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Bu boéliimde makro iktisadin en ¢ok bilinen modeli olan IS-LM modelini gorecegiz. Model
statiktir. Makro iktisatta statik varsayimi cari degismelerin stoklar1 ve bekleyisleri etkilemedigi
varsayimidir. Buna gore Ornegin cari faiz ya da cari kur degistiginde faiz ve kura iliskin
bekleyisler degismez. Benzer sekilde varlik stoklarinda artiglarin (diyelim yatirim yoluyla
sermaye stokunun artmasi) servet stoku tiizerindeki etkilerini de gormezden gelecegiz.
Ekonomide sadece iki varlik oldugunu varsayacagiz. Bunlarda birisi getirisi olmayan para,
digeri de “tahvil” olarak adlandiracagimiz sabit getirili genel bir varliktir. Para politikasi
cercevesinin parasal hedefleme oldugunu ve para arzinin MB tarafindan kontrol edilebilen
digsal bir stok oldugunu 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=M'+B!.
Burada M¢ nominal para talebi, B¢ nominal tahvil talebidir. Buradan
Mé+B! =W=M+B— M- M)+ (B! -B)=0

olmak tlizere Walras yasasinin varlik talepleri i¢in 6zel halini elde ederiz. Buna gore biitce
kisidina uyuldugu siirece her iki varlik i¢in birden talep arz fazlasi olusamaz: bir varlik
piyasasinda talep/arz fazlasi varsa digerinde arz/talep fazlasi olmalhdir. Oyleyse bu
piyasalardan biri dengedeyse digeri de dengededir: M = M*® ise B¢ = B olur. Bu da bize
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piyasalardan sadece birisini ele alma olanagi verir. Statik bekleyisler varsayimi altinda 4.cii
Boliimde elde ettigimiz L(i, Ei, En, W, Y) para talebi fonksiyonunu

MYp = L(Y, i)
+ —

halini alir. Ciinkii statik bekleyisler varsayimiyla Ei ve En sabittir. Bu nedenle fonksiyonu
etkilemeleri s6z konusu degildir. Benzer sekilde servet stoku da degismeyecegine gore
fonksiyonda yer almasina gerek yoktur. Burada “p” fiyatlar genel diizeyidir. Nominal para
talebi/arzi bu fiyat endeksi ile indirgendiginde reel para talebi/arzi elde edilir.

Sekil 5.1 Para Piyasas1 dengesi ve LM Egrisi

Bu fonksiyonla para piyasasi dengesi Sekil 5.1°deki gibi olur. Sekli (a) panelinde veri olan reel
para arz1 (MS/p), ve gelir diizeyi Y, ile para piyasasi E, noktasinda i, faiz orani ile dengededir.
Dolayistyla denge faiz orani reel para arzi ile gelirin diizeyine baghdir. Simdi, reel para arzi
veri iken gelir artarsa para talebi saga/yukartya L(Y1, 1) konumuna kayar (Sekil 5.1(a)) ve
baslangi¢ i, faizinde para piyasasinda talep fazlasi olusur. Walras yasasi uyarinca bu tahvil
piyasasinda esdeger arz fazlasina karsilik gelir. Arz fazlasi olan her mala oldugu gibi tahvil
fiyat1 diiser, faiz yiikselir (4. Boliimde gordiiglimiiz gibi tahvil fiyatlar1 diiserse/artarsa faiz
artar/diiger.). Yeni denge E| noktasinda olusur. Ayni reel para arzi ile farkl gelir diizeylerinde
olusan farkli denge faiz oranlar1 i—Y diizleminde Sekil 5.1’in (b) panelinde LM egrisi iizerinde
gosterilmistir.

e LM egrisi varlik piyasalarinda dengeyi saglayan faiz ve gelir diizeylerinin geometrik
yeridir. Egri iizerinde her noktada para ve Walras yasasi uyarinca tahvil piyasalari
dengededir. Para talebinin faiz duyarlilig1 arttik¢a LM egrisi yatiklagir. Para talebinin gelir
duyarhlig: arttikca LM egrisi diklesir.

Ciinki para talebinin faiz duyarlilig1 yiliksekse gelir arttiginda ortaya c¢ikan para piyasasi talep
fazlas1 daha kiiciik bir faiz artig1 ile giderilir ve LM egrisi daha yatik olur. Ote yandan para
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talebinin gelir duyarlig1 (esnekligi) ne kadar yiiksekse Sekil 5.1 (a) panelinde L(Y1, 1)
konumuna kayma o kadar fazla olur ve faiz ayni gelir degismesi ile daha yiiksek olusur.

Simdi reel para arzinda bir degismenin LM egrisini nasil etkileyecegini ele alalim. “Para arzi
artt1” demek MB agik piyasa islemleri ile piyasadan tahvil alip, piyasaya para siirdii demektir.
Sekil 5.1°de gelir veri iken reel para arz1 (M%/p): diizeyine artarsa, baslangic denge faizinde
para piyasasinda arz fazlasi tahvil piyasasinda talep fazlasi olugur. Bu fazlalar MB’nin yaptig1
acik piyasa islemine karsilik gelir. MB’nin tahvil piyasasinda yarattig1 talep fazlasi tahvil
stokunun veri oldugu piyasada tahvil fiyatlarini arttirir, faiz diiser. Diisen faiz portfoy tercihini
para lehine degistirir ve yeni E,' dengesinde daha diisiik i,' faizi olusur. Buna gére ayni gelir
diizeyinde daha yiiksek reel para arzina daha diistik faiz oran1 kars1 gelir ki bu da LM egrisinin
saga/asagiya kaymasi demektir:

e Reel para arzi artarsa (fiyat diizeyi veri iken nominal para arzi artarsa ya da nominal para
arz1 veri iken fiyat diizeyi diiserse) LM egrisi saga/asagiya kayar. Tersine reel para arzi
azalirsa (fiyat diizeyi veri iken nominal para arzi azalirsa ya da nominal para arzi veri iken
fiyat diizeyi artarsa) LM egri sola/yukartya kayar

Para Piyasasi: Arz Fazlasi

—

il

Tahvil Piyasasi: Talep Fazlas LM

7 D ;
Para Piyasasi: Talep Fazlasi

B it
Tahvil Piyasasi: Arz Fazlasi

Y

Yo
Sekil 5.2 Varlik Piyasalarinda Intibak

Ekonomi LM egrisinin iizerinde degilse varlik piyasalar1 dengede degildir. Ornegin Sekil
5.2’de A gibi LM egrisinin lstiinde kalan bir noktada para piyasasinda arz ve Walras yasasi
geregi tahvil piyasasinda talep fazlasi vardir. Ciinkii gelir Y, iken para piyasasinda denge icin
faiz oran1 LM {izerinde 1, olmak gerekirken, A noktasina kars1 gelen 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 diisliktiir ve para talebi olmasi
gerekenden giigliidiir ve para piyasasinda talep (tahvil piyasasinda arz) fazlasi vardir. Simdi,
varlik piyasalarinda varliklarin arz stoklar1 veri olduguna gore ortaya ¢ikan dengesizlikler
varlik fiyatlarinin intibakiyla gerceklesir. Buna gore,

Para piyasasinda arz fazlas1 = Tahvil piyasasinda talep fazlas1 — tahvil fiyati artar, faiz diiser

Para piyasasinda talep fazlasi = Tahvil piyasasinda arz fazlas1 — tahvil fiyat1 diiser, faiz artar.
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Ustelik bu intibaklar ¢ok hizli gerceklesir. Yani varlik piyasalarinda kalic1 bir dengesizlik
olusmaz. Bunu su sekilde ifade edebiliriz:

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

Dolayisiyla Sekil 5.2’°de A (B) noktasindan baglayarak faizin hizla diismesi (artmasi) ile
ekonomi derhal LM egrisinin iizerine gelir.

5.2 Mal piyasasi

r S, |
~ S+T
~

A ~ L+ Go

r L ~ Eo
A \
fo N S I + G,
Srr) E1
I(r)
Y
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(a) (b)

r Ex

ISQ(GQ, Tro, To)

Y1 Yo Y
Sekil 5.3 IS Egrisinin Tiiretilisi

Bu asamada kapali bir ekonomi varsayacagiz. 3. Bolim’de gordiigiimiiz gibi bu varsayimla
denge geliri

Y = (1/k)(Co +cTr— CTo + Io + Go),

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

I =1(r), dl/dr < 0.
Oyleyse denge gelir diizeyini
Y = (1/K)(Co + ¢Tr — ¢To + Go) + (1/K)I(1) (IS)
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olarak yazabiliriz. Buna gore faiz arttifinda yatirnm ve denge geliri azalir. Yani mal piyasasini
dengeye getiren (r, Y) ikililerinin geometrik yeri negatif egimlidir ve IS egrisi olarak bilinir.
IS egrisinin tiiretilisini Sekil 5.3 {lizerinden izleyebiliriz. Sekil 5.3’iin (a) panelinde I(r) yatirim
fonksiyonu tizerinde iki farkli reel faiz oran ile iki farkli yatirim diizeyi gosterilmistir. Seklin
(b) panelinde bu iki yatinnm diizeyine kars1 gelen denge gelir diizeyleri gosterilmistir. Buna
gore 1, faizi Y, gelir diizeyi; r1 faizi Y gelir diizeyi ile eslesir. Bu eslesmeler sag alt kosede r—
Y diizleminde IS, egrisi olarak gdsterilmistir. IS, iistiindeki E, ve Ei noktalar1 Sekil 5.3 (b)
panelindeki ayn1 noktalara kars1 gelir.

e IS egrisi mal piyasasinda dengeyi saglayan faiz ve gelir diizeylerinin geometrik yeridir.
Yatirim talebinin faize duyarliligi arttikca IS egrisi yatiklasir, azaldikca diklesir.

Ciinki yatinim talebi faize az duyarliysa (yatirim talep fonksiyonu dikse) reel faiz diistiigiinde
yatirim az artar. Dolayisiyla cogaltan yoluyla gelir artis1 da az olur. Ayni faiz degismesi ile
gelir artisinin az olmasi IS egrisinin diklesmesi demektir.

(1/kAG
E1
PO E— N
r Eo
1S1(Gy, Tro, To)
ISQ(GQ, Tro, To)
Y
Y] Yo

Sekil 5.4 Genislemeci Maliye Politikas1 ve IS

Gene yukaridaki IS denkleminden agik oldugu iizere geniglemeci kamu maliyesi (yliksek G,
Tr veya diisiik T) aym faiz diizeyinde geliri arttirir yani IS saga kayar. Sekil 5.4’te bu kayma
kamu harcama artis1 i¢in gosterilmistir. Sabit bir faiz oraninda IS egrisinin yatay kayisi
cogaltan etkisi kadar olur. Sekil 5.4’te r1 diizeyinde kamu harcama artis1 IS egrisini (1/k)AG
kadar saga kaydirir; IS egrisi IS, konumundan IS; konumuna gelir. Ayni sonug yatirim diizeyi
veri iken denge gelirini arttiran diger degismeler (kamu transfer harcamalarinda artig, otonom
vergilerde azalig, otonom tiiketimde artis) igin de dogrudur. Ornegin, kamu transferlerinde bir
artis IS egrisini (c¢/k)AG kadar saga kaydirir.

Ote yandan yatirim fonksiyonu saga kayarsa (Sekil 5.3 (a) panelinde I’(r) konumuna gelirse)
her faize kars1 gelen yatirim diizeyi ve buna kars1 gelen denge gelir diizeyi artacagina gore IS
egrisi saga kayar. Ozetle,

¢ Genislemeci maliye politikasi (daha yliksek nihai mal ve hizmet harcamasi, daha ytiksek
transfer harcamasi, daha diisiik vergiler) IS egrisini saga/yukariya kaydirir. Benzer sekilde
otonom tiiketim harcamalarinda artis ile yatinmlarda artis (yatirim fonksiyonunun saga
kaymas1) IS egrisini saga/yukariya kaydirir.
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Sekil 5.5 Mal Piyasasinda intibak

Ekonomi IS egrisinin {izerinde degilse mal piyasas1 dengede degildir. Ornegin Sekil 5.5’te A
gibi IS egrisinin iistiinde kalan bir noktada piyasada arz fazlasi vardir. Ciinkii gelir Y, iken mal
piyasasinda denge i¢in faiz orani IS {izerinde r, olmak gerekirken, A noktasina kars1 gelen faiz
orani1 daha yiiksektir. Oyleyse A noktasinda yatirim talebi yetersizdir ve mal piyasasinda arz
fazlas1 vardir. Aksine B gibi bir noktada faiz denge degerinden diisiiktiir ve yatirim talebi
olmasi gerekenden giicliidiir. Bu da IS egrisinin altinda kalan noktalarda mal piyasasinda talep
fazlas1 var demektir. Mal piyasasinda talep (arz) fazlasi varsa gelir artar (diiser) ve ekonomi
gelir intibakiyla tedricen IS egrisinin iizerine gelir. Asagida gérecegimiz gibi mal piyasasinda
intibak LM egrisi lizerinde olur.

5.3 Kisa donemde mal ve varlik piyasalarinda esanh denge

LM,
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Sekil 5.6 Mal ve Varlik Piyasalarinda Esanli Denge
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Mal ve varlik piyasalarinda esanli denge LM ve IS egrilerinin birlikte ele alinmasiyla gosterilir.
Ama LM egrisi (nominal faiz, Y) diizleminde, IS egrisiyse (reel faiz, Y) diizlemindedir.
Nominal faiz = reel faiz + beklenen enflasyon orani iliskisini kullanarak baglantiy1 kurabiliriz.
Burada statik bekleyisler varsayildigina gor beklenen enflasyon sabittir ve degismeyecektir.
Oyleyse beklenen enflasyonu sifir varsayabiliriz ve boylece i = r olur. Dahas1 simdilik fiyatlar
diizeyinin veri oldugunu ve ekonomide talep artislarin1 karsilayacak tiretim kapasite fazlasi
oldugunu diisiinecegiz. Bu anlayisla genel denge Sekil 5.6’da gosterilmistir.

Sekilde denge E, noktasinda olur. Ekonomi dengede degilse LM egrisi lizerinde A ya da B
gibi bir noktadadir. Ciinkii yukarida agikladigimiz gibi varlik piyasalart uzun siireli denge
disinda kalamaz. A gibi bir noktada mal piyasasinda arz fazlas1 vardir ve gelir diiser. Gelir
diistiikce para talebi azalir ve para piyasasinda arz fazlasi olusur. Bu da faizin LM egrisi
iizerinde diigmesi ile giderilir. Ekonomi her zaman LM egrisi lizerinde olacagina gore gelir ve
faiz LM egrisi iizerinde azalarak E, dengesine gelinir. Tersine B gibi bir noktada mal
piyasasinda talep fazlasi liretim ve geliri arttirir. Gelir artis1 para talebini arttirir ve ekonomi
LM iizerinde kalarak gelir ve faiz artar ve E, noktasina gelinir.

5.3.1 Genislemeci Maliye Politikasi

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

¢ Genislemeci maliye politikasi1 (daha yiiksek nihai mal ve hizmet harcamasi, daha yiiksek
transfer harcamasi, daha diisiik vergiler) kisa donemde faizin ve gelirin yiikselmesine yol
acar. Tersine daraltict maliye politikas1 (daha diisiik nihai mal ve hizmet harcamasi, daha
diisiik transfer harcamasi, daha yiiksek vergiler) kisa donemde faizin ve gelirin diismesine
yol agar.

LM,
Es

Ey

1S1

ISQ

Y

Yo Yl YA
Sekil 5.7 Genislemeci Maliye Politikasi
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Bu asamada genislemeci maliye politikasinin mekanigine biraz daha detayli bakmak faydali
olur. Herkes i¢in gecerli olan kamu kesimi i¢in de gecerlidir: harcama yapmak i¢in nakit
imkanlarin hazir olmasi gerekir. Burada s6z konusu olan kamunun nakit imkanlarin yeni tahvil
ihrag ederek, yani bor¢lanma yoluyla yapmasidir. Kamu bor¢glanmasi tahvil piyasasinda arz
fazlas1 yaratir, tahvil fiyatlar1 diiser, faiz yiikselir.! Ozetle, faizin yiikselmesine yol agan
kamunun artan bor¢lanma geregidir. Eger kamu denk biitgeli bir harcama artis1 yapsaydi, yeni
bor¢lanma ve 6zel kesimin portfoylerinde bir degisiklik olmazdi. Denk biit¢e ¢ogaltani pozitif
(ama daha kiiciik) oldugu i¢in IS gene saga kayardi. Ama bu kayma daha az olacagi i¢in gelir
ve faiz artis1 daha az olurdu.

E dengesinde gelir arttigina gore gelire bagh olan tiikketim, tasarruf ve vergiler artar. Ama 3.
Bolim’de gordiigiimiiz gibi vergi artist kamu dengesindeki bozulmay1 azaltmakla birlikte tam
olarak gideremez. Yani E| dengesinde kamu dengesi bozulur (agik biiylir ya da fazla azalir) ve
kamu borglanma geregi daha yiiksektir. Ustelik burada gelir artis1 daha az olduguna gére
vergiler daha az artar ve bozulma 3. Boliim’dekinden daha giicliidiir. Ote yandan kamu
harcama artig1 faizi arttirdigi i¢in yatirnm diiser. Buna genislemeci maliye politikasinin
yatirimlar: dislama etkisi denir. Bunun sonucu olarak genislemeci maliye politikasinin gelir
cogaltan etkisi (Y1 — Y,) Bolim 3.’te elde ettigimiz ¢ogaltan etkisinden (Ya — Y,) daha
kiigtiktiir. Cilinkii (Ya — Yo) etkisi faiz ve yatirim sabitken elde edilir. Ama varlik piyasalarini
hesaba katinca faiz arttig1 i¢in yatirim talebi azalir. Yatirim diisiisii ¢ogaltan etkisiyle talebi
diisiiriir. Dolayisiyla Sekil 5.7°de (Ya — Y1) azalmasi genislemeci maliye politikasinin
yatirimlart diglama etkisinin sonucudur. Kamu harcama artisinin yol agtig1 faiz artis1 ne kadar
yiiksekse, dislama etkisi de o kadar gii¢lii olur.

Tablo 5.1 Genislemeci Maliye Politikasinin Etkileri

Degisken Etki

Uretim ve Gelir (Y) Artar
Istihdam Artar

Faiz Artar

Tasarruf Artar

Tiiketim Artar

Yatirim Azalir

Vergiler Artar

Kamu Dengesi Bozulur

Kamu harcama artig1 geliri arttirdigr i¢in gelire bagli olan vergi gelirleri ve tasarruf artar.
Dolayisiyla kamu harcama artis1 kismen vergi gelirlerinin artis1 ile karsilanmis olur ve kamu

! Baglangigta 6zel kesim daha fazla tahvil alinca, sabit para arzi varsayimiyla, 6zel kesimin tutabilecegi para
miktar1 da diiser ve aslinda LM egrisi de sola kayar. Yani faiz yiikselmesi baslangigta daha fazladir. Ama kamu
elde ettigi fonlar1 harcayinca dzel kesimin para balanslari eski diizeyine, bununla birlikte LM egrisi de eski
konumuna gelir. Bu nedenle genellikle yapildig:1 gibi Sekil 5.7 LM egrisi hep aynm1 konumda kalmis gibi
olusturulmustur.
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borglanma geregi diiser. Ote yandan tasarruf artt1g1 i¢in de kamuya borg verilmesi yatirma bire
bir yansimaz. Bunu denge kosulundan daha kolay gorebiliriz. Dengede S — I = G — T olmalidir.
G arttiginda S ve T aynm kalirsa yatirnmin birebir diismesi gerekir. Ama gelir ve buna bagh
olarak S ve T artarsa yatirim birebir diismez. Sonuglar Tablo 5.1°de 6zetlenmistir.

Kamu maliyesinde sikilasma (daha az harcama/daha fazla vergi) her degisken icin bu etkilerin
tam tersini yaratir. Bunu sekil iizerinde gostermeyi okuyucuya birakiyoruz. Siki maliye
politikasinin gelir lizerinde negatif etkisi, faiz diislisii yatirim canlanmasina yol ag¢tig1 oranda,
Boliim 3 sonuglarina gore daha az olur.

e Buradan anlagilacagi gibi maliye politikasin ¢ogaltan etkisinin giicli para talebinin faiz
esnekligi ile dogru, yatirim talebinin faiz esnekligi ile ters orantilidir.

Cilinkii para talebi faize gore ne kadar esnekse (LM egrisi ne kadar yatiksa), para piyasasini
dengeye getiren faiz artis1 o kadar kii¢iik olur. Son tahlilde LM tam yatiksa, faiz hi¢ degisemez
ve diglama etkisi ortaya ¢ikmaz (bunu bir sekil lizerinde gosteriniz). Ama LM tam dikse
dislama etkisi birebir olur ve gelir artmaz. Yatirim talebinin faiz esnekligi diistikse (IS dikse),
her faiz degismesi i¢in yatirimlarda azalma daha az olur. Son tahlilde yatirim talebinin faiz
esnekligi sifirsa dislama etkisi olugsmaz.>

5.3.2 Genislemeci Para Politikasi

LM,

E
io 0 LM,
11 1

v
Ia A

: Y
Yo Yy

Sekil 5.8 Genislemeci Para Politikas1

Genislemeci para politikast MB’nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasadan tahvil almasi
sonucu para arzinin artmasidir. Bu islem baslangicta tamamen varlik piyasalarinda etkilidir;
daha 6nce gordiigiimiiz gibi para piyasasinda arz, tahvil piyasasinda talep fazlasi yaratir ve
tahvil fiyat: artarken faiz diiser. API islemi sonuglandiginda para arzi artar ve LM egrisini LM,
konumuna kayar (Sekil 5.8). Varlik piyasalar1 LM, egrisi listiinde A noktasinda dengeye gelir
faiz ia diizeyine diiser. Ciinkii ekonomi her zaman LM egrisi iistiinde olmalidir ve varlik
piyasalarinda intibakin tamamlandigr siirede mal piyasasinda bir degisme olmaz. A
dengesindeki faiz baslangicta varlik piyasalarini dengeye getiren faizdir ve bu faiz oraninda

2 Biitiin bu sonuglar bsliimiin sonundaki EK A’da formel olarak gdsterilmistir.
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mal piyasasinda talep fazlasi olusur. Talep fazlasi diisiik faizin basta yatirim harcamalar1 olmak
tizere faize duyarli harcamalar1 ne dl¢iide uyardigina baghdir. Yatirim artis1 cogaltan yoluyla
talebi ve liretimi arttirir ve gelir arttikca para talebi artar. Boylece ekonomi LM egrisi listiinde
hareketle mal piyasasinda intibakin hizina bagli olarak E| noktasina gelir.

Parasal aktarim mekanizmasi olarak bilinen olaylar zincirini asagidaki gibi gosterebiliriz:

Parasal Aktarim Mekanizmasi Semasi:

(1) 2)

API tahvil alim1 — Para piyasasinda arz fazlas1 — faiz diiser — yatirim artar — gelir artar.

Para politikasinin etkinligi, yani gelirde yol acacag artisin bliyiikliigii, iki esneklige baglidir.
Parasal aktarim mekanizmasi semasinda goriildiigii gibi dnce (1) asamasinda para talebinin
faiz esnekligi; daha sonra da (2) agsamasinda yatirim talebinin faiz esnekligi 6nem kazanir. Para
talebi faize ¢ok duyarli degilse API islemlerinde faiz diisiisii gii¢lii olur. Yatirim talebinin faiz
esnekligi yiiksekse veri bir faiz degismesinin yatirima etkisi giiclii olur. O halde

¢ Geniglemeci para politikasi baglangigta sadece faiz diigiisiine yol agar. Zamanla diisiik faiz
yatirim harcamalarini uyardigi 6l¢iide gelir artar. Yatirim talebinin faiz esnekligi arttikca
para politikasinin etkinligi artar. Para talebinin faiz esnekligi arttik¢a para politikasinin
etkinligi azalir.

Genislemeci para politikasinin sonuglar1 Tablo 5.2°de Ozetlenmistir. Para politikasinda
alternatif bir ¢ergeve olarak faiz hedeflemesi ve bu boliimiin varsayilan ¢ercevesi parasal
hedefleme ile karsilastirilmasi boliimiin sonunda EK B’de ele alinmustir.

Tablo 5.2 Genislemeci Para Politikasinin Etkileri
Degisken Etki

Uretim ve Gelir (Y) Artar

Istihdam Artar

Faiz Diiser

Tasarruf Artar

Tiketim Artar

Yatirim Artar

Vergiler Artar

Kamu Dengesi Diizelir

~ 9

Para politikasinin etkinligini kaybettigi durumlardan birisi “likidite tuzag:1” 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 mutlaklastigi durumu ifade eder.
Likidite tercihinin mutlaklasmasi bekleyislerin ¢ok bozulmus olmasina bagl olarak veri bir
faiz oraninda servet sahiplerinin her miktarda paray: tutma egiliminde olmasidir.
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(M*/P)o (M1S/p)
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(a) (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. Dolayisiyla para arzi artsa
bile faiz degismez ve para piyasasi ayni faiz orani ile E, ve E; dengelerinde olur. Buna kars1
gelen LM egrisi de Sekil 5.9 (b) panelinde sonsuz esnek LM, egrisidir. Genislemeci para
politikas1 LM egrisini etkilemeyecegi i¢in para arz1 artsa bile LM ayni kalir ve denge geliri Y,
diizeyindedir ve para politikasi etkisizdir. 1990’11 yillarda Japonya ve 2008 krizi sonrasinda
ABD ve AB merkez bankalarinin politika faiz oranlarinin neredeyse sifira kadar diigiirmelerine
ve bliylik oranda parasal genislemeye gitmelerine ragmen séz konusu ekonomilerde para
politikasindan kaynakli bir canlanma olmamaistir. Bunun bir agiklamasi likidite tuzagi olabilir.
Her lic durumda da varlik fiyatlarinda ¢okme ve ¢ok sayida banka ve finansal kurulusun (fiili
ya da ortiik) iflas1 ile ortaya ¢ikan kriz piyasalarda derin bir giiven bunalimi ve likidite
gereksinimi ortaya ¢ikarmistir. Bu sartlarda artan likidite tamamen “emilir”. Zaten likidite
artist geleneksel API yoluyla degil merkez bankalarmin bankalardan ve diger bazi finansal
kuruluslardan dogrudan varlik alim1 yoluyla olmustur. Bu suretle degerini kaybetme durumuna
gelmis varliklara deger kazandirarak bu kuruluglarin ayakta kalmasi saglanmistir. Anilan
sartlarda yatirnm (ve faize duyarli diger harcamalarin) canlanmamasinin likidite tuzag:
aciklamasini destekler sekilde paralel bir agiklamasi da kriz sonrasi artan belirsizlik ve bozulan
finansal dengeler nedeniyle yatirim talebinin faiz duyarliligin1 kaybetmesi olabilir.

5.3.3 Politika Karmasi

Maliye politikasinin etkinligini azaltan, yani ¢ogaltan etkisini kisitlayan, dislama etkisi faizin
ylikselmesi nedeniyle ortaya cikar. Merkez bankasi maliye politikasina yardimci olursa
dislama etkisi giderilebilir. Maliye ve para politikasmnin birlikte kullanimi Sekil 5.10°da
gosterilmistir.
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1So
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Sekil 5.10 Karma Politika

Y1

Genislemeci maliye politikas1 Sekil 5.7°de oldugu gibi IS egrisinin IS| konumuna gelmesi ile
sonuclanir. Artan kamu borglanmasi faizi yiikseltir. Iste bu asamada MB agik piyasa islemleri
ile 6zel kesimin elindeki tahvilleri almaya baslarsa, parasal genisleme olur ve Sekil 5.8’deki
gibi LM egrisi saga kayar ve faiz diiser. MB bu destegini yeterince siirdiiriirse faiz baslangic
1o diizeyinde sabit kalir, dislama etkisi olusmaz ve yeni E; dengesinde gelir Y olur. MB’nin
bu politikas1 6ziinde uzun donem kamu bor¢lanma maliyetini (faizi) sabit tutmak anlamina
gelir ki Keynes de para politikast deyince bunu anliyordu.

5.4 Klasik Varsayimlarla IS — LM Modeli

r

LMo(M®/po)
\A o
" . " (M/p*)
° B
ISo(Go) / 1So(Go )
Y Y
Y* YA Y*

(a) (b)

Sekil 5.11 Klasik varsayimlarla mal ve varlik piyasalarinda esanli denge

Bolim 2.1°de ele aldigimiz klasik modelin temel 6zelligi tiretim ve gelirin isgiicii piyasasinda
belirlendigidir. Buna gore kisa donemde K, veri iken klasik modelde

Y = Y* = F(Ko, N*)
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olmak fizere isgiicii piyasasinda olusan denge N* istihdam diizeyince belirlenir. Denge reel
ticreti, (w/p)*, de isgiicii piyasasinda belirlenir. Bu sartlarda mal piyasasi denge kosulu Sekil
5.11°un (a) panelinde gosterilmistir. Seklin (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 E, noktasinda belirlenir.

Sekil 5.11’in (b) panelinde para (varlik) piyasast denge kosulu eklenmistir. Burada hem IS
hem de LM egrisi statik bekleyisler varsayimiyla bu kez r — Y diizleminde gosterilmistir.
Diyelim ki baslangig fiyat diizeyi po ve buna kars1 gelen (M>/po) reel para stoku ile kisa dénem
denge IS, ve LM, egrilerinin kesistigi A noktasinda olusmustur. Bu noktada varlik ve mal
piyasalar1 dengededir ama isgiicii piyasasinda Y* ile Ya farkina karsilik gelen bir arz fazlasi
vardir (Sekil 2.3). Yani Ya dengesi eksik isttihdam dengesidir ve klasik mekanizma devreye
girer. Isgiicii piyasasinda arz fazlasi nominal iicretlerde diismeye yol acar. Rekabetgi firmalar
maliyet diigiisiinii fiyatlara yansitir ve fiyat diizeyi de azalmaya baglar. Ama fiyat diizeyi
diisiince reel para arzi artar ve LM egrisi saga/asagiya kaymaya baslar. Bunun isgiicii
piyasasindaki karsiligi diisen reel iicrete paralel olarak arz fazlasinin azalmasidir. Bu
“deflasyonist” (fiyatlarin diismesi) siire¢ sonucunda reel para arzin1 LM egrisi E, noktasindan
gececek sekilde MS/p* degerine kadar getirir. Eger ekonominin baslangic dengesi 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 siireg reel para arz1 MS/p* diizeyine diisene kadar siirerdi.

¢ Klasik modelde para piyasasinin rolii fiyatlar gene diizeyini belirlemektir. Ciinkii gelir ve
reel faiz, sirastyla, isgiicli ve mal piyasasinda belirlenir.

Klasik model de para piyasasi denge kosulu

M3/p = L(Y*, r*)

e

olduguna gore bu denklemde tek bilinmeyen “p” fiyatlar genel diizeyi degiskenidir. Buradan
p* = M¥/L(Y*, 1*)

olarak belirlenir. Buna gore fiyatlar genel diizeyi para talebine nispetle para arzi tarafindan
belirlenir. Bu sonucu enflasyon cinsinden ifade edebiliriz. Bir kesrin biiylime hiz1 pay ve
paydanin biiyiime hizlarinin farkina esittir (pay ve payda ayn1 hizda biiyiirse kesir sabit kalir).
Bu p = para arzi/para talebi kesri i¢in de gecerlidir. Para arzinin biiyiime hiz1 gum olsun (yilda
%S5 artiyor gibi). Para talebi uzun dénemde sadece gelir arttig1 i¢in artabilir, ¢linkii faiz stirekli
degisen bir degisken degildir ve uzun donem dengede sabittir. Para talebindeki yiizde degisme
gelir esnekligi ile gelirin bilylime hizinin (g diyelim) ¢arpimidir. Para talebinin gelir esnekligi
pek cok arastirmada yaklasik bir olarak bulunmustur. O halde para talebinin biiylime hiz1 gelir
biiylime hizina esittir ve

enflasyon orani=n=gv—g
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olur.® Diyelim para arz1 yillik %35 artiyor ve biiyiime oran1 %?2 ise yillik %3 kadar bir enflasyon
olur. Bu sonug iktisadin en eski onermelerinden biridir ve hala da birgok iktisat¢inin temel
kabuliidiir. Para politikasi gercevesi olarak parasal hedeflemenin teorik temelini de bu sonug
olusturur.

5.4.1 Klasik Modelde Maliye Politikas1

Genislemeci maliye politikas1 (daha yiiksek kamu harcamasi (G) ve/veya daha diisiik veriler)
IS egrisini saga kaydirir (Sekil 5.12°de IS; konumuna). Sekil 5.12 (a) panelinden hemen
goriilecegi gibi nihai olarak gelir ayni kalirken reel faiz artar. Bu daha once Boliim 2°de
ulastigimiz sonug ile aynidir (Sekil 2.15 etrafindaki agiklamalara bakiniz). Nihai dengeye gecis
dinamigi Sekil 5.12 (b) panelinden izlenir. Genislemeci maliye politikasi sonucunda ekonomi
kisa donemde A noktasinda dengelenir. Bu noktada mal piyasasinda Ya — Y* kadar talep
fazlasi olusur. Bu talep fazlas1 isgiicii piyasasinda da talep fazlasi yaratir ve bunun sonucunda
nominal {icretler ve fiyat diizeyi artmaya baslar. Fiyat diizeyi artinca reel para arzi diiser ve
LM egrisi sola/yukariya kaymaya baslar. Boylece ekonomi kisa dénemde hep yeni LM egrileri
iizerinde kalarak, faizin arttig1, gelirin diistiigli bir patika tizerinden E; dengesine gelir. E;
dengesinde reel para arzi diigmiis, fiyat diizeyi artmis olmalidir. Ciinkii E; dengesinde
baslangica gore faiz yiiksek, para talebi diisiiktiir, dolayisiyla reel para arzi da diigsmelidir.
Nominal para arz1 sabit olduguna goére bu ancak fiyat artis1 ile olur. Sonuglar Tablo 5.3°te
Ozetlenmistir.

r

]
LM(M®*/p1*)
n Ex 1 LM(M%/po*)
>< )¢
fo Eo \
I1S1(G)) ° IS:(G1)
1S4(Go) ISo(Go)
Y Y
Y* Y* YA

(a) (b)
Sekil 5.12 Klasik modelde genislemeci maliye politikast

Tabloda tasarrufun artmasi klasik modelde tasarrufun reel faizin artan fonksiyonu olmasinin
sonucudur. Eger tasarruf sadece gelirin fonksiyonu ise aymi kalir. Nominal {icret ile fiyat
diizeyi ayn1 oranda artmalidir ¢iinkii reel ticret, w/p, degismez.

3p=M¥M!— Inp = [nM* — InM?¢ — dInp = enflasyon oran1 = dInM® — dInM¢ = g, — g.



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 bagl olarak)

Yatirim Azalir

Fiyat diizeyi Artar

Nominal Ucret Artar (fiyat diizeyi ile ayn1 oranda)

Reel Para Arzi Azalir

Kamu Dengesi Bozulur

5.4.2 Klasik Modelde Para Politikasi

15

Yukarida gordiigiimiiz gibi klasik modelde para arzinin rolii fiyatlar diizeyini belirlemektir ve
reel degiskenler para arzinin diizeyinden bagimsizdir. Bu sonug “para politikasinin yansiz

(notr)” oldugu bigciminde ifade edilir.

e Klasik modelde nominal para arzi1 degismeleri reel hicbir degiskeni etkilemez. Gelir,
istihdam, reel iicret, reel faiz, reel para arzi, tasarruf, yatirnm degiskenlerinin uzun dénem

denge degerleri ayn1 kalir. Biitiinliik agisindan sonuglar Tablo 5.4°te 6zetlenmistir.

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 diizeyi Artar (para arzi ile ayn1 oranda)

Nominal Ucret Artar (fiyat diizeyi ile ayn1 oranda)

Reel Para Arzi Degismez

Kamu Dengesi Degismez
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5.5 Servet, Tasarruf ve Faiz Oram**

Altboliim 5.4’teki Klasik modelde mal piyasasinda intibak yiikiinii tamamen faiz orani tasir:
tasarruf ile yatirim, tam istihdam diizeyinde, yalnizca r’nin hareketiyle birbirine esitlenir. Mal
piyasasinda bir arz fazlas1 durumunda fiyatlar diiser, bu da reel para arzin1 genisletir (LM egrisi
saga kayar) ve faiz oranin1 asag1 ¢eker. Keynesyen teoriye gore faiz orani varlik piyasasinda
likidite tercihi tarafindan belirlenir ve faiz oran1 Sekil 5.9°daki likidite tuzag: gibi bir alt tabana
oturabilir. Dolayisiyla faiz orani1 mal piyasasi dengesinin gerektirdigi kadar diisemeyebilir
(Sekil 5.9°da Y Y, diizeyinin sagida oldugunu diisiiniiniiz). Ayrica mekanizmanin
caligmasi icin yatirim talebi faize yeterince duyarli olmalidir. Yatirim talebi yeterince esnek
degilse IS diklesir ve Y~ diizeyinde dengeyi saglayacak faiz ¢ok diisiik hatta negatif olabilir.
Bu durumlarin herhangi birinde {icret ve fiyat esnekligi tam istthdami saglamakta yetersiz
kalir.

Kendi déneminin 6nemli Klasik iktisat¢ilarindan olan Pigou (1943) bu elestirilere karsi fiyat
degismelerinin tiiketim ve tasarruf iizerinde dogrudan etki yaptig1 bir mekanizma gelistirdi.
Pigou, gelire ve faiz oranina ek olarak reel para balanslarini da igeren reel servete pozitif bagl
bir tikketim fonksiyonu 6ne siirdii. Fiyat diizeyindeki bir diisiis, halkin elinde tuttugu reel para
balanslarinin degerini ve serveti yiikseltir; tiiketim artar, tasarruf diiser. Dolayisiyla, mal
piyasasinda arz fazlasinin yol agtig1 deflasyon, servet etkisiyle arz fazlasini azaltir. Sekil
5.9(b)’de bu IS egrisinin saga kaymas1 demektir. Arz fazlasi siirdiik¢e IS egrisi saga kayar ve
faiz yeterince diismese, yatirim talebi yeterince esnek olmasa bile tam istihdam dengesine
gelinir. Bu, literatiirde Pigou etkisi ya da daha genel adiyla reel balans etkisi olarak bilinir.°

Metzler (1951), serveti igeren bir tasarruf fonksiyonuyla, servetin bilesimine ve paranin nasil
yaratildigina gereken o6zen gosterildiginde, Klasik varsayimlar altinda paranin artik notr
olmadigm &ne siirer.” Metzler tam iicret-fiyat esnekligi ve tam istihdam varsayar, bdylece
gelir Klasik modeldeki gibi belirlenir. Ayrica statik beklentiler varsayar, dolayisiyla nominal
(1) ve reel (r) faiz oranlari, simdiye kadar varsaydigimiz gibi birbirine esittir. Metzler servet

4 Bunun gibi yildizli altboliimler daha zor olup ileri diizeyde dersler igindir. Bunlari atlamak béliimiin
biitiinliigiini bozmaz.

5 Pigou, A. C. (1943) “The Classical Stationary State,” Economic Journal, 53(212), 343-351.

® Bu mekanizmanin gegerliligi bash basina bir tartisma konusudur. Burada ¢ok erken bir itirazin ana noktasmi
vermekle yetinecegiz. M. Kalecki (1944)’e gore reel balans etkisi madalyonun bir yiiziine bakar: deflasyon reel
balanslar1 ve tiikketimi arttirir. Ama kredi temelli parasal bir ekonomide para cinsinden nominal borglu olan
kesimler vardir. Deflasyon borglarin reel degerini de arttirir, firmalar1 6deme giigliigiine sokar. Bunun sonucunda
firma iflaslar1 yayginlagir ve banka kesimini de tehdit eder. Yani Pigou etkisi i¢in gereken deflasyon, ekonomiyi
sorunsuz bir sekilde tam istihdam dengesine tasiyacagina, sistemik bir 6deme krizine yol agarak, iiretimi ve
yatirimlart sekteye ugratip siddetli bir borg-deflasyon sarmaliyla sonuglanabilir. Pratikte merkez bankalar
enflasyon kadar deflasyonu da dnlemeye caligir. 2007-08 krizinde merkez bankalar1 6deme sistemini ayakta tutup
borg-deflasyon sarmalini engellemek igin biiyiik ¢aba sarfettiler.

Kalecki, M. (1944) "Professor Pigou on 'The Classical Stationary State': A Comment," Economic Journal,
54(213), 131-132.

7 Metzler, L. A. (1951) “Wealth, Saving, and the Rate of Interest,” Journal of Political Economy, 59(2), 93-116.
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tanimin1 genisleterek reel para balanslarinin yani sira, bizzat r’ye bagli olan sermaye stokunun
kapitalize edilmis degerini de hesaba katar.

Metzler’in odak noktasi tam istihdamin nasil saglandig1 degil, acik piyasa islemiyle (API)
gergeklesen bir parasal genislemenin reel faiz oranini nasil etkiledigidir. Metzler, varsayilan
kosullar altinda paranin nétr olmadigim ve para arzindaki bir API genislemesine karsilik reel
faiz oraninin kalic1 olarak diistiigiinii gdsterir. Ciinkii, AP bir portfoy ikamesine yol acar, yani
servetin bilesimini degistirir ve bu da faiz oraninda bir degisimi gerektirir. Boylece, tam
isttihdamin kendiliginden isleyen bir mekanizma olmadig1 yoniindeki Keynesyen elestiriden
Klasik modeli kurtarmak icin devreye sokulan servet etkisi, Klasik modelin bir diger temel
0zelligini — reel faiz oraninin para politikasindan bagimsiz, reel bir olgu oldugu 6nermesini
— yikmakla sonuglanir. Ancak bu sonug bazi ek varsayimlar gerektirir ki bunlarin yol agtig1
tartismalara da deginilecektir.

5.5.1 Servet Etkisiyle IS Egrisi
Metzler’in Klasik modele getirdigi tek degisiklik, tasarruf fonksiyonunu
S=S(r,w); S:>0,Sw <0

olarak yazmaktir. Burada w, 6zel (banka-dis1) sektor servetinin reel degeridir. Fonksiyonda bir
gelir terimi yoktur, ¢linkii Metzler tam ticret ve fiyat esnekligini varsaydigindan gelir, Klasik
modeldeki gibi tam istihdam diizeyi Y ’da sabittir. Gelir degismedigi icin dengeleyici bir
degisken degildir ve bu yiizden fonksiyona dahil edilmemistir. Ancak simdi mal piyasast denge
kosulu

S(r, w)=1(r); , <0

olur ve bu denklemden, reel servet degiskeni bilinmeden denge faiz oranini belirlemek
miimkiin degildir. Modelin sonuglari servetin nasil tanimlandigina baghdir.

Modelde servet, iki bicimde tutulur: para ve hisse senedi:
w=Aa+m

Burada a hisse senedi stokunun reel degeri, A bu stokun (banka-dis1) reel kesim — ki buna kisaca
“halk” diyecegiz — tarafindan tutulan orani, m ise halkin servetinin bir pargas: olarak elinde
tuttugu paranin reel degeridir: m = M/P (M nominal stok, P fiyat diizeyi).

Burada para, konsolide bir bankacilik sisteminin yiikiimliiliikleri olan dolagimdaki nakit art1
vadesiz mevduatlardan olusur. Bu tanimdaki parayi, giiniimiiz tanimiyla M1 para arz1 gibi
diisiinmek yararli olabilir. Metzler, konsolide bankacilik sisteminin paray1 yalnizca hisse
senedi karsiliginda yarattigin1 varsayar. Bu da 6zel sektoriin para varligini ancak elindeki hisse
senedi stokunu azaltarak artirabilecegi anlamina gelir.

Hisse senetlerinin reel degeri, ona tahakkuk eden gelirin (karin) iskonto edilmis degeridir.
Metzler’in dlgege gore sabit getirili bir iiretim fonksiyonu ve verili bir isgiicii (L") varsaymmi
altinda, tam istthdamdaki gelir paylar1 Euler teoremine gore belirlenir. Buna gore kar payi I1
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=Y" — (W/P)L" olur; burada W parasal iicret olmak iizere reel iicret W/P = emegin marjinal
driiniidiir. Veri kosullarda bu pay sabittir. Dolayisiyla hisse senetlerinin reel degeri, kar
akisinin cari faiz oraniyla iskonto edilmis halidir:

a=Il/r=A(r); Ar<0,

burada sermaye stokunun sonsuz vadeli bir varlik (perpetiiite) oldugu varsayilir. Buna gore
hisse senetlerinin reel degeri, iskonto orani r’ye bagli oldugundan igseldir — faiz orani
diistiigiinde degeri yiikselir, oran yiikseldiginde degeri diiser. Bdylece halkin elinde tuttugu
reel servetin toplam degeri

w=AA(r) + m

olur, yani servetin degeri de hem faiz oranina hem de A’ya bagli olarak i¢seldir. Bunu mal
piyasast denge kosulunda yerine koyarsak:

S(r, AA(r) + m) = I(r); S+ ASwA: >0, S =SwA <0, Sm=Sw <0, I, <0.

olur. Burada S; + ASwA,, faiz oraninin tasarruf {izerindeki toplam etkisidir ve pozitif bir
dogrudan etki ile servet iizerinden isleyen pozitif bir dolayl etkinin toplamidir. Dolayli etki
pozitiftir, ¢linkii daha ytiksek bir r serveti azaltir ve bu da tasarrufu tesvik eder. Daha yiiksek
bir para balansi ise serveti artirdig1 i¢in tasarrufu azaltir.

Altboliim 5.2°de IS egrisini, basitlestirirsek S(Y) = I(r) + G denkleminden her G degeri i¢in Y
ile r arasindaki ortiik bir iliski olarak elde ettik. Benzer sekilde, bu yeni kosul da her bir A
degeri icin m ile r arasinda ortiik bir iliski tammlar. Yani, A ve Y~ verili iken, IS egrisi artik
mal piyasasi dengesini saglayan m ve r bilesimlerini gosterir. Oncelikle, A verili iken m = 0
oldugunda, kosul mal piyasas1 dengesini saglayan minimum faiz oranini verir; bu orana rm
diyelim. Simdi, A verili iken, bir denge konumundan baslayarak m’nin arttigin1 varsayalim. Bu
tasarrufu azaltir. Dengeyi korumak i¢in r’nin artmasi gerekir: daha yiiksek bir r, I’y1 azaltirken,
dogrudan ve dolayl etkiler yoluyla tasarrufu artirir. Bdylece IS egrisi, r-m diizleminde rm’den
baslayarak pozitif egimlidir (Sekil 5.13). IS egrisinin egiminin formel tiiretimi i¢in Dipnot 9’a
bakiniz.

1So(Ao)
> 1S1(A1)
Fmo A azalinca IS saga
- kayiyor
4—-H
m

Sekil 5.13 IS Egrisi
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Sekil 5.13, r-m diizleminde farkli A degerleri icin pozitif egimli IS egrilerini géstermektedir.
Sekilde A, > A1’dir ve bu azalma IS egrisini asagiya, saga kaydirir. Ciinkdi, bir reel balans (m)
diizeyinde, daha diisiik bir A daha diistik bir servet diizeyi ve dolayisiyla daha yiiksek bir
tasarruf anlamina gelir. Bunu dengelemek i¢in r’nin diismesi gerekir; bu disiis, A(r)’yi
artirarak servetteki diisiisii telafi ederken, tasarrufu dogrudan azaltir ve yatirimi artirir. Ayrica,
H gibi IS egrisinin altindaki bir noktada mal piyasasinda talep fazlasi vardir. Bunun nedeni,
H’ye karsilik gelen m diizeyinde, faiz oraninin denge i¢in gereken diizeyin altinda olmasidir.
Boylece yatirim daha yiiksek, tasarruf daha diisiiktiir ve bu da mal piyasasinda talep fazlasina
karsilik gelir. Sonug olarak fiyatlar ylikselir ve reel balanslarin degeri azalir. Bu durum, H
noktasindan m’nin azalmasi yoniinde ¢izilen kirmizi okla gdsterilmistir. Benzer bir akil
ylriitmeyle, IS egrisinin {izerindeki noktalarda mallarda bir arz fazlasi olacak, fiyatlar diisecek
ve sekilde mavi okla gosterildigi gibi para balanslari artacaktir.

5.5.2 Varlik Piyasalar1 ve LM Egrisi

Modelde iki varlik vardir ve dengede bunlarin arzu edilen oranda tutulmasi gerekir. Metzler
bunu, para ile hisse senetleri arasinda arzu edilen bir oran belirleyerek modeller. Hisse
senetlerine kiyasla ne kadar nakit tutulacagi faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur:

L(r)

m

_n_ ™. <04
e tAm <0 A<0

Bu, faiz oraninin, arzu edilen ve fiili varlik stoklarini birbirine esitleyen dengeleyici bir
degisken olmasi bakimindan Keynesyendir. Arzu edilen oran L(r), r’de azalandir: likidite
tercihi teorisinin 6ngordiigli gibi, daha yiiksek bir faiz oraninda hisse senetlerine kiyasla daha
az para tutulur. Bunu soyle yazabiliriz:

m = AL(r)A(r); L: <0, A; <0.

LMo(Ao)

r H’

e

LM (A1)

A azglinca LM so

kayiypr

Sekil 5.14 LM Egrisi

Bu denklem, verili bir A i¢in varlik piyasasi dengesini saglayan, r ile m arasinda ortiik bir iliski
olan LM egrisini tanimlar. Boylece LM egrisi, r-m diizleminde negatif egimlidir: m artarsa,
L(r)A(r)’nin de artmast gerekir ki bu da daha diisiik bir r gerektirir. LM egrisi Sekil 5.14’te
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gosterilmistir. Daha diistik bir A (Ao > A1), LM egrisini sola kaydirir: r verili iken, daha diisiik
bir A, AL(r)A(r) nin daha diisiik olmas1 anlamina gelir, dolayisiyla varlik piyasalarinda dengeyi
korumak i¢in m’nin de daha diisiik olmasi1 gerekir.

LM egrisinin lizerinde H gibi bir noktada bir para arz fazlasi vardir, ¢linkii H’ye karsilik gelen
faiz oraninda, denge i¢in gereken para balansi diizeyi LM egrisi iizerinde daha diisiiktiir. Bu
nedenle varlik sahipleri, ellerindeki fazla nakitle hisse senedi satin almaya calisir; bu da hisse
senedi fiyatlarin1 yukar iter ve faiz oranini diisiiriir. Bu durum, H noktasindan asagi dogru
cizilen kirmizi okla gosterilmistir. LM egrisinin altindaki noktalarda para talebi fazlasi vardir
ve varlik sahipleri hisse senetlerini satmaya calistikca, sekilde mavi okla gosterildigi gibi faiz
orani yiikselir.

5.5.3 Modelin Coziimii: Para Politikas1 ve Faiz Oram

Model Sekil 5.15°te gosterilmistir. Denge baslangicta, Ao’a karsilik gelen IS, ve LM,
egrilerinin kesistigi E, noktasindadir. Boylece hem mal hem de varlik piyasalari dengededir.
Ozellikle, varliklarin orani belirlenen A, oraninda arzu edilen diizeydedir.

Simdi modelin nasil isledigini daha iyi anlamak icin su diisiince deneyini ele alalim: halkin
para varligi, baslangigtaki r, faiz oraninda, Sekil 5.15°teki H noktasina karsilik gelen bir degere
yiikseltilsin. Bu, halkin hisse senedi stokunda hi¢bir degisiklik i¢cermeyen bir “helikopter
parasi”dir. Deney, paranin yalnizca hisse senedi karsiliginda yaratildigi yolundaki model
kuralindan bilin¢gli bir sapmadir; amaci servetin bilesimi degismeden yalnizca miktari
degistiginde ne oldugunu gormektir. A ayni kaldigindan, IS ve LM egrileri baslangigtaki
konumlarinda sabit kalir. Boylece H noktasinda reel balanslar, her iki piyasadaki denge
degerlerinin de lizerindedir. Sonug olarak mal piyasasinda talep fazlasi vardir, fiyatlar yiikselir
ve reel balanslar (m) diismeye baslar; para piyasasinda arz fazlasi vardir, faiz oranlar diiser.
Bu hareketlerin yonii, H noktasindan ¢ikan kirmizi oklarla gosterilmistir.

r
LMo(Xo) 153k
c 1S4(11)
lo O H
r 1
LM1(A1)
m

mi .mo m*
Sekil 5.15 Metzler Modeli
Bu hareketlerin sonucunda ekonomi muhtemelen Sekil 5.15°teki J gibi bir noktaya gelir;

burada mal piyasasinda hala talep fazlasi vardir, fakat artik para piyasasinda da talep fazlasi
vardir. Boylece reel balanslar, artan fiyatlar nedeniyle diismeye devam eder, ancak varlik
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sahipleri hisse senedi satin almaya calistik¢a faiz orani yiikselmeye baslar (J noktasindan ¢ikan
oklari, Sekil 5.13 ve 5.14’{in yardimiyla degisimlerin yoniinii gosterecek bicimde yerlestirmeyi
okuyucuya birakiyoruz). Bu siire¢, E, noktasindaki ilk dengede r, ve m, baslangi¢ degerlerine
doniilmedikce sona eremez; ancak denge yeniden olustugunda Klasik modeldeki gibi, fiyat ve
ticretler para arzindaki artigla ayni oranda yiikselmis olur. Yani “helikopter parasi” Metzler
modelinde de yansizdir. Eo,’a doniisii garanti eden modelin kararliligt Dipnot 9°da
gosterilmistir.

Gergekte yukaridaki gibi bir parasal genisleme olmaz. Parasal genisleme API yoluyla olur ki
Metzler modelinde bu da halktan hisse senedi satin almak demektir ve A’da azalma anlamina
gelir. Yani API alimlar1 sonucunda hem IS hem de LM egrileri IS; ve LM diizeylerine kayar
(Sekil 5.15). Boylece yeni denge, Klasik sonucun aksine, daha diisiik bir faiz oraniyla E;
noktasinda olusur. “Helikopter parasi” deneyindeki intibak mekanizmasini Metzler’in kendi
anlatimina sadik kalarak faiz ve fiyatin tedricen intibak ettigi bicimde ele aldik. Ama simdi
Altboliim 5.3°teki gibi varlik fiyatlarinin anlik intibakla varlik piyasalarint her zaman dengeye
getirdigini, yani ekonominin her zaman LM iizerinde oldugu fikrini kullanacagiz. Boylece
intibak siirecini izlemek kolaylagir: ekonomi 6nce yeni LM egrisi tizerindeki O noktasina
hareket eder.® Bu noktada m" baslangic fiyat diizeyiyle API alimlar1 sonucunda halkin elinde
artan para balanslarinin reel degeridir. Bu portfdy ikamesinin olmasi i¢in de varlik piyasalari
dengede olacak sekilde faizin o ol¢iide diismesi gerekir. Sekil 5.15’te O noktast yeni IS
egrisinin altindadir, dolayisiyla mal piyasasinda talep fazlasi olusur; bu da fiyatlar arttirir ve
reel balanslar yeni LM egrisi boyunca yeni dengeye dogru azalir. Eger O noktast yeni IS
egrisinin tizerinde kalir ve mal piyasasinda arz fazlasi olusursa, bu kez yeni denge O noktasinin
saginda kalir, fiyatlar diiser, reel balanslar artar ve ekonomi yine yeni LM egrisi boyunca yeni
dengeye hareket eder. Bu da yeni denge reel balans degerinin, baslangictaki m, degerinden
kiiciik ya da biiyiik olabilecegi anlamina gelir.” Kisacast,

8 Varlik piyasalarmin siirekli temizlendigi fikri olmaksizin, siireg, Metzler’in de kabul ettigi gibi, karmasik bir
hal alir. Ancak modelin kararliligi, yeni dengeye yakinsamay1 garanti eder.

® Modelin denklemleri
S(r, LA(r) +m) = I(r); Sy + 2SwAr > 0, S5, = SwA < 0, S = Sw < 0, I, <0.
m = AL(r)A(r); L, <0, A:<0.

olarak verildi. Simdi, modelin intibak kurallarina gére mal piyasasinda arz fazlast m’yi; varlik piyasasinda talep
fazlasi r’yi arttirir (Sekil 5.13 ve Sekil 5.14’te gosterilen ok yonlerine ve agiklamaya bakimiz). O halde modeli

S(r, MA(r) +m) - I(r) =0
AL()A(r)—-m=0

olarak yazarsak intibak kurallarina uygun formatta olur. Modelin diferansiyel sistemi asagidaki gibidir:

Sw  Sp+ASGA— I, =S, dA
- + dm] _ +

-1 ALA+ALA, |[ldr

—L(MA(m)dAr|

Terimlerin igaretleri altlarinda gosterilmistir. Sol taraftaki Jacobi matrisine J dersek, izJ <0, det] > 0, dolayisiyla
da sistemin kararli oldugu kolaylikla goriiliir. IS egrisinin egimi J’nin birinci satir elemanlarinin birbirine oraninin
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e Servete bagh bir tasarruf fonksiyonuyla reel faiz oran1 Klasik varsayimlar altinda bile
API islemleri anlaminda parasal bir olgudur.

e Busonug, API’nin hem para balanslarina hem de degeri faiz oranina bagl bir varliktan
olusan servetin bilesiminde zorladig1 portfoy ikamesinden kaynaklanir. Likidite tercihi
teorisine gore portfoy ikamesi ancak faiz oraninda bir degisimle olur.

Burada bir noktanin agikliga kavusturulmasi gerekir. Yeni dengede halk elinde daha az hisse
senedi tuttugundan, hisse senetlerinden elde edilen kar geliri, dolayisiyla harcanabilir geliri
diiser. Buna karsilik daha fazla hisse senedi elinde tutan merkez bankasinin kar geliri artar.
Harcanabilir gelirdeki bu degisim IS egrisini etkiler ve komplikasyona yol agar. Bunu
gecistirmek icin Metzler merkez bankasinin elde ettigi ek gelirin vergi indirimleri veya
transferler bigiminde halka geri dondiigiinii varsayar. Boylece, halkin harcanabilir geliri sabit
kalir, ancak gelir ilk servet sahiplerinden vergi indirimi ve transfer alicilarina aktarilmis olur.
Dolayisiyla, gelirin bu yeniden dagiliminin halkin toplam tiiketim kararlarini etkilemedigini
de varsaymamiz gerekir.

5.5.4 Degerlendirme
r
LMo(Ao) S,

o

r

LM1(A1)

i { m
m1 mo m*

Sekil 5.16 Gelecegin iskonto Edildigi
Sartlarda Metzler Modeli

Metzler’in sonucunun carpiciligl Pigou’nun servete baglh tasarruf fonksiyonuyla ve Klasik
varsayimlar altinda (tam fiyat ticret esnekligiyle siirekli tam isttihdam dengesi) Klasik 6gretinin

eksilisidir [dr/dm = —Su/( S; + ASyA: — ;)] ve pozitif olur. LM egrisinin egimi de ikinci satir elemanlarinin
oraninin eksilisidir ve negatif olur (EK A, A6’ya bakiniz). Bizi ilgilendiren tiirevler Cramer kuraliyla:

Sw -S, -S, Sy + ASwA, — I,
dr _|-1 -LmA® >0 dm _|-LMAT) AL A+ALA, |
dr det] ’ dr det] o

olarak bulunur, dm/dA’nin isareti belirsizdir. r ve A ayn1 yonde degisir, metindeki gibi A azalirsa (API ile parasal
genisleme), r de azalir.
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aksine bir sonug elde etmesidir: API yoluyla parasal genisleme reel faiz oranini diisiiriir. Ancak
bu ¢ercevede servetin anlamina iligkin 6nemli bir tartigma ortaya cikar.

Altboliim 5.5.3’lin sonunda merkez bankasinin transferleriyle halkin harcanabilir gelirinin
ayn1 kaldigin1 varsaydik. Ama eger halk API siirecinde satt1ig1 senetlerin gelirini aynen geri
alacagini biliyorsa (gelir dagilimi etkilerini g6z ardi edersek) fiilen hisse senedi stokunun
tamaminin sahibiymis gibi olur. Ciinkii, fiilen elde ettigi temettii geliri kar gelirinin tamamudir,
bunlarm iskontolu degeri de yukarida A(r) dedigimiz seydir. Ote yandan, halk, merkez
bankasinin yiikiimliiliigii olan paray1 servetinin bir pargasi saymaya devam eder. Boylece, IS
denklemini

S(r, A(M) +m) =1(r);  Sr+ SwAr>0,Sm=Syw<0, ;<0

olarak yazabiliriz, yani denklem artik A igermez ve IS egrisi API’den etkilenmez. LM
denklemi Altbdliim 5.5.2°deki gibidir ve A azalinca sola kayar. Bu yeni modelle API ile
genislemeci para politikasi Sekil 5.16’da gosterilmistir. Islem sonucunda A azalir ve sadece
LM egrisi sola kayar. Baslangig fiyatlariyla sistem para stoku m" diizeyinde olmak iizere LM
iizerinde O noktasina gelir. Sekil 5.15’teki ayn1 mekanizmayla ekonomi yeni LM egrisi
iizerinde artan fiyatlarla azalan m ile yeni dengeye E; noktasinda gelir, hem faiz oran1 hem de
reel para balanslar1 azalir.!” Altboliim 5.5.3’teki modelden farkli olarak burada reel balanslarin
yonii belirsiz degildir. Ozetle, halk gelecekteki gelirlerini ve varsa yiikiimliiliiklerini dogru
tespit edip, bunlarin iskontolu degerlerini bugiinkii kararlarina yansitiyorsa bile Metzler’in
sonucu nitel olarak degismez.

Halkin gelecekteki varlik ve yiikiimliliikleri 6ngoriip bunlar1 iskonto ederek cari donem
kararlarinda hesaba katmasimin makro ekonomik dengeyi etkileyecegi fikri Metzler’in
modelini kullanan Mundell (1960) tarafindan vurgulanmistir.!! Konuyu basit¢e agiklamak
iizere Metzler’in modelinde paraya alternatif olarak hisse senedi degil, devlet tahvili oldugunu,
her tahvilin donem bas1 bir birim malin degerini, yani P TL, 6deyen sonsuz vadeli bir ara¢

10 Sekil 5.16°daki sistem metinde agiklandigi iizere w = A(r) + m oldugu igin
S(r, A(r) + m) =1I(r)
L(r)AA(r) =m

halini alir. Mal piyasasi denkleminde artik A yer almaz. Bu sistemin kiyaslamali statik sonuglar1 agsagidaki gibidir:

Sw S+ SwA,—1,
- + dm] _ 0 ]
[—1 ALA + LLA, [dr = [—L(r)A(r)dk ; det] >0
|sw 0 | 0 S, + SwA, — I
dr _[-1 LAl dm_SLOA®  ALA+AMA L
drn det] odh det] '

Bu durumda hem r hem m 2 ile ayn1 yonde degisir, genislemeci para politikasi her ikisini de diisiriir.

' Mundell, R. A. (1960) “The Public Debt, Corporate Income Taxes, and the Rate of Interest,” Journal of
Political Economy, 68(6), 622—626.
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oldugunu varsayalim (P TL bir birim malin fiyati).'> Ekonomide toplam B tane tahvil oldugunu
bunun AB kadarinin halkin elinde oldugunu varsayarsak reel tahvil stokunun degeri AB/r olur.

Simdi, kamu denk biitceden baslayarak, faiz dis1 harcamalarini sabit tutarak (gotiirii) vergileri
arttirip, elde ettigi gelirle borcunun bir kismini geri alsin. Bu bir kerelik bir islemdir ve
sonucunda halk vergiyi parayla d6der, kamu ayni parayla halkin elindeki tahvillerin bir kismini
geri alir; dolayisiyla portfoylerde m degismez, AB azalir. Dolayisiyla vergi harcanabilir gelire
yansimaz, ancak harcanabilir gelir azalan tahvil stokunun faiz geliri olarak kalici olarak azalir.
Kamu tarafinda ise, biitge aymi faiz geliri kadar kalic1 olarak fazla verir. Mundell (1960)
kamunun stirekli fazla verdigi bu sartlarda anlamli1 bir denge tanimlanamayacagi tespitiyle, s6z
konusu fazlalarm halka vergi indirimleri yoluyla geri verildigini varsayar.'3

Dolayistyla, halk bu degisimden kaynaklanan gelecekteki gelir ve ylikiimliiliikleri dogru bir
sekilde tespit edip iskontolu degerlerini hesaba katiyorsa serveti degismemis olur. Ciinkii faiz
geliri kayb1 vergi indirimleriyle telafi edilmis olur ve servet etkisi olusmaz. Kamu harcamalari
da degismemistir. Bu akil yiiriitmeye gore ne IS ne de LM egrileri etkilenmez; denge ayni
kalir. Bagka bir anlatimla kamu finansmaninda vergi ve bor¢lanmanin etkileri denktir. Bu
denklik sonucuna yol acan servet sanki fiziki olarak da degismemis gibi islem yapilmasidir.
Halbuki, biz yukarida Sekil 5.16’y1 olusturan analizde servetin harcamalar1 etkilemeyecek
sekilde degismedigini kabul ettik ama portfoy etkisinin siirdiigiinii 6ne siirdiik.'* Bizim
cergevemizde — ki Metzler’in katkis1 burada ortaya ¢ikar — denklik argliiman1 bor¢ azaltma
isleminin yol actig1 portfoy degisikliginin etkisini hesaba katmamis olur. Yani halk iki farkl
portfoy bilesimini ayn1 (denge) gelir, servet ve faiz oraninda tutuyor olur. Bu da likidite tercihi
ve portfdy teorisinin temel bulgularina aykiridir. Dolayisiyla kamunun borcunu azaltmasi
operasyonu Sekil 5.16’daki gibi calisir, yani reel faiz diiser (Sekli bu duruma uyarlamak i¢in
O noktasinin mo diizeyinde gosterilmesi gerekir, ¢linkii yukarida agikladigimiz gibi tahvil
stoku artan vergilerle alindig1 i¢in para balanslar1 baslangi¢ fiyatlariyla mo diizeyinde sabit
kalir).

12 Metzler’in modelinde hisse senedi olmasinin nedeni de kendi anlatimiyla, hisse senetlerinin reel degerinin
fiyattan bagimsiz olmasidir. Ciinki, fiyatlar ve iicretler artinca firmalarin nominal karlart da ayni oranda artar ve
reel kar ayn1 kalir. Servetin reel degeri de bunlarin iskontolu degeridir. Bizim buradaki tahvilin P TL &dedigi
varsayimi da ayni islevi goriir. Aksi halde denge disinda fiyatlar artmaya baslayinca tahvillerin reel degeri diiser,
yani servetin degeri her iki bileseni itibariyle de diiser. Bu defa da bu sartlarda kim, niye bu varliklar1 tutsun
sorusu ortaya ¢ikar. Servetin “tahvil” bileseni enflasyondan bagimsiz degilse servet sahipleri bunu saglayan altin,
doviz gibi varliklara kayar. Dolayisiyla, modelin tutarliligi agisindan servetin parasal olmayan boliimiiniin
degerinin enflasyondan bagimsiz olmasi gerekir.

13 Mundell’in modelinde iki gesit vergi iadesi ele alinir: bizim varsaydigimz gelir vergisi iadesi ve sirketlere
kurumlar vergisi iadesi. Bu tartismaya girmeyecegiz.

14 Bu noktaya soyle bir itiraz gelebilir: gelecekteki vergi indirimi hakki da halkin elindeki bir varliktir; bu hak
tahvil stokuna (B) dahil edilirse, portfoy bilesimi de aslinda degismemis sayilabilir. Ancak bu itiraz, varlik tiirleri
arasindaki temel bir ayrimi gézden kagirir. Gelecekteki vergi indirimi hakki devredilemez, teminat olarak
gosterilemez ve kamu tahvili gibi ikincil bir piyasada alinip satilamaz; dolayisiyla herhangi bir likidite hizmeti
sunmaz ve para ile ikame iligkisine giremez. Bu nedenle, gelecek vergi indirimleri portfdy dengesini —yani m
ile B arasindaki ikame iliskisini— belirleyen, islem goéren finansal varliklar stokunun bir pargasi degildir.



25

Kamunun vergi ve bor¢glanma finansmani yapmasinin ayni sey oldugu, yani kamu tahvillerinin
net servet olmadig fikri literatiirde Ricardocu denklik olarak bilinir ve Barro’nun (1974)
makalesinde daha formel olarak ele almip iinlenmistir.'"> Biz burada daha fazla detaya
girmeyecegiz. Denklik teoreminin portfoy etkisini hesaba katmadigi elestirisini yukarida
acikladik. Zaten Barro (1974) para talebini hi¢ modellemeyen bir ¢ercevede ¢alisir, bu boyut
denklik teoreminin kapsamina hi¢ girmez. Ote yandan, halkin tam rasyonel olarak gelecekteki
her seyi dogru tespit edip tam olarak iskonto edebilecegi fikrinin ampirik karsilig1 zayiftir ve
Ricardocu denkligin gegerli olmamasi igin ¢ok neden vardir. '

5.6 Beklenen Enflasyon ve Reel Faiz Oran1*

Simdiye kadar ki modellerde enflasyonsuz sartlar varsaydik ki bu sartlarda nominal ile reel
faiz orani aynidir: { = r. Ancak Altbdliim 5.4’{in sonunda Klasik modelde fiyat seviyesinin
para piyasasinda belirlendigini ve eger para arzi sabit bir oranda biiyiiyorsa fiyatlarin da ayni
oranda artacagini sdyledik. Yani Klasik model sabit ve bilinen bir enflasyon oraniyla
uyumludur. Ama o zaman artik i = r yazmaya devam edemeyiz; bunun yerine Kutu 2.2°de elde
ettigimiz

i=r+mn°

iliskisini kabul etmemiz gerekir. Hatirlanacagi gibi burada n° beklenen enflasyon oranidir. Biz
bunu cebirsel islemlerle bir denklik olarak elde ettik ve bize nominal bir s6zlesmede beklenen
reel faiz orani r = i — n° olur diyor.

Ancak denklem ayni1 zamanda 1. Fisher'a atfedilen bir teori olarak da bilinir. Fisher'in Aipotezi,
r'nin ¢'den bagimsiz oldugunu, dolayisiyla beklenen enflasyonun birebir i'ye yansiyarak reel
ekonomiyi etkilemedigini ileri slirer. Bu aslinda Altboliim 5.4'teki Klasik modelin bir
onermesidir. Devletin bulunmadigy, iki varlikli kapali bir ekonomi varsayarsak, Klasik modeli
sOyle yazabiliriz:

S(r)=1I(r); S;>0,1:<0 (IS)
L@, YY) =M/P (LM)
i=r+n° (Fisher Denklemi).

Modelde gelir, iicret-fiyat esnekligi sayesinde tam istihdam diizeyinde, Y”, sabittir; dolayisiyla
model, Altboliim 5.4'ten bildigimiz gibi fiyat diizeyini (P) ve faiz oranini ¢ozer. Ancak Fisher
denklemini LM denklemine yerlestirdigimizde model:

S(r)=1I(r); S:>0,1:<0 (IS)
Lr+75Y)=MP=m (LM)

15 Barro, R. J. (1974) “Are Government Bonds Net Wealth?” Journal of Political Economy, 82(6), 1095-1117.

16 Konuyla ilgili https://en.wikipedia.org/wiki/Ricardian_equivalence sayfasina ve oradaki kaynaklara bakilabilir.
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haline gelir. Modelde r hala yalnizca IS denkleminden ¢oziilebilir ve denklemde higbir yerde
n° bulunmadigina gore denge reel faiz oran1 beklenen enflasyon oranindan bagimsiz olarak
belirlenir. Ama artik ©t®'yi bilmeden P'yi (ve m'yi) ¢dzemeyiz, ¢linkii her n° i¢in farkli bir LM
egrisi vardir. Y verili oldugundan, modeli dnceki altbdliimde yaptigimiz gibi r-m diizleminde
gosterebiliriz. r-m diizleminde IS, S(r,) = I(ro) denkligini saglayan r, denge faiz oraninda yatay
bir dogrudur (Sekil 5.17'nin sol paneli). IS egrisinin lizerinde mal piyasasinda arz fazlasi
vardir, ¢linkii faiz oranmi fazla yiksek, tasarruflar yiiksek ve yatirim diisiiktiir. Bu nedenle
fiyatlar diiser ve verili bir nominal para arzi i¢in, kirmiz1 okla gosterildigi gibi, reel balanslar
artar. IS egrisinin altinda ise mal piyasasinda talep fazlasi1 vardir; ters yonde isleyen
mekanizma reel balanslar1 azaltir.

LM egrisi r-m diizleminde negatif egimlidir: m artarsa, n° verili iken, para talebinin de
artabilmesi i¢in r'nin diismesi gerekir. n° arttiginda LM sola kayar: daha yiiksek bir n°, her r
diizeyinde daha yiiksek bir nominal faiz oran1 anlamina gelir; para talebi diiser, bu da verili bir
r diizeyinde m'nin diigmesini gerektirir. Sekil 5.17'nin sol panelinde n¢; > % oldugundan, ilgili
LM egrisi sola kaymugtir. Goriildiigii gibi, her beklenen enflasyon orani diizeyi i¢in farkli bir
denge reel balans (m) diizeyi vardir. B ve A noktalarinda nominal faiz oraninin ayni olmasi
gerektigine dikkat ediniz; ¢iinkii bu iki noktada para talebi ayn1 olmalidir ki para piyasasi ma
arzi ile dengede olsun. Buna gore ia = ra + ©%1 = i = 1, + 1% olmalidir, dolayisiyla ro — ra =
n°1 — % olur ve

e LM egrisi, beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki farka esit bir miktarda dikey olarak

asag1 kayar.
r r
» | =r +7T P >
B
] _ IS
. IS io=r
o E X Eo
LM (m%
o(7%) A\ LM, (gmo)
r
A ANM, (n%) LM, (gw1
m m
m, m, Mo

Sekil 5.17 Klasik Modelde Beklenen Enflasyon Oraninda Artis

Altboliim 5.4'ten bildigimiz gibi, Klasik cercevede enflasyon orani (gelirin biiyltime hizi sifir
varsayilarak) para arzinin bilylime hizina esittir: © = gm. Baglangicta para arzinin
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biliyiimedigini, gmo = 0 ve © = gmo = 0 oldugunu varsayalim. Bu herkesin bildigi durum
olduguna gore baslangicta beklenen enflasyon da sifirdir: n° = gmo = 0. Bu bilgiyle denge, Eo
noktasinda (Sekil 5.17'nin sag panelinde), m, denge reel balans diizeyinde gerceklesir.
Beklenen enflasyon orani sifir oldugundan, bu dengede reel ve nominal oranlar birbirine esittir.

Simdi merkez bankasinin para arzi biliyiime hizint gm1 > gmo diizeyine arttiracagini
duyurdugunu varsayalim. Halk bunun daha yiiksek bir enflasyon orani anlamina geldigini bilir
ve daha yiiksek bir enflasyon bekler: n° = gmi. LM egrisi, beklenen enflasyonun tam tutari
kadar (sifir enflasyondan basladigimiz icin) dikey asagiya kayar ve ekonomi yeni LM egrisi
iizerindeki A noktasina sigrar. A noktasinda mal piyasasinda talep fazlasi vardir; fiyatlar
yiikselir ve reel balanslar yeni LM egrisi boyunca yeni denge noktasi Ei'e dogru azalir. Reel
faiz oranm1 Oncekiyle aynidir; ama yeni denge reel balans diizeyi m; daha diisiiktiir. Bunun
nedeni, Ei'de nominal faiz oraninin E,'dakine kiyasla enflasyonun tam tutari kadar daha yiiksek
olmasidir, i1 = 1o + gmi, dolayisiyla para talebi daha diisiiktiir. Bu sonu¢ Fisher hipoteziyle
uyumludur.

Mundell (1963) Fisher hipotezinin ampirik gézlemlerle uyumsuzlugunu Fisher’in de bildigini
ve uyumsuzlugu “para yanilgisina”, yani halkin nominal ve reel olaylar1 birbirinden tam
ayrramadigina bagladigim belirtir.!” Buna gére beklenen enflasyon artislar1 nominal faize
birebir yansimaz, enflasyonun hizlandigi donemlerde nominal faiz artar ama olmasi
gerekenden az artar. Mundell bu sonucu 6nceki altboliimiin Metzler modelini kullanarak teorik
olarak tiiretir. Servet Altboliim 5.5’teki gibi hisse senedi ve reel para balanslarindan olusur: w
= A(r) + m. Ucret ve fiyatlar tam esnektir ve ekonomi siirekli tam istihdam dengesindedir.
Mundell'in kullandig1 model su sekildedir:

S(r, m) = I(r); S:>0,Sm<0,1:<0 (IS)
L(i)w = m; Li<O0 (LM)
i=r+n° (Fisher Denklemi).

Burada amaca uygun olarak model biraz degistirilmistir ama 6ziinde ayn1 modeldir (amag API
islemlerini incelemek olmadigi i¢in A degiskeni yoktur). Tasarruf reel-balanslara baghidir, para
talebi, servete oranla, likidite tercihi fonksiyonu L(i) tarafindan belirlenir. Daha yiiksek bir
nominal faiz orani, servete oranla para talebini azaltir. Modeli s0yle indirgeyebiliriz:

S(r, m) = I(r); Si>0,Sm<0,1:<0 (IS)
L(r + n°)w = m; Li<0 (LM)

IS ve LM egrilerini yine r-m diizleminde gosteriyoruz. IS egrisinin egimi pozitiftir, ¢iinkii reel
faiz oranindaki bir artig yatirimi azaltirken tasarrufu artirir; bunu dengelemek icin reel
balanslarin artmasi gerekir (bkz. Sekil 5.18). IS egrisi Klasik modelde oldugu gibi beklenen
enflasyon oranindan bagimsizdir. IS'nin lizerinde ve solunda kalan noktalar deflasyonist baski

17 Mundell, R. (1963) “Inflation and Real Interest”, Journal of Political Economy, Vol. 71, No. 3, pp. 280-283
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noktalaridir (m artar); IS'nin altinda ve saginda kalan noktalar ise, Sekil 5.17'de (sol panel)
oldugu gibi, enflasyonist baski noktalaridir (m azalir).

IS
i1 =rn+ TCe1
io = ro E,°
ra
E; LMo(%)
LM, (% )
m

ma Mo

Sekil 5.18 Beklenen Enflasyon ve Faiz

LM egrisi negatif egimlidir, ¢linkii verili bir n° i¢in daha yiiksek bir 1, serveti ve L(i)'yi azaltir;
boylece daha az para talep edilir ve dengede m'nin diismesi gerekir. n° yiikseldiginde, tipki
Sekil 5.17'de oldugu gibi, egri asag1 kayar. Verili bir m diizeyinde iki LM egrisi arasindaki
mesafenin beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki farka esit oldugunu hatirlayiniz; sifir
enflasyondan bagliyorsak bu fark dogrudan enflasyon oraninin kendisi olur.

Baslangicta enflasyonun sifir oldugunu ve sifir olmasimin beklendigini varsayalim (Sekil
5.18'de % = 0) ve denge i, = 1, ile E, noktasinda gerceklessin. Simdi, Mundell'in yaptig1 gibi,
beklenen enflasyon oraninda bir artisin olacagini bunu da herkesin tam olarak 6ngdrdiigiinii
varsayarak bunun denge iizerindeki etkisini ele alalim. LM, beklenen enflasyon tutar1 kadar
asag1 kayar ve ekonomi, IS egrisinin altinda kalan yeni LM egrisi iizerindeki O noktasina
hareket eder. Boylece m yeni LM egrisi boyunca yeni denge noktast Ei'e dogru azalir. Yeni
dengede reel faiz orani daha diisliktiir; nominal faiz orami ise io'ya kiyasla beklenen
enflasyondan daha az ylikselmistir: i1 =11 + w1 <10 + 7.

Bu sonug, enflasyonun reel para balanslarini azaltmasi ve bunun yol actig1 servet kaybinin
tasarrufu artirmasi olgusuna dayanir: tasarruf arttigina gore yatirimin da artmasi gerekir, bu da
daha diisiik bir reel faiz orani gerektirir. Zaten ilk ele aldigimiz Klasik referans modelle
Mundell modeli arasindaki tek 6nemli fark tasarrufun servete bagl olmasidir. Ozetle, tam
istihdam ve tam fiyat esnekligi sartlarinda API yoluyla para politikasinin yansiz olmadigina
dair Metzler'in sonucunun, tam Ongorii (yani para yanilgist yok) sartlarinda enflasyonist
beklentiler ve dolayistyla parasal biiylime hiz1 i¢in de gegerli oldugu gosterilmistir.
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Calisma Sorulari:

1. Yatirim talebinin faiz esnekliginin sifir oldugu varsayimiyla IS egrisini elde ediniz. Bu
sartlarda kisa donemde maliye ve para politikasinin etkilerini bir sekil {izerinde gdsteriniz.

2. Likidite tuzag varsayimiyla genislemeci maliye politikasinin etkilerini bir sekil {izerinde
gosteriniz.

3. Yatirim talebinin faiz esnekligi sifirsa Klasik modelde denge nasil olusur? Tasarruflarin
faize duyarli olup olmadigini hesaba katarak Sekil 5.11°1 yeniden olusturup tartisiniz.

4. Klasik modelde genislemeci para politikasinin etkilerini bir sekil yardimiyla agiklayiniz.
5. Kapal1 bir ekonomi i¢in agagidaki bilgiler verilmistir:

C =400+0.75Y¢
T =400
I=500—1500r

Go = 600

M?/p = 3000

M9/p =Y — 12000r.

a. IS egrisinin denklemini bulunuz.
b. LM egrisinin denklemini bulunuz.
c. Ekonominin denge gelir ve faiz diizeyini bulunuz.

6. Altboliim 6’da IS-LM egrilerini r-m diizleminde gdsterdik. Ama bunu i-m diizleminde de
yapabilirdik. Ornegin, Klasik modeli esdeger olarak

SGi-n%)=1IG-7%); S>0,1,<0 (IS)
LG, Y)=M/P=m (LM)

olarak yazabiliriz. Bu sartlarda Sekil 5.17’yi yeniden olusturunuz. IS ve LM egrilerinin egimi
nasil olur? Beklenen enflasyon degistiginde hangi egri nasil kayar? Beklenen enflasyon
oraninda Ongoriilen bir artisin etkilerini yeni Sekil iizerinde anlatiniz. Ayni islemleri
Mundell’in modeli i¢in de yapiniz.
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EK A: Temel Modellerin Matematiksel Analizi (Bu ekteki tekniklerin formel arka plani i¢cin Ag¢ik
Kitap Matematik Boliim 7.1 ve 9.3¢ bakilabilir.)

Al. IS denklemi
F(Y,r,G, To, Tt)=CY - To—-T(Y)+ Tr) + (1) + G-Y =0

olur. Denklemi talep fazlasi olarak yazdigimiza dikkat ediniz. B6liim 3’iin sonunda gordiigtimiiz ortiik
islev teoreminden IS denkleminin egimi

dr F c’a-71H-1
- :__Y:_¥<O
dYls E, r

bulunur. Buna gore I’ kiigiildiikge (yatirimin faiz duyarliligr azaldik¢a) IS diklesir. Faiz sabitken G, Tr
ve T, degiskenlerinde artisin ¢ogaltan etkileri aym kaldigina gore G ve Tr degiskenlerinde artis Y’yi
arttirir yani IS egrini saga kaydirir. Benzer sekilde T, artarsa IS sola kayar.

A2. LM denklemi gene talep fazlasi olarak yazarsak
G(Y,r, M, p)=L(Y,1))-M¥p=0; Ly>0.L;<0
olur. Buradan LM denkleminin egimi
ap _ G vy
ayloy G; L;
bulunur. Dolasiyla para talebinin gelir duyarlilig: arttik¢a e§im artar, faiz duyarlilig: arttikga azalir.
A3. Sabit fiyat varsayimiyla model:
CY-To-T(Y)+Tr)+I(r) +G-Y=0
L(Y,i)-M/p=0

olur. Burada Y ve r (i) igsel; diger degiskenler digsaldir. Modelin karsilastirmali statik tiirevleri

—dG — C'(—dT, + dTr)
[FY Fr] ar] - M M
Ly Li|ldr ——-—=d
l p pE T
F F
Ly L
¢oziilebilmesi i¢in det] # 0 olmalidir. Bizim durumumuzda

diferansiyel sisteminden bulunur. Burada J = [ ] matrisi Jacobi matrisidir ve sistemin

det] = FyLi — LyF: = (5)(5) = (+)(-) > 0

olur. Buradan Cramer kuraliyla 6rnegin
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-1 E
d_Y_det[O Li]__Li>0
dG det] "~ det]
bulunur. Burada
ay —L; B -1 B -1
dG ~ FLi—LyE. . Ly, . . di
' " FY Li Fr Fy — F, dYl,y

yazarsak ;—1 basit (r sabit) cogaltan olmak iizere — F,. % > 0 dislama etkisini gosterir ve ¢ogaltan
Y LM

daha kiigiiktiir. Goriildiigii gibi dislama etkisi F; (yatinminin faiz duyarliligi) ve LM egrisinin egimi ile
artar. Ikisinden biri sifirsa dislama etkisi olusmaz.

A4. Klasik model:

Denklemler aynidir ama p ve r i¢sel; Y dahil diger degiskenler digsaldir. Ciinkii Y isgiicii piyasasinda
belirlenir. Modelin karsilagtirmali statik tiirevleri

E, F, 0 E —dG — C'(~dT, + dTr)
M [dp _|m [dp] — dM
? Li dr ? Li dr 7 - Lde

diferansiyel sisteminden bulunur. Burada Jacobi matrisi
j— M f—
det] = — p_zFr =—-(HHH>0

sifirdan farklilik sartin1 saglar. Buradan 6rnegin

-1 E.
d_p_det[o LL __LL>0
aé det]  det]
0 K
det r
dp [1/P Li] —FE./p
am det] "~ det] p/M >0

bulunur. Bu da Z—;% = 1 demektir ki fiyat diizeyinin para arzina gore esnekligi bir olur.
AS. Kararlilik
Sabit fiyatli modelin dinamik denklemleri

Y = aF(Y,1,G, To, Tr),a > 0

7 = BG(Y,r,M,p), >0
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olur (klasik modelde Y yerine p degiskeni gelir yani mal piyasasinda talep fazlasi fiyatlar genel
diizeyini arttirir). Buna gore mal piyasasinda talep fazlasi geliri, para piyasasinda talep fazlasi faizi
arttirir. Metinde tartisildigi gibi aslinda f — oo olmak lizere ekonomi hep LM egrisi lizerindedir.
Ama simdilik bunu g6z ard1 ederek bu denklemleri denge noktasinda birinci dereceden Taylor
acilimiyla dogrusallastirirsak

olur ki burada J bu ekin (A3) alt-boliimiindeki Jacobi matrisidir. Bu diferansiyel denklem sisteminin
kararli olmasi1 i¢in J matrisinin izi (k0segen elemanlarinin toplami) negatif, determinant1 ise pozitif
olmalidir. Bizim durumumuzda

1izZJ=Fy+G;i<0
detJ=FyLi—L,F;>0

olduguna gore sistem global kararlidir, yani herhangi bir durumundan baslayarak sistem dengeye gelir.
Sistemin faz diyagrami Sekil A.1°de gosterilmistir.

Sekil A.1 Faz Diyagrami

IS (LM) iizerinde mal (varlik) piyasasi dengede olduguna gére Y () = 0 olacag1 agiktir. IS egrisinin
saginda (—) igareti ile mal piyasasinda arz fazlasi oldugu gosterilmistir. Ciinkii i, gibi bir faiz oraninda
faizdeki degismelerin yonil belirlenir. Degiskenlerin degisme yonlerini ilgili eksene paralel oklarla
gostererek faz diyagrami elde edilir. Bu asamada ekonominin hep LM egrisi iizerinde olmasi
gerektigini hesaba katarsak sistemin faz diyagrami Sekil 5.6’daki halini alir.

A6. Onceki paragraflarda elde edilen sonuglarin hepsinin bir modelin diferansiyel sisteminin Jacobi
matrisine dayandigin1 ve bu matrisin isaret yapisi bilindiginde biitiin sonuglarin kolaylikla elde
edilecegini gosterecegiz. Simdi denge kosullari
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F(y,x,2)=0
G(y, x,2)=0

olan bir modelde y ve x i¢sel degiskenler (gelir ve faiz gibi) z degiskenleri de dissal degiskenleri (kamu
harcamas1 ve nominal para arzi gibi) gdstersin. Modelin diferansiyel sistemi:

[Fy Fx] [dy _ —dez]
Gy  Gyxlldx —G,dz
olur. Burada z degiskeni iki denklem arasinda miisterek ya da farkli olabilir. Sol tarafindaki J =
E, F
[Gy Gx] matrisi sistemin Jacobi matrisidir.
y x

1. F denkleminin temsil ettigi denge kosulunun y-x diizleminde denge degerlerinin geometrik
yerinin egimi (IS egrisinin egimi gibi):
dy/dx = —F«/Fy
olur. Yani F denkleminin temsil ettigi denge kosulunun egimi J matrisinin birinci satirmin
elamanlarinin (siralamaya dikkat ederek) oraninin eksilisidir. Benzer sekilde G denkleminin
temsil ettigi denge kosulunun egimi J matrisinin ikinci satirinin elamanlarinin (siralamaya
dikkat ederek) oraninin eksilisidir:
dy/dx = —Gy/G.

2. F denkleminin temsil ettigi denge kosulunun y-x diizleminde denge degerlerinin geometrik

yerinin dissal degiskenlere gore kayma yonii

dy/dz = -F,/F,
olur. Bu tiirev pozitifse geometrik yer saga, negatifse sola kayar. Ayni ¢ikarim diger denge
denklemi icin de gegerlidir.

3. F(.) ve G(.) fonksiyonlar1 sistemin kararlilik mekanizmasina gore yazilmasi gerekir. Ornegin,
y-degiskeni ilgili piyasada talep fazlasi varken artiyorsa F(.) talep fazlasi olarak yazilir. Arz
fazlas1 varken artiyorsa F(.) arz fazlasi olarak yazilmalidir. Bu kosul saglaniyorsa sistemin
kararli olmasi igin

izJ <0 ve det] > 0
olmalidir.

Ornegin, bir sistemin isaret paterni asagidaki gibi olsun (a ve b iki farkli parametre):

Il - [

+ —llax —F,db)
O halde birinci piyasanin denge kosulu y-x diizleminde (dy/dx)r = — (—)/(-) < 0 egimlidir; ikincisi
(dy/dx)G > 0 egimlidir. F. > 0 varsayarsak, a artarsa F denklemi y-x diizleminde (dy/da)r = —(+)/(-) >

0 olduguna gore saga kayar. J matrisinin izi negatif, determinant1 pozitif oldugu i¢in de bu sistem
kararlidir.
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EK B: Para Politikas1 Aracinin Secimi — Poole (1970) Analizi

Bu boliimde para politikasi gercevesinin ya da rejiminin parasal hedefleme oldugunu, yani
nominal para arzinin MB tarafindan kontrol edilen dissal bir stok oldugunu varsaydik. Ancak
politika ¢ergevesinin nominal faiz hedeflemesi olabilecegi fikri her zaman vardi. Bu ikisi
arasinda erken bir karsilastirma Poole (1970) tarafindan yapilmistir.'® Poole konuyu sabit
fiyatl stokastik bir IS-LM modeliyle ele alip, “IS ve LM egrileri dissal rastsal soklara maruz
kalirsa, hangi politika ekonomiyi bu soklardan daha iyi yalitir?” sorusuyla ele almistir.

B.1 Stokastik IS-LM modeli

Fiyatlar diizeyini veri alip, statik bekleyisler varsayimiyla i = r oldugunu hatirlayarak modeli
dogrusal bi¢gimde ele alalim:

IS: Y=a-fr+uy >0
LM: m=y+AY —ur+v, A>0,u>0

Burada m = M®/p reel para arzidir. u mal piyasasi (reel) sokudur: otonom tiiketim
harcamalarindaki, yatirnm bekleyislerindeki ya da kamu harcamalarindaki ongdriilemeyen
degismeler gibi. v ise para talebi (finansal) sokudur: portfoy tercihlerindeki kaymalar,
bekleyislerde degisiklikler gibi. Soklarin ortalamasi sifir, varyanslar o2 ve o2, aralarindaki
kovaryans ise sifirdir. u > 0 IS egrisini saga, v > 0 ise LM egrisini sola kaydirir.

MB’nin amaci geliri hedef diizeyi Y*’da tutmaktir; kayip fonksiyonu
L(r,m)=E[(Y —Y*)?] =Var(Y) + (E(Y) — Y*)?

bi¢imindedir.'” MB her politika rejiminde bunu en az yapacak politika aracinin degerini (m ya
da r) belirler. MB problemi ¢ozerken cari soklar1 gozlemleyemez, ama dagilimlarini bilir.
Dolayistyla Y nin dagilimini da bilir ve politika aracinin degerini her iki rejimde de E(Y)=Y"
olacak sekilde secebilir. Ornegin faiz hedeflemesinde IS egrisinden E(Y) = o — Pr (E(u) = 0)
ve var(Y) = o2 dir. Dikkat edilirse varyans r’den bagimsizdir, yani MB Y’nin varyansini
etkileyemez. Ama politika aracinin degeri 7 = (o0 — Y')/B secilirse E(Y) = Y~ olur, kayip
fonksiyonunun minimum degeri Var(Y) olur. Oyleyse politika rejimlerinin karsilastiriimasi,
gelirin varyansinin karsilastirilmasina indirgenir. Sokun niteligine gore varyansin en kii¢iik
oldugu rejim segilir.

B.2 Finansal soklar (v > 0)

Sekil B.2’de LM, parasal hedefleme altinda, LM, faiz hedeflemesi (r = r,) altinda LM
egrileridir. LM, yataydir ¢iinkii MB faizi sabit tutmak i¢in o faiz oraninda gerekli a¢ik piyasa

18 poole, W. (1970) “Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro Model”,
Quarterly Journal of Economics, 84(2), 197-216.

PY -Y*)?=((Y -E(Y)) - (Y* - E(Y)))*=(Y - E(Y))> - 2(Y - E(Y))(Y* — E(Y)) + (Y* — E(Y))? olarak yazilip
(E(Y) beklenen deger) beklenen degeri alinirsa E[(Y — Y*)?] = Var(Y) + (Y* — E(Y))? kalir, ¢ilinkii ortadaki
terimin beklenen degeri sifirdir: E[2(Y — E(Y))(Y* — E(Y))] = 2(Y* — E(Y))E[Y — E(Y)] =0.
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islemleriyle piyasaya arzulanan her miktar1 sunar, talep fazlasini da g¢eker. Yani para arzi
tamamen igseldir. Simdi, ekonominin baslangigta E, tam isttihdam dengesinde oldugunu ve
para talebinde beklenmeyen bir artis oldugunu (v > 0) varsayalim. Parasal hedefleme altinda
LM egrisi LM; konumuna kayar ve gelir diizeyi Epu dengesinde hedefin altina diiser. Ama faiz
hedeflemesiyle LM, egrisi sabittir ve ekonomi bu soktan etkilenmez.

e Ekonomi daha ¢ok finansal soklara maruz kaliyorsa, faiz hedeflemesi ¢ikt1 diizeyinin
dalgalanmalarini azaltmak a¢isindan daha iyidir.

"
LM1
Eon LMo
I.O EO LMr
1So
" Y
Y1 Y
Sekil B.2
B.3 Reel soklar (u > 0)
LMo
E/
r, £ il LM,
IS1
1So
Y

'O Yoo Yew
Sekil B.3
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Simdi, ekonominin baglangigta E, tam istthdam dengesinde oldugunu ve ekonominin pozitif
reel bir goka maruz kaldigini (yatirim talebinde ani bir artig oldugunu, u > 0) varsayalim (Sekil
B.3). Bu sok IS egrisini IS konumuna saga kaydirir. Parasal hedefleme altinda LM egrisi LM,
konumunda sabittir ve yeni gelir diizeyi Epn dengesinde olusur. Sokun etkisi kismen reel faizin
artmast ve buna baglh olarak yatirimlarin dislanmasiyla torplilenmistir. Ama faiz
hedeflemesiyle denge LM; egrisi lizerinde Ern noktasinda olusur, sokun etkisi birebir yansir.

e Reel soklar karsisinda parasal hedeflemeyle gelir dalgalanmalarinin varyansi daha
kiigtiktiir.

B.4 Bilesik kural

Poole’un asil katkisi, iki rejimin daha genel bir kuralin yalnizca iki 6zel hali oldugunu
gostermesidir. MB reel para arzini belirleme kurali asagidaki gibi olsun:

m=m+ 0r.

Buna gére MB para arzin1 faizdeki gelismeleri hesaba katarak belirler. Bu keyfi bir kural
degildir. Modelde MB’nin bir donemde dogrudan gozleyebildigi tek degisken faiz oranidir;
gelir ve soklar gecikmeli gozlenebilir. Faiz orani iki soku birden yansitan bir gosterge islevi
goriir, bu yilizden kural ona tepki verecek bicimde yazilmistir. Kuraldaki 6 katsayis1t MB’nin
soklara tepkisinin Olglisidiir. 8 > 0 ise MB faiz yiikseldiginde para arzini genisletir,
diistiigiinde daraltir; yani faizin hareketine kismen izin verip kismen engel olur. 8 = 0 hi¢
uyum saglamamak, yani parasal hedeflemedir. & — oo ise faizin sabit kalmasi, yani faiz
hedeflemesidir. Kurali LM denkleminde yerine koyarsak

m+0r=y+AY —ur+v => m=y+A¥ —(u+0)r+v
elde ederiz. Bu kuralla LM egrisinin egiminin

dr B A
ar'™ " u+0

olduguna, ozellikle de 8 < 0 i1se LM egrisinin diklesecegine, dikkat ediniz. Buradan r’yi
¢Ozersek

y+AY —m+v
r =

u+o
bunu da IS egrisinde yerine koyarsak
Y=a_ﬁy+AY—rﬁ+v+u L oye (u+9)(a+u)_ﬁ(y+v—n_1)
u+6 u+6+pAa u+6+pa
buradan da
Var(¥)],, = (1 +0)%a; + p?0; ko + o] k=40

(w+0+p12  (k+pA? "’

bulunur. Amag bu varyansi kiiciiltmek olduguna gore k’ya gore tiirev alip sifira esitlersek:
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dVar(Y)  2koZ(k + pA)? — 2(k + B (k22 + B20?)

ae (k + BA)*
_ 2k(k + BA)a; — 2(k*af + B%a})  2(kBAg; — Boy) 0
- (k + p2)? - (k + pA)? -
olur. Ikinci sira kosul da saglandigina gore bu kosulun saglandig1 noktada minimum vardir:
. _Bo} . _ Bo}
= > - 0 = CH
Ao Ao

Dolayisiyla MB’nin bilmesi gereken, hangi sokun gerceklesecegi degil, soklarin varyanslarin
oranidir. Finansal soklar agir basiyorsa, yani o2 yiiksekse, 8* biiyiir, faiz hedeflemesine
yaklagilir. Aksine reel soklar baskinsa, o2 yiiksekse, 8* Kkiigiiliir, parasal hedeflemeye
yaklasilir. Dikkat edilirse 8* negatif de olabilir. fo2/(A02) < u ise, yani parasal soklarin
varyans1 yeterince kiigiikse, optimal kural, faiz ylikseldiginde para arzinin daraltilmasini
gerektirir. Yukarida gordiigiimiiz gibi 6 < 0 ise LM egrisi diklesir. B.3’teki sekilde LM,
diklestikce reel soklarin ¢ikt1 lizerindeki etkisi azalir, ¢linkii para arz1 daralinca faiz ¢ok artarak
pozitif bir reel sokun etkisini torpiiler.

e Genel olarak en iyi politika ne para stokunu ne de faizi sabit tutar; ikisinin de ekonominin
durumuna tepki vermesine izin verir.

Poole’un bilesik kurali bu anlamda ileride Yeni Keynesyen modelde gorecegimiz Taylor
kuralinin ve modern politika kurali yazininin atasidir.

B.5 Degerlendirme

1970’lerde birgok merkez bankasi icin para politikasi gergcevesi parasal hedeflemeydi;
Altboliim 5.4’te tiirettigimiz m = gy, — g iliskisi bu ¢ergevenin teorik dayanagidir. Ne var ki
1970’lerin ortasindan itibaren tahmin edilen para talebi denklemleri para talebini sistematik
bicimde fazla tahmin etmeye basladi (Goldfeld, 1976). Finansal serbestlesme ve finansal
yenilikler (yeni mevduat tiirleri, para piyasasi fonlari, 6deme teknolojileri) para talebi
fonksiyonunu istikrarsizlastirmist;; Poole’un diliyle o2 biiyiimils, A ve u parametreleri
giivenilmez hale gelmisti. Goodhart’in (1975) yasasi bu deneyimin 6zlii ifadesidir: hedeflenen
bir parasal biiytiikliik i¢selleserek anlamli bir hedef olmaktan ¢ikar. Parasal hedeflemenin terk
edilerek kisa vadeli faizin politika araci olarak benimsenmesi biiyiik 6l¢iide bu analizle tutarli
bir gelismedir (Bernanke ve Mishkin, 1992).2°

20 Goldfeld, S. M. (1976) “The Case of the Missing Money”, Brookings Papers on Economic Activity, 1976(3),
683-730.
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