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7.1 Toplam Talep Egrisi
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Sekil 7.1 Mal ve Varlik Piyasalarinda Esanli Denge

Oncelikle ileriki boliimlerde de sik¢a kullanacagimiz analitik bir araci gelistirelim.
Bir ekonomide toplam talep C+1+G+X—M olarak tanimlanir ve bizim burada elde
edecegimiz “toplam talep” egrisinin bununla ilgisi sadece dolaylidir. Simdiye kadar
mal piyasast denge kosulunu IS egrisi iizerinde, varlik piyasalar1 denge kosulunu da
LM ve AR = 0 egrileri tizerinde gosterdik. Toplam talep (AD) denilen egri mal ve
varlik piyasalarinda esanli dengeyi tek egri lizerinde gostermek icin gelistirilen bir
aractir ve “taleple” ilgisi de yoktur. Ama egrinin P-Y dlizleminde gosteriliyor ol-
mas1 nedeniyle bir galat-1 meshur 6rnegi olarak dyle bilinir. A¢ik ekonomide mal ve
varlik piyasalarinda esanli denge Sekil 7.1°de tekrarlanmistir. AD egrisi bu {i¢ piya-
sada birden dengeyi tek bir iliski lizerinde gostererek dnemli bir analitik kolaylik



saglar. Simdi, bildigimiz gibi Sekil 7.1’in sol panelinde E, dengesi maliye politikasi
degiskenlerine, nominal para arzina, nominal kura ve fiyatlar genel diizeyine (P) ve
harcama kalemlerini etkileyen diger degiskenlere baglhidir. Eq dengesinde mal ve
varlik (yurtici ve dis1) piyasalar1 dengededir ve biz bu dengeyi P-Y duzleminde gos-
termek istiyoruz. Bunu da dengenin pozisyonunu belirleyen P’deki degisikliklerin
Y ’yi nasil etkiledigine bakarak yapiyoruz.

7.1.1 Kapah Ekonomi AD Egrisi
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Sekil 7.2 Kapali Ekonomi AD Egrisi

Sekil 7.1°de (sol panel) E, dengesinde P = P, diizeyindedir. Simdi fiyat duzeyinin
artarak P diizeyine geldigini diisiinelim. P artarsa M®/P diistiigii, yani parasal da-
ralma oldugu, i¢in LM egrisi sola LM1 konumuna kayar. Kapali ekonomide Ex den-
gesine gelinir ve gelir diiser (bu asamada sekildeki AR = 0 ve IS1 egrilerini gérmez-
den geliniz). Dolayistyla mal ve varlik piyasalarinin esanli dengesini saglayan P ve
Y arasinda negatif bir iligki vardir. Eo dengesinde Y, ve P, ikilisi; Ex dengesinde Y
ve Py ikilisi P-Y diizleminde (Sekil 7.2) negatif egimli Toplam Talep Egrisi (AD)
Uzerinde gosterilmistir. AD egrisi lizerinde her nokta E, ve Ex gibi IS-LM egrileri-
nin kesistigi bir noktaya kars1 gelir.

e AD egrisi mal ve varlik piyasalarinda esanli dengeyi saglayan P-Y ikililerinin
geometrik yeridir. Negatif egimlidir ¢iinkii P arttiginda parasal (reel) daralma
olur ve parasal aktarim mekanizmasi yoluyla yatirimlar (ya da genel olarak fa-
ize duyarli harcamalar) ve gelir diiser. Egrinin egimi parasal aktarim mekaniz-
masint belirleyen para talebinin ve yatirimlarin faiz (yar1) esnekliklere baglidir.
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Ornegin yatirimlar faize hi¢ duyarh degilse IS ve AD egrileri dikey olur. LM egrisi
yataysa AD egrisi dikey olur. Bolim 5.1 ve 5.2°de gordiigiimiiz gibi parasal genis-
leme (MS artiyor) LM egrisini; genislemeci maliye politikasi (G artryor ya da vergi-
ler diistiriiliiyor) ve otonom harcama artislariysa IS egrisi saga kaydirir. IS ve/veya
LM egrileri saga kaydiginda ayn1 P diizeyinde gelir artar. Dolayisiyla

e Genislemeci para ve maliye politikalar1 AD egrisini saga kaydirir.

7.1.2 Acik Ekonomi AD Egrisi
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Sekil 7.3 A¢ik Ekonomi AD Egrisi

Sekil 7.1°de (sol panel) agik ekonomi genel dengesi de baslangigta Eo noktasindadir.
Bu dengede P, fiyat diizeyine, diger degiskenlerin degeri veri iken, Y, gelir diizeyi
kars1 gelir ve bu da Sekil 7.3’te Eo noktasidir. Simdi P arttiginda kapali ekonomide
oldugu gibi LM egrisi LM; konumuna gelir. Ama ayn1 zamanda q = SP%/P diiser,
yani reel degerlenme olur. Marshall-Lerner kosulu saglaniyorsa net ihracat diiser IS
egrisi de sola IS1 konumuna kayar. Sekil 7.1°deki gdsterime gore ekonomi A nokta-
sina gelir ve sermaye girisi olur.

e Sabit kur rejimi ve tam sermaye serbestisi altinda bu girisler MB nin rezervlerini
ve para arzini arttirir, LM egrisi saga kayar ve ekonomi E1 dengesine gelir.
e Esnek kur rejimi ve tam sermaye serbestisi altinda bu girisler nominal kuru dii-

stirtir, reel degerlenme daha fazla olur ve IS egrisi sola kaymaya devam ederek
ekonomi E2 dengesine gelir.



Fiyat dlizeyi P1 diizeyine artinca her iki kur rejiminde de yeni dengede gelir diizeyi
diiser, ama sekildeki gosterime gore esnek kur rejiminde daha fazla diiser. Sekil
7.3’te Eo dengesinden baslayarak fiyat diizeyinde artis oldugunda sabit kur reji-
minde E1, esnek kur rejiminde E> dengesine gelinir.

e AD egrisi Uzerinde agik ekonomide mal, yurtigi para ve tahvil piyasalarini esanl
dengeye getiren P-Y ikilileri yer alir. Egri negatif egimlidir ¢linkii P arttiginda
reel degerlenme olur, net ihracat ve ¢ogaltan etkisiyle de gelir diiser.

Sekil 7.3’te AD egrisi esnek kur rejiminde daha yatiktir. Ama genel olarak hangi
kur rejiminde AD egrisinin daha yatik olacagini bilemeyiz. P arttiginda gelirin ne
kadar diisecegi sabit kur rejiminde IS egrisinin, esnek kur rejiminde LM egrisinin
ne kadar kayacagina baghdir. Ornegin Sekil 7.1’in sag panelinde aym degisiklikle
gelir sabit kur rejiminde daha fazla diiser. Ciinkii IS egrisi goreli olarak daha fazla
kaymistir ve ekonomi ilk anda B noktasina gelir, sermaye ¢ikisi olur. Sabit kur reji-
miyle LM egrisi sola kaymaya devam eder ve E1 dengesine gelinir. P arttiginda faiz
sabitken IS egrisinin ne kadar kayacagi Marshall-Lerner esnekliklerine, LM egrisi-
nin ne kadar kayacagi para talebinin gelir esnekligine baglidir. Bunlara iliskin genel
belirleme yapamayiz. Kapali ekonomi AD egrisiyle a¢ik ekonomi AD egrilerinden
hangisinin daha yatik olacagini da bilemeyiz. Kapali ekonomi AD egrisi Boliim
5.3’te agiklanan parasal aktarim mekanizmasiyla faiz kanaliyla negatif egimlidir. Bu
egim para talebinin faiz esnekligi azalip, yatirim talep esnekliginin faiz esnekligi
arttikca artar. A¢ik ekonomide tam sermaye serbestisiyle P artiginin etkisi reel kur
Uzerinden olur. Net ihracat reel kura ne kadar ¢ok duyarliysa agik ekonomi AD’nin
egimi o kadar fazla olur.

IS ve LM egrilerini saga (sola) kaydiran ve kalic1 olan her degisiklik AD egrisini

saga (sola) kaydirir:

e Sabit Kur Rejiminde: Genislemeci maliye politikas1 ve devaliiasyon AD egrisini
saga kaydirir. Genislemeci para politikas1 baglangigta AD egrisini saga kaydirsa
da sonradan yol actig1 rezerv kaybi nedeniyle para arz1 diiser, LM ve AD baslan-
gi¢c konumuna doner.

¢ Esnek Kur Rejiminde: Genislemeci para politikast AD egrisini saga kaydirir. Ma-
liye politikas1 basglangicta AD egrisini saga kaydirsa da sonradan net ihracatin
diglanmasiyla bu etki ortadan kalkar, 1S ve AD baslangi¢c konumuna doner.

Ciinkii AD egrisi bir denge iliskisidir ve biitiin intibaklar tamamlandiginda olusan
degerleri gosterir. Boliimiin sonundaki problemlere ve EK’e bakiniz.
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7.2 Klasik Varsayimlarla A¢ik Ekonomi Modeli

Toplam talep egrisi mal ve varlik piyasalarinda dengeleri gosterir. Ekonominin bu
dengelerden hangisinde olacagini belirleyebilmek i¢in P ve Y arasinda ikinci bir
iligki gerekir. Bu iligki de genellikle toplam arz (AS) egrisi olarak bilinen ve ekono-
mide tiretilecek olan ¢iktiyla fiyat diizeyi arasinda bir iliskidir. Klasik model de arz
isgiicii piyasasinda denge istihdam diizeyine karsi gelen Y* dizeyidir (Sekil 2.3).
Dolayisiyla klasik toplam arz egrisi P-Y diizleminde Y* duzeyinde dik olur. Sekil
7.4’te klasik arz egrisi ve digsal degiskenleri belirli degerlerine karsi gelen ADo eg-
risi gosterilmistir.
p
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Sekil 7.4 Klasik AS-AD Modeli

Veri AS egrisiyle bu modelde AD’nin konumu denge fiyat duzeyini belirler. Zaten
bildigimiz gibi Klasik modelde isgiicii piyasasi dengesini etkilemeyen higbir degi-
siklik denge gelir diizeyini etkilemez. Dolayisiyla AD egrisini saga kaydiran tiim
degisiklikler son tahlilde sadece fiyat diizeyini arttirir. Diger degiskenlerin (faiz, no-
minal ve reel kur v.b) nasil degistigini gormek Klasik varsayimlarla IS-LM (Mun-
dell-Fleming) modeliyle daha kolaydir (Sekil 7.5)

Sekil 7.5’lin (a) panelinde mal piyasasi dengesi gosterilmistir. Bu gosterimde llke
risk primini ihmal ediyoruz. Uzun donem dengede faiz paritesini reel faizler tzerin-
den r = rg olarak ifade edebiliriz (Kutu 7.1’e bakiniz). Sekil 7.5’te uzun dénemde
AR = 0 denge kosulu veri olan rs (yurtdis1 reel faiz) diizeyine kars1 gelir. Dikkat
edilecegi gibi seklin (a) panelinde hem Y = Y* hem de r = rg bellidir. E, dengesinde
gelir (Y*), faiz, istihdam, reel Ucret ve bunlara bagli olan reel kur ve reel para arzi
bellidir. IS ve LM egrilerinin konumu da bu son iki degiskenin degerine baglidir.
Simdi, IS egrisi dengede E, noktasindan gegmelidir. Ornegin reel kur ¢ok degerliyse
(net ihracat diisiik) IS egrisi IS1 gibi bir konumda olur. Dolayisiyla IS egrisini Eo
dengesinden gecirecek bir q* denge reel kur diizeyi vardir. Bunu IS egrisinin



denkleminden de gorebiliriz. IS egrisinin denklemi Y = k*A + I(r) + NX(Y, q) olur

(Bolim 6.3.1°e bakiniz. k* = ¢ogaltan, A = kamu harcamalar1 dahil diger model

degiskenleri, NX = TD = net ihracat).Uzun dénemde Y = Y* ve r =g olduguna gore
Y*=k*A + I(rs) + G + NX(Y*, g*)

olacak sekilde reel kurun uzun dénem denge degerini belirlenir. Reel kurun bu de-

geriyle ISo(q*) egrisi Eo uzun dénem dengesinden gecer.

r r

LM*
r's Eo AR =0

5 AR =0
\ 1S*(q*)

IS, I5*
Y Y
Y* Y*
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Sekil 7.5 Klasik varsayimlarla Mundell-Fleming Modeli

Buradan anlagilacagi gibi IS egrisini sola (saga) kaydiran nedenler uzun dénem

denge reel kurunda deger kayb1 (kazanci) yaratir. Ornegin daralmaci maliye politi-

kasiyla IS egrisi IS1 konumuna gelirse (Sekil 7.5 (a)) IS egrisinin Eo dengesine geri
gelmesi i¢in net ihracat artmalidir bu da reel kurun deger kaybetmesi (q artiyor)
demektir.

e Tam sermaye serbestisi altinda Klasik modelde gelir tam istihdam dlzeyinde
iken reel kurun uzun dénem denge diizeyi mal piyasasini dengeye getirecek se-
kilde belirlenir. Kamu a¢iginda bir artis uzun donemde reel kuru net ihracati bi-
rebir dislayacak sekilde degerlendirir.

Cunkl mal piyasasi dengesinde (S — 1) + (G — T) + NX = 0 olmalidir ve Y* ve rs
sabit kaldig siirece (S — ) sabittir. O halde (G — T) + NX de sabit kalmalidir. Dola-
yistyla G artarsa (ya da vergiler diisiiriiliirse) NX ayni miktarda diismelidir ve bu da
ancak reel degerlenmeyle olur. Aksine kamu agiginda azalma (daha az harcama,
daha fazla vergi) kurda reel deger kayb1 yaratir. Bu kur rejiminden bagimsiz olarak
tamamen uzun dénem bir sonuctur ve Klasik makro anlayisin temel dnermelerinden
biridir.
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Kutu 7.1 Reel Faiz Parite Kosulu

Elimizde nominal faizle ilgili iki kosul var:

i=is+Ed (faiz parite kosulu)

i=r+En (yurti¢i nominal reel faiz iliskisi, Ex = beklenen enflasyon orant)
Benzer sekilde

is=rs+En’ (Exn' = yurtdis: beklenen enflasyon orani)
olmak (izere yurtdist nominal reel faiz iliskisi de gecerlidir. Son iki iliskiyi faiz parite
kosulunda yerine koyarsak,

r+ Ex=rs+ En*+ Ed

r=rs+ (En*—En) + Ed (reel faiz parite kosulu)
elde ederiz. Bu kosul genellikle Satin Alma Giicii Paritesi (SGP ya da SAGP) kosu-
luyla birlikte ele alinir. Bu kosulun temelinde “tek fiyat” yasasi vardir. Yasanin ug
yorumuna gore eger iilkeler arasi navlun ve ticareti ilgilendiren maliyetler ihmal
edilebilirse ticarete konu olan bir malin fiyati iki iilkede ayn1 para cinsinden ayni
olmalidir. Yani P = SPf olmalidir. Bu mutlak SGP olarak bilinir. Ama ampirik uy-
gulamalarda pek anlamli ¢ikmaz ve genellikle yasanin goreli versiyonu kullanilir.
Denklemin logaritmik farklarini alirsak

AlnP =1 = AlnS + AlnP" = AInS + n*

olur. Yani bir Ulkedeki enflasyon orani ticaret yaptigi iilkelerin enflasyon orani arti
parasinin nominal deger kaybinin oranidir. Her iki tarafin beklenen degerini alirsak

En=En*+Ed
olur. Dolayistyla SGP altinda reel faiz parite kosulu r = rs olur. Bu kosulu SGP’ye
bulagsmadan da elde edebiliriz. Klasik model uzun donem denge durumlarini tasvir
eder. Tam sermaye serbestisi sartlarinda uzun donemde

En=En*=0

Ed =ES+1/St—1=0
kosullar1 saglanmalidir. Tlkinin anlami uzun dénemde yurtigi ve yurtdisi enflasyon
oranlar1 aynidir (ya da farklar sabittir, biz de kolaylik olsun diye farki sifir varsayi-
yoruz). Aksi halde yurtici fiyatlarin yurtdis: fiyatlara nispetle siirekli arttig1 (ya da
azaldig1) bir durum s6z konusu olur ki buna denge diyemeyiz. ikinci kosulsa uzun
donem dengede nominal kurun beklenen deger kaybinin sabit oldugudur (biz de ko-
laylik olsun diye sifirda sabit varsayiyoruz). Aksi halde yurti¢i paranin artan oran-
larda deger kaybedecegi ya da kazanacagi beklentisiyle dengeden s6z edemeyiz. iste
bu kosullarla uzun dénemde r = rg diyebiliriz.




Ote yandan varlik piyasalar1 denge kosullari

M/P = L(Y, i)

i=ig+Ed
olduguna gore uzun dénemde Ed = 0 ve Y = Y* oldugunda varlik piyasalar1 denge-
sinde

M/P = L(Y*, is)
olacak sekilde reel para stokunun ne olmasi gerektigi belirlenir. Yani M/P Sekil
7.571n (b) panelinde LM* egrisi Eo dengesinden gegecek sekilde belirlenir. Kapali
ekonomide oldugu gibi (Bo6lim 5.4) Klasik modelde uzun dénemde reel para stoku
icseldir. Ama simdi bu kosulun nasil saglanacagi kur rejimine baghdir.

7.2.1 Esnek Kur Rejiminde Klasik Model

Kur rejiminden bagimsiz olarak modelin biitin reel degiskenlerini (Y*, N*, (W/P)*,
g*, r* =rs, M/P) belirlemis durumdayiz. Belirlenmesi gereken ii¢ nominal degisken
kalir: W, P, S. Esnek kur rejimiyle merkez bankasi para arzini kontrol edebilecegi
icin M dissaldir ve M/P = L(Y*, is) kosulundan kapali ekonomide oldugu gibi fiyat
duzeyini belirleriz:

P =M/L(Y™, is).

Kapali ekonomi Klasik modelinde oldugu gibi fiyat diizeyi uzun dénemde parasal
genislemeyle ayni oranda degisir. Fiyat diizeyi verilince nominal ticret = (W/P)*P
olarak belirlenir. Buna gore uzun dénemde P hangi oranda artarsa W da o oranda
artar. Nominal kur da denge degerini bildigimiz reel kurun tanimi kullanilarak he-
saplanir. g* = SPY/P olduguna gore ve P’yi de bildigimize gore

S = g*P/Pf

olur. Uzun dénemde q* veri olduguna gore P artarsa S de ayni oranda artar.

e Esnek kur rejiminde Klasik varsayimlarla parasal genisleme uzun dénemde bii-
tiin nominal degiskenleri (P, S ve W) ayn1 oranda arttirir. Para uzun dénemde
yansizdir.

Klasik modelde nominal kur belirlenmesi bizi doviz kuruna parasalci yaklasim
denilen gerceveye getirir. PT= M/LT(Y", if) olmak iizere yabanci fiyat diizeyi de yur-
tici fiyat gibi belirlendigini varsayabiliriz. Fiyat diizeyleri i¢in buldugumuz ifadeleri
S = g*P/P" denkleminde yerine koyarsak:

M/Mf
LY,/ (Y7,if)
elde ederiz. Bu modelin éngorilerini sdyle siralanabilir:

S=q"
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1. M/M'artarsa, yani yurtici para arzi yurtdisi para arzina gore artarsa kur artar,
2. Yurtigi para talebi yurtdisi para talebine gore artarsa kur diiser.
3. Denge reel kuru artarsa nominal kur artar.

Bu model ampirik ¢alismalarda ¢ok denenmis ve genel olarak da pek basarili ola-
mamus bir modeldir.! Aslinda nominal kurla ilgili ampirik uygulamalar genellikle
basarili olamamaistir. Bunun nedeni déviz kurunun bir varlik fiyati1 olmasidir ve var-
lik taleplerini belirleyen beklenen getirilerden bagimsiz olamaz Bunu gostermek
icin once kolaylik acisindan sikca yapildigi gibi
L(Y,i)=Y%™

varsayarsak InL(Y, i) = alnY — Ai ve InLf(Y, is) = alnY* — Ais olur (yurici ve yurtdis:
para talebi parametrelerinin ayni oldugunu varsaydik). Simdi kur denkleminin loga-
ritmasini alip bu tanimlar1 kullanirsak:

InS = Inq + (INM — InMf) — a(InY — InY) + A(i — is)
elde ederiz.2 Bu denklemin yorumu daha anlamlidir. Bir kere bu denklem kurun dii-
zeyine degil, degisimlerine iligkindir (logaritmik degisim yiizde degisimdir). Buna
gore para arzi daha hizli biiyiiyen iilkenin parasi deger kaybeder. Geliri hizli biiyii-

yen Ulkenin parasi deger kazanir. Daha da 6nemlisi tam sermaye serbestisi altinda
kisa donem dinamiklerde 1 = is + Ed olduguna gore denklemi

InS = Inq + (INM — InM") + (oY — a*Y") + Ed
olarak yazabiliriz. Buna gére kur kendi beklenen deger kaybina/kazancina baghdur.
Iste bu nedenle statik bekleyislerle doviz kuru dinamiklerini agiklamak miimkiin de-
gildir.
7.2.1.1 Dornbusch Modeli

Model Klasik varsayimlarla kurgulanir (Sekil 7.5) ve uzun dénem denge ¢oziimii de
aynidir. Modelin vurgusu kisa donem dinamiklerdir. Bu dinamikleri aciga ¢ikarmak
tizere kur bekleyislerinin modele ickin oldugu yani statik olmadigi varsayilir.

! Déviz kuruna parasalci yaklagim gogunlukla SGP (Kutu 7.1) iizerinden ifade edilir. Buna gore tek
fiyat yasast denkleminden (P = SPf) baslanir (yani tek fiyat yasasina gére q = 1 olur). Fiyatlar Klasik
modele gére belirlenir. Buradan S = P/Pf yazip P ve P icin metindeki ifadeleri koyarsak g* = 1 igin
ayn1 denklemi elde ederiz. Sonug ayni olmakla beraber 6nemli bir fark vardir. Bizim baglangi¢ nok-
tamiz reel kurun denge degerini, savunmasi pek kolay olmayan tek fiyat teorisiyle degil, uzun do-
nemde mal piyasasini1 dengeye getirecek goreli fiyat olarak aciklamaktir.

2 Bu bigimiyle ayni denklem géreli SGP ile elde edilebilir. Is ampirik uygulamaya gelince Inq terimi
de eklenir.
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Bekleyisler statik degilse, cari kurdaki degismelerin kur iizerindeki etkisini gérmez-
den gelemeyiz ve varlik piyasalar1 denge kosulu

M/P = L(Y*, 1)

i=is+Ed
olur. Uzun dénem dengede i = is oldugunda Ed = 0 olmalidir. Burada s6z konusu
olan Ed’nin kisa donemde sifir olmayabilecegidir. Bastan beri varsaydigimiz gibi
varlik piyasalar1 her an dengede olmalidir ve bunu saglayacak olan da varlik fiyat-
larindaki anlik degismelerdir. Zaten bu varsayim da Dornbusch modeli sonrasinda
makro modellerde standart hale gelmistir. Dolayisiyla kisa donemde i # is oldugunda
Ed denge kosulunu saglayacak sekilde deger alir. Bunu saglayacak olan da bir varlik
fiyat1 olarak nominal kurdaki anlik ve hizli degismelerdir. Nasil para piyasast den-
gede olmadiginda faiz hizla artip ya da azalarak ekonomiyi hep LM egrisi lizerinde
tutuyorsa, tahvil piyasalari dengede olmadiginda da kur Ed = faiz farki olacak se-
kilde intibak eder ve i = is + Ed denklemi saglanir. Modelin ana fikri budur.

[

LM,
\ LMl
is AR=0
A 1S
Y

Y* Y
Sekil 7.6 Klasik Modelde Esnek Kur Rejimiyle
Parasal Genisleme

Simdi, modelde bir yurti¢i parasal genisleme oldugunu varsayalim. Modelin uzun
donem ¢oziimiinde P = M/L(Y*, is) oldugu igin biitiin nominal degiskenler (W, P ve
S) nominal para arzi artigiyla ayn1 oranda artacagini gordiik. Dornbusch modelinde
bekleyisler statik olmadig1 gibi gii¢lii bir varsayim olan “tam 6ngoérii” varsayimi da
yapilir. Bu sonradan gorecegimiz gibi rassal olmayan bir diinyada rasyonel bekleyis
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varsayimiyla ¢akisir. Yani ekonomideki birimler modelin ¢oziimiinii ve ortaya ¢ika-
cak degisiklikleri tam olarak bilir.

e Tam Ongorii varsayimiyla ekonomideki tiim karar birimleri parasal genisleme
sonrasinda uzun dénemde nominal kurun parasal genislemeyle ayni oranda arta-
cagini bilir.

Genislemeci para politikasinin baslangig etkileri Sekil 7.6’te gosterilmistir. Baslan-
gigta Eo dengesinde i = is ve Ed = 0 olmak tizere ekonomi uzun dénem dengededir.
Parasal genisleme (%z diyelim) oldugunda daha dnce oldugu gibi ekonomi A nok-
tasina gelir. A noktasinda yurtici para piyasasi dengededir ama varlik piyasalart de-
gildir. Statik bekleyislerle bu durumu sorgulamadik. Ama simdi A noktasinda
ia=Is+ Ed

olmalidir, ¢iinkii varlik piyasalari her an dengede olmalidir. A noktasinda ia < ig
olduguna gore Ed <0, yani kurun deger kazanacagi bekleniyor olmalidir. Ama her-
kes kurun uzun donemde %z deger kaybedecegini biliyor. Nihayette deger kaybe-
decegi bilinen kurun, bu an i¢in deger kazanacaginin beklenmesi ancak anlik deger
kaybinin uzun dénem deger kaybindan biiyiik olmasiyla agiklanabilir.
faiz Kur

Saf-----1 ~\\
Ig e Sy T """"" —

,/’ '

. '
' —
. . So .
- ' '
- ' '
1 ' '
' ' '
I ' '

to ty Zaman to t zaman
Sekil 7.7 Dornbusch Sigrama Sonucu

Sekil 7.7°da varlik fiyatlarinin zaman i¢indeki hareketleri gosterilmistir. Parasal ge-
nislemenin oldugu t, aninda faiz ia diizeyine diiser. Nominal kursa Sa diizeyine si¢-
rar. Sekilde S, parasal genisleme Oncesi denge kuru; Si para arziyla ayni oranda
artacak olan yeni uzun donem denge kurudur: S1 = So(1 + z). Kur A noktasinda

= —ia—i R S S S €50
Ed=(S1-Sa)/Sa=ia—1Is SA= - Gomim >l = 1= Gemin) 0
olacak sekilde belirlenir ve varlik piyasalari dengededir. Buna gore kur T (Z:Z)i )
~ (ig—in

kadar sigrar. Faiz diisiisii ne kadar fazlaysa (para talebinin faiz esnekligi ne kadar
diisiikse) kur sigramasi o kadar fazla olur. Bu fiyat hareketleri sonucunda A
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noktasinda gii¢lii bir talep fazlasi olusur: hem faiz diismiistiir hem de heniz etkilen-
memis olan baslangig¢ fiyatlariyla kurda nominal ve reel deger kaybr olusmustur.
Talep fazlasiyla fiyatlar arttikca LM geri kaymaya baslar ve ekonomi yeni uzun dé-
nem dengeye baslangi¢ dengesi olan Eq’a doner. Bu arada fiyatlar, kur ve nominal
ticret para arziyla ayni oranda artmis olur. LM egrisi geriye kaymaya baslayinca
varlik piyasalarinda faiz artmaya, kur da beklendigi gibi diismeye baslar ve bir t1
aninda intibak tamamlanmus olur. Intibakin ne kadar siirecegi mal piyasasindaki in-
tibak hizina baghidir. Bu model kur hareketlerinin degisen veriler 1s1g1inda ani sigra-
malar yapabilecegini ve bu nedenle de kurlarla ilgili modellerin neden ¢ok agiklayici
olamayacaginin bir izahidir.

7.2.2 Sabit Kur Rejiminde Klasik Model

Sabit kur rejiminde MB sadece i¢ varliklarini kontrol edebilir ve nominal para arzi
igseldir. BOyle olunca M/P = L(Y*, is) denkleminde hem M hem P bilinmezdir. No-
minal fiyat dlizeyi P denge degerini bildigimiz reel kurun tanimindan hesaplanir. g*
= SP/P olduguna ve kur da sabit olduguna gore P* denge fiyat diizeyi P* = SP'/q*
olur. Fiyat diizeyi bilinince
M* = L(Y*, is)P* = L(Y*, is)SP'/q*
olmak tizere para arzinin denge degeri de bulunur. Para arzinin bu sekilde belirlen-
mesi de bizi 6demeler dengesine parasalc1 yaklasim denilen cerceveye getirir.
Once daha 6nce birkag kez yaptigimiz gibi uzun dénem denge degerleri itibariyle
AlnM* = 0AlnY* + AlnP* = 0AlnY* + AlnS + AlnP’ — Alng*
yazabiliriz. Buna gore para talebinin ve dolayistyla para arzinin uzun dénemde bi-
yimesi gelir biiylimesine (o para talebinin gelir esnekligi), devaliiasyon oranina, dis
iilke enflasyon oranina pozitif, reel kur degismelerine negatif baglhdir.

Ote yandan para arziyla rezerv para (H) arasinda kararli bir M = mmH (mm = para
cogaltan) iliskisi varsa AInM* = AlInH* + Amm olur. Ama rezerv para merkez ban-
kasinin net i¢ ve dis varliklar1 toplamidir. AInH* = AINNIV + AInR* dersek®

AlnM* = AINNIV + AInR* + Amm —
AINR* = AInM* — AINNIV — Amm
olur. Buradan da
AINR* = 0AlnY* + AInS + AlnP — Alng* — AINNTV — Amm

3 A =B+ C ise AlnA = (B/A)AInB + (C/A)AInC olur. Yani bir toplamm biiyiime hiz1 pargalarm
biitiin i¢indeki paylariyla agirliklandirilmis biiylime hizlarinin toplamidir. Denklemi paylari ihmal
ederek yazdik.
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elde ederiz. Buna gore uzun dénem dengede diger her sey ayni kaldiginda

AINR* = — AINNIV
olur: ekonominin uzun dénem rezerv kayip orani i¢ varlik biiyiime oranina esittir.
Bu sonucu basit Mundell-Fleming modelinden zaten biliyoruz. Ama mekanizmalar
cok farklidir ve parasalci yaklasim o gercevede goremeyecegimiz bagka sonuglar da
icerir. Ornegin gelir bilyilyorsa ekonomi rezerv biriktirir. Clinki para talebi artar. O
zaman para arz1 da artmalidir ve bu ya yurti¢i kaynakli (NIV artiyor) ya da yurtdis
kaynakl1 (R artiyor) olur. ANIV = 0 ise rezerv artis1 olur. Parasalci yaklasim bu de-
gismenin nasil olacagindan ¢ok uzun déonem nihai etkilerle ilgilidir. Ama gene de
akillarda bir aktarim mekanizmasi gergevesi vardir. Ornegin para piyasasinda talep
fazlast Mundell-Fleming modelinde oldugu gibi faizi arttirip sermaye girisi yarata-
rak olabilir. Bu Keynesyen bir mekanizmadir. Soyle ki para piyasasinda talep fazlasi
stok bir fazladir ve diger bir stok olan tahvil piyasasinda arz fazlasina kars:1 gelir.
Tahvil piyasasinda arz fazlasi da sermaye girisi demektir. Parasalct yaklasima go-
reyse para piyasasindaki stok talep/arz fazlasi hem tahvil piyasalarinda stok arz/ta-
lep fazlasina hem de mal piyasasinda akim arz/talep fazlasina karsi1 gelir. Yani hal-
kin para balanslar arttiginda (para piyasasinda arz fazlasi) genel olarak her seye
olan talep artar. Bu talep artig1 da son tahlilde ya yabanci varlik alimi ya da ithalat
yoluyla rezerv kaybina ve para arzinin eski diizeyine donmesiyle sonuglanir. Bagka
bir anlatimla son tahlilde

AR = AM? — AM®

olur: para talebi daha hizl1 artiyorsa rezerv artar; para arzi daha hizli artiyorsa rezerv
azalir.

Bu yaklasim 6zellikle sabit kur rejimlerinin uyguladig: yillarda IMF programlarinin
temelini olusturmustur, hala da etkilidir. 1970-80°1i yillarda IMF yardimina bagvu-
ran bir lilkenin tipik problemi artik siirdiiriilemez duruma gelen cari islemler dengesi
acigidir. Odemeler dengesine parasalci yaklasima gore bunun arka planinda agir1 bir
kredi genislemesi olmalidir. Tipik bir IMF programi da zaten ilk is olarak merkez
bankasinin i¢ varlik genislemesine sinir getirir. IMF jargonunda bu smnirlara uyul-
mas1 performans, yani programa uyuldugunun, kriteridir. Eger i¢ varlik genislemesi
baslangicta kamu agiklarinin finansmani i¢in oluyorsa bu sinirlamaya uyulmasi an-
cak kamu agiklarinin da kontrol altina alinmasini gerektirir. IMF programlar tipik
olarak parasal sinirlamalara ek olarak kamu harcamalarina da siirlama getirir. Ode-
meler dengesi intibakini hizlandirmak igin sabit kur rejimlerinde IMF programlari
genellikle devalliasyon da icerir. Giiniimiizde esnek kur rejimi altinda bile cari agik
problemi varsa parasal genislemenin kontrol altina alinmasi geregine inang stirmek-
tedir.
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7.3 ithal Girdiler ve Devaliiasyon

Bu boliimde Keynesyen diye bilinen toplam arz (AS) egrisi varsayacagiz. Bu en
basit olarak P = P, olarak formiile edilir ve yatay bir AS egrisine kars1 gelir. Bunu
daha igerikli hale getirmek tizere dncelikle temel Keynesyen 6nerme olan fiyatlarin
maliyet tarafindan belirlendigi tespitiyle baslayalim. Buna gore fiyat = birim maliyet
= birim ara girdi maliyeti + birim tcret maliyeti + birim kar olur. Birim kéarin diger
maliyet unsurlarina orantili oldugu varsayilir ve bu oranti katsayis1 “mark-up orani”
olarak bilinir. ithal girdilerin diinya fiyatimin Pf = 1 oldugunu varsayacagiz. O za-
man ithal girdinin yurtici fiyat: = SPT = S olur. Simdi sadece ithal ara girdi kullanil-
dig1 varsayimiyla

P=(1+ p)(Wa + Sf)
diyebiliriz. Burada p = mark-up orani, a = birim Uretimde isgiicti, f = birim Uretimde
ithal girdi gereksinimi ve daha 6nce oldugu gibi W = nominal {icret, S = nominal
kur olur. Dolayisiyla Wa + Sf birim maliyettir. Standart Keynesyen varsayimla {ic-
reti digsal varsayacagiz:

W = Wo.
Buna gore nominal Ucret baska miilahazalarla (issizlik orani, sendikalasma orani
vb.) belirlenir ve analiz doneminde sabittir. BOyle olunca reel iicret fiyat diizeyine
bagli olarak belirlenmis olur, Wo/P. Reel iicretin isgiicii piyasasinda bir denge ilis-
kisi olarak belirlendigi Klasik modele gore bu ¢ok farkli bir diinya tasvir eder. Buna
gore tam istihdam iiretim diizeyine (Y*) ulagilmadigi ve birim maliyet sabit kaldig:
stirece firmalar sabit bir fiyatta her talebi Sekil 7.8’deki gibi bir AS egrisi iizerinde
karsilar. Bu tiir arz fonksiyonlarina Keynesyen denmesinin nedeni de budur.

P

AS

(1 +p)(Wa+ Sf)

Y* Y

Sekil 7.8 Keynesyen Bir Arz Fonksiyonu
o Keynesyen AS egrisi W ve S artarsa yukariya kayar, fiyat1 artan girdinin birim
maliyetteki pay1 ne kadar ¢coksa kayma o kadar ¢ok olur.
Bu fiyat tanimlamasiyla reel kur
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s s 1
P_aW+fS_a(¥)+f

olur. Son ifadenin paydasinda W/S icretin dolar cinsinden ifadesidir. Buna gore reel
kur birim girdi katsayilarina ve dolar cinsinden ticrete baglidir. Nominal kur artti-
ginda reel kur ancak dolar cinsinden ticret diiserse artar. Biz nominal Ucreti veri al-
digimiza gbére nominal kur artis1 reel kurda deger kaybi yaratir, bu kayip tcretin
birim maliyetteki pay1yla orantilidir. Ote yandan nominal kur artislar1 yurtici fiyat:
arttirdigina gore reel licret, Wo/P, diiser.

q:

Ithal girdi kullanim1 gelir ve iiretim arasinda fark yaratir. Q ekonomide tretim mik-
tar1 olmak tizere nominal gelir (Yn):

Yn=PQ=(1+p)(Wa+SHQ=WaQ + p(Wa + SH)HQ + SfQ
olur. SfQ terimi toplam ara girdi maliyetidir ve

Yn — SfQ = PQ — SfQ = WaQ + w(Wa + Sf)Q = ticret geliri + kar geliri
olur (sol taraf katma deger tanimidir). Dolayisiyla bu ekonomide toplam reel faktor
geliri

Yo/P =Y =(PQ-SfQ)/P=Q-qfQ =(1-qgf)Q
olur. Burada qfQ toplam ithal ara girdi kullaniminin yurti¢i mal karsiligidir. Yani
reel devaliiasyon her uretim diizeyinde yerlesiklerin eline gecen geliri azaltir.* Or-
negin petrol fiyatlarinin artmasi Tiirkiye gibi petrol ithalatcisi iilkelerde her iiretim
diizeyinde geliri diisiiriir. Tiiketim gelirin fonksiyonu olduguna gore devaliiasyon
oldugunda ayni iiretim diizeyinde Y ve tliketim diiser. Bu toplam talebi azaltici etki
yapar ve AD egrisini sola kaydirir. Burada gelir diisiisiiniin emek gelirleri (WaQ/P)
acisindan daha fazla olacagini da sdyleyebiliriz. Zaten devaliiasyona ozellikle isci
orgiitlerinin karsi olmasmin nedeni de budur. Dolayisiyla emek gelirlerinden har-
cama egilimi daha yiiksekse tiiketim ve talep diisiisii daha fazla olur.

* Tersine yurti¢i paranin reel deger kazandig1 donemlerde tretim artmadan 6lgtilen gelir artar. Bu
etki gligliiyse “istihdamsiz bliylime” olgusu yaratir. Burada yaptigimiz islemin standart milli gelir
0zdesligi acisindan bir fark yaratmadigini belirtelim. Soyle ki

Q=C+1+G+X-Mc
olmalidir. Burada Mc ara girdi olmayan ithalattir ve yurti¢i malla rekabet eden mal olmasi1 nedeniyle
rakip ithalat olarak da bilinir. Oyleyse

Y=Q-0Q=C+1+G+X-Mc-qQ=C+I+G+X-M
olur ki burada M = toplam ithalattir.
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z=(1+p AD,
_ \ E:
PO = Z(Woa + fSO) E:E)\\\ AS,

ADs

Yo Yl YA Y* Y

Sekil 7.9 Keynesyen Bir Arz Fonksiyonuyla Devalliasyon

Sekil 7.9’te devaliiasyonun etkileri gosterilmistir. Sekilde ADo toplam talep egri-
siyle baslangi¢ denge geliri Y, olsun. Bu dengede issizlige ek olarak ticaret agig1
verilmekte oldugunu da varsayalim. Dolayisiyla sabit kur rejiminde etkili olan ma-
liye politikasiyla issizlik giderilse bile ticaret agig1 artar. Bu durumda devaliiasyon
daha etkilidir, ¢linkli devaluasyonun etkisi zaten ticaret dengesini duzelterek (net
ihracati arttirarak) ortaya ¢ikar. Devaliiasyon yapildiginda nominal kur S; diizeyine
cikar ve gerekli esneklik kosullarinin saglandigi varsayimiyla AD egrisi saga kayar.
Fiyat diizeyi sabit kalsaydi Boliim 6. oldugu gibi ekonomi A noktasinda dengeye
gelir ve hem gelir artar (Y dlizeyine) hem de ticaret dengesi duzelir. AD; (izerinde
A noktasinda reel kur g1 = S1/P, diizeyindedir. Ancak simdi nominal kur Sz diizeyine
cikinca AS egrisi yukartya AS: konumuna kayar, AD; talep egrisi tizerinde A nok-
tasindan E1 noktasina gelinir. Boylece gelir sadece Y1 duzeyine artar: ithal girdi kul-
lanim1 devaliiasyonun etkinligini azaltir. CUnki E1 dengesinde reel kur g2 = S1/P1
diizeyindedir, yani devaliiasyonun reel kur etkisi daha azdir.

Ustelik bir de yukarida anlatilan gelir etkileri vardir: reel deger kaybi nedeniyle her
iiretim diizeyinde gelir daha diistiktiir ve reel iicret diistiigii icin de ticretlilerin gelir
kayb1 daha fazladir. Bu etkilerin tiiketim harcamalarini azalttig1 Olgtide AD egrisi
sola kayar. Sekil 7.9°da ADs egrisi gelir kaymalarinin yarattigi talep azalmasi nede-
niyle daha soldadir. Dolayisiyla nihai denge E: dengesinin solundadir ve devalias-
yonun gelir etkisi daha da az olur. Hatta AS egrisinin yukar1 kaymasi ve gelir kay-
malarinin talep azaltici etkilerinin giiciine bagli olarak nihai denge Eo dengesinin
solunda kalabilir ki gelir baslangi¢ diizeyine gore diismiis olur. Bu duruma daraltici
devalliasyon denir.
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Ozetle ithal girdi kullanan bir ekonomide devaliiasyonun gelir ve istihdam arttiric
etkileri sinirhidir. Gelir etkisi fazla olmayinca devaliiasyonun ticaret dengesini di-
zeltici etkisi daha guclidir. Tasarruf yatirim dengesi ag¢isindan bakarsak, kamu den-
gesinin degismedigi varsayimiyla, yeni dengede net ihracatin artmig olmasi igin ta-
sarruf yatirim farki artmis olmalidir (A(X — M) = A(S — 1) > 0). Ama faiz aymidir ve
yatirim ayni kalir. Biitiin intibak tasarruftan artisindan gelmelidir ve gelir artis1 ih-
mal edilebilirse tasarruf artis1 esas olarak ucret gelirinin diismesi yani gelir dagili-
minin iicret gelirleri aleyhine bozulmasi nedeniyle olmalidir. Bu zoraki tasarruf ola-
rak bilinen olgunun bir 6rnegidir. Baska bir agidan bakilirsa reel devaliiasyona rag-
men gelir ayn1 kaldiginda tiretim artmis olur. Ama artan tretim ihracata gitmektedir
ve bunun karsilig1 da artan iiretime ragmen artmayan yurti¢i harcamadir. Artan ure-
time ragmen yasam standardi artmaz.

e Esnek kur rejiminde parasal genisleme devaliiasyonla ayn1 mekanizmayla galis-
tigina gore parasal genisleme ayni nedenlerle fazla genislemeci olmayabilir (ya
da daraltici olabilir).

Parasal genislemenin yol agtig1 nominal deger kaybinin muhtemel bilango etkileri-

nin (B6liim 6.6.3’e bakiniz) harcamalari negatif etkileme giiciine bagli olarak etkin-

ligi daha da azalir.

7.4 Eksik Sermaye Serbestisi

Tam sermaye serbestisinde yurtici ve dis1 varliklarin tam ikame mallar olduklarini
dolayisiyla fiyatlarinin ayni olmasi gerektigini sdyledik. Bu sartlarda 6demeler den-
gesi denge kosulu AR = 0 egrisi I-Y diizleminde yatay bir dogrudur. Ciinkii i = is
oldugunda gerekli olan her miktarda sermaye girisi olur. Ama eger iki varlik tam
ikame degillerse fiyatlar1 ayn1 olmaz. B6liim 6.2°de oldugu gibi sermaye girislerini
(Ulke risk primini ihmal ederek) faiz farklarinin artan fonksiyonu olarak tanimlaya-
biliriz. Kolaylik olsun diye dogrusal bir fonksiyon tanimliyoruz:

F=p>—is), p>0.
Burada F > 0 ise sermaye girisi olur. Sermaye girislerinin faize duyarliligi f’nin
degerine baghdir. B = 0 sermaye girislerine kapali ekonomi, B — oo tam sermaye
serbestisi demek olur. Ara degerler i¢in faiz farki bir diizeyde sermaye girisine yol
acar. f3 veri iken faiz fark: arttikga sermaye girisi artar. Simdi, 6demeler hesab1 denge
kosulu (cari ac¢i1gin net ithracata esit oldugunu varsayarak)

(X$—M$) +F=(X$-2Z%) +p(i—is) =AR=0
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oldugunu biliyoruz. Burada NX$ = X$ — Z$ = Px®X — Pu®Z (Px® ve Pu®, sirastyla,
ihracat ve ithalat dolar fiyat endeksleri) dolar bazinda net ihracattir.® Gelir artarsa
ithalat artacagi icin NX$ azalir cari agik artar. Ekonominin rezerv kaybetmemesi
icin daha fazla sermaye girisi olmalidir. Sermaye girisi yurtici faizin artan fonksi-
yonu oldugu igin daha fazla sermaye girisi i¢in faiz artmalidir: 6demeler dengesi
egrisi i-Y diizleminde artan egimlidir.

Sermaye Girisi

Sermaye Cikis1

Y
Sekil 7.10 Odemeler Dengesi Egrisi

Sekil 7.10°te bu sonug gosterilmistir. AR egrisi lizerinde A noktasinda gelir ve itha-
lat diisiik oldugu icin cari acik azdir (ya da fazla vardir). Dolayisiyla sermaye giris-
lerine ihtiyag¢ azdir ve yurtigi faiz diisliktiir. Ama B gibi bir noktada gelir, ithalat ve
cari agik yiiksektir. Ekonomi daha fazla sermaye girisi cezp etmelidir ve faiz de daha
yiiksek olmalidir.

e AR egrisinin egimi m/p olur. B arttik¢a egri yatiklagir.®

Daha 6nce oldugu gibi (sekil 6.2) AR egrisinin altinda sermaye ¢ikisi, {istiinde ser-
maye girisi olur. Ama burada yeni olan bir durum vardr.

e Reel kur deger kaybettiginde dolar bazinda net ihracat ve cari agik iyilesir, her
gelir diizeyinde sermaye girislerine ihtiyag azalir: AR egrisi saga/asagiya kayar.

5 6. Boliimde bu ayrima gitmedik ve dolar ve yurti¢i mallar cinsinden agiklar ayn1 gibi islem yaptik.
Sermaye akimlari dolar cinsinden nominal islemlere baglidir. Orada tam serbesti varsaydigimiz igin
bu ¢ok dnemli degildi. Ama buradaki anlatimda fark énemli olabilir. Ornegin S artarsa reel deger
kayb1 olugur ve Marsall-Lerner kosulu saglanirsa (X—M) artar. Ama metinde agiklandigr gibi kur (q)
arttiginda Marsall-Lerner kosulundan bagimsiz olarak NX$ her zaman artar.

® Gelir arttiginda ithalat ve sermaye gereksinimi mAY kadar artar. AF = mAY = BAi olduguna gore

Ai = (m/B)AY olur.
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Reel deger kaybi oldugunda ihracat miktar1 (X) artar ya da ithalat miktar1 (Z) aza-
lirsa NX$ artar. Bu Marshall-Lerner kosuluna bagli olan yurti¢i mallar cinsinden net
ihracatin artmasindan farklidir. Tek gereken ihracat ve ithalat miktarlarindan birinin
fiyat esnekligi olmasidir.

i

Y

Yo Y1
Sekil 7.11 Sabit Kur Rejiminde Genislemeci Maliye Politikasi

Sabit kur rejimi ve eksik sermaye serbestisi varsayimiyla Mundell-Fleming modeli
Sekil 7.11’te gosterilmistir. Ekonomi baslangigta Eo dengesindedir. Sekildeki gos-
terime gore LM egrisi AR egrisinden daha diktir. Bunun tersi de olabilirdi. Simdi
genislemeci maliye politikasinin etkilerine bakalim. Genislemeci maliye politikasi
IS egrisini IS1 konumuna saga kaydirir ve kisa donemde denge kapali ekonomide
oldugu gibi A noktasina gelir. A noktasinda yurti¢i faiz daha yiiksektir sermaye gi-
risi artar (Sekil 7.10). Bu da doviz piyasasinda arz fazlas1 demektir. Bunun kur tize-
rinde baski yaratmamasi i¢gin MB doviz alir, rezerv para ve para arzi artar, LM
saga/asagiya kayar. Bu siire¢ yurtici faiz AR egrisinin gerektirdiginden fazla olduk¢a
surer ve ekonomi E; dengesine kadar gelir. Gelir artmistir ve diger etkiler de ¢gogun-
lukla Tablo 6.3’teki gibidir. Burada fark yurti¢i faizin artmasi ve buna bagli olarak
yatirimlart diglanmasidir. Dolayistyla gelir artig1 tam sermaye serbestisine gore daha
az olur ama gene de kapali ekonomiye gore maliye politikas: daha etkindir (kapali
ekonomi dengesi ayni politikayla A noktasinda olurdu).

LM egrisi AR egrisinden daha yatiksa nihai denge gene E: noktasinda olur, ¢iinkii
nihai denge her zaman AR ile IS egrilerinin kesistigi noktadadir. Ama bu durumda
genisleme sonrast A dengesi AR egrisinin altinda kalir ve sermaye ¢ikis1 olur. Ser-
maye ¢ikis1 para arzini daraltir ve LM egrisi sola kayarak dengeye gelir. Bu sartlarda
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maliye politikas1 kapali ekonomiye gore daha az etkindir. Detaylar1 sekil tizerinde
gostermeyi okuyucuya birakiyoruz.

Y

YIO Y’l
Sekil 7.12 Esnek Kur Rejiminde Genislemeci Para Politikasi

Son olarak AR egrisinin LM egrinden daha yatik oldugu varsayimiyla esnek kur
rejiminde genislemeci para politikasini ele alalim. Sekil 7.12°de ekonomi baglan-
gigta Eo dengesindedir. MB acik piyasa islemleri yoluyla piyasadan tahvil almaya
baslayinca yurtici para piyasast LMi egrisi listiinde A noktasinda dengeye gelir.
Yurtigi varliklarin cazibesi azalmigtir ve sermaye ¢ikisi olur (Sekil 7.10). Esnek kur
rejiminde doviz piyasasina MB miidahalesi olmadigi i¢in kurda nominal ve reel de-
ger kaybi olusur. Gerekli esneklik kosullari saglaniyorsa net ihracat artar, IS egrisi
saga kayar (IS1). Ama AR egrisi de saga/asagiya kayar (AR1). Bu durum yurtici faiz
diisiik kaldigi siirece siirer ve ekonomi E1 dengesine gelir. Sonuclar (faiz ve yatirma
ait olanlar haric) Tablo 6.5’te oldugu gibidir. Gelir kesinlikle artar ama faize ne ola-
cag belirsizdir. LM ve AR egrilerinin kaymalarinin goreli biiyilikliigline gore artip
ya da azalabilir.
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Calisma Sorulari:
1. Kapal1 bir ekonomi i¢in asagidaki bilgiler verilmistir:

C =400 +0.75Y¢

T =400

lo = 500 — 1500r

Go =600

M? = 3000

MYP =Y — 12000r

AD egrisinin denklemini bulunuz (B6liim 5’in sonundaki 6. probleme bakiniz).
2, 3 ve 4. Problemlerde bir ekonomi igin asagidaki bilgiler verilmistir:
C =400 +0.75Y¢

T =400
lo =500 — 1500r
Go =600

X =100 + 5000q

M =-4000q + 0.2Y
q=SP/P
r=i=0.1(%10)
MY/P =Y — 12000r
M = 5000

2. Tam serbesti ve sabit kur rejimi varsayimiyla AD egrisinin denklemini bulunuz.
3. Tam serbesti ve esnek kur rejimi varsayimiyla AD egrisinin denklemini bulunuz.

4. Klasik varsayimlarla esnek kur rejimi altinda ekonominin uzun dénem denge-
sinde Y* = 6200 olsun. Pf= 1 varsayimz.

a) Baslangigta M® = 5000 ile ekonomin fiyat ve nominal kur diizeyi nedir?
b) M? %6 artarsa nominal kur (S1) ne olur?
¢) Dornbusch modelinde kur sigramasi ne kadar olur? Sa kagtir?

5. Bolum 6’da gordiigiimiiz dis finansal soklar AD egrisini nasil etkiler?

6. Boliim 7.3’teki gibi ithal girdi kullanildigin1 varsayarak Keynesyen bir arz egri-
siyle esnek kur rejiminde dis finansal sokun muhtemel etkilerini tartisiniz.
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EK: Toplam Talep Egrisi

1. Kapali ekonomide AD egrisinin egimi AY/AP (tabii P-Y dlzleminde bunun tersi)
olduguna gore bunu 5. Boliimiin Ek’inde zaten hesaplamis durumdayiz. Orada

AY_I’A__l 1 I'AM
Tk Tki_arn P
€
oldugunu gosterdik . Bu bize M/P oraninda degismenin gelire etkisini verir. Tek yap-
mamiz gereken M sabitken A% = — %Ap oldugunu gorerek:
AY I 1 1 I'M

EAD:E =T kl eLL PZ
€
elde etmektir. Buna gore e.= 0 (LM yatay) ise Li — o olmalidir ve AY/AP =0 (P-Y

diizleminde dikey) olur. Ote yandan e, — oo (IS dikey) ise I" = 0 olmalidir ve AY/AP =
0 olur. 5. Boliim’de gordiigimiiz para politikasinin etkinligini arttiran nedenler AD eg-
risini P-Y diizleminde daha yatik yapar. Simdi, diyelim

C= Co + C(Y — T)

| = Io — br

olarak verilmistir. Buradan IS denklemi

Y=C+1+G=Co+cY—-CT+Ilo—br+G
(1) Y =k*(Co—cT + lo + G) — k*br = k*A —k*br; k*=1/k=1/(1-c)
bulunur (A =Co — CcT + I + G). IS egrisinin egimi (r-Y) dizleminde e, = —1/k*b olur.
Ornegin 1. problemdeki verilerle Y = 4800 — 6000r olur. Ote yandan para piyasasi denge
kosulu da
(2 M*/P=aY —Ai; a,A>0
olsun (1. problemde a = 1, A = 12000). AD denklemi (1) ve (2) denklemlerindeni =r
degiskenini eleyerek elde edilir. Bu da IS ve LM egrilerinin kesistigi noktay: bulmak
demektir. Once
(2) —i=(@N\)Y - (1/MM°P
elde ederiz. Bu LM denklemidir ve egimi e = a/A olur. Bunu (1)’de yerine koyarak AD
denklemi

Y = k*A - k*b{(a/AM)Y — (1/L,)M*/P}

Y= ¥ %ha A+Kk*ba) P
1

A 1 9 . - o
bulunur. Burada = —52 = —; olacagina dikkat ediniz. 1. problemdeki veri-
A+k*ba 1+ Aa 1——=

€|
lerle Y = 3200 + (1/3)M?®/P = 3200 + 1000/P olur.
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2. Bolim 6’dan bildigimiz gibi tam sermaye serbestisi ve sabit kur rejiminde denge
gelirini IS egrisinin konumu belirler. Sekil 7.1°de P artinca IS egrisinin konumu degisir
ve E: dengesine gelinir. Denklemini bulmadan AD’nin egimini bulabiliriz. B6lUm 6
EK’inde reel kur degismesinin etkisinin

4q
AY = k*ATD = k*aXT
oldugunu gordiik. q = SPY/P ve AFq = — % olduguna gére AD’nin egimi
Ay, I aX 1
APl, P

olur. AD’nin denklemini de IS denkleminden elde ederiz. 2. problemdeki verilerle

Y = 2.5[1280 — 1500r + 9000(SP/P)] = 2.5[1130 + 9000(SP/P)]
olur. Ornegin kolaylik olsun diye SP' = 1 koyarsak, P =5 i¢in Y = 7325; P =6 igin Y =
6575 bulunur.
2. Tam sermaye serbestisi ve esnek kur rejiminde denge gelirini LM egrisinin konumu
belirler. Sekil 7.1°de P artinca LM egrisinin konumu degisir ve E> dengesine gelinir.
Burada da denklemini bulmadan AD’nin egimini bulabiliriz. Bolim 6 EK’inde reel para
arz1 degismesinin etkisinin

1 M
AY = A (3)
oldugunu gordiik. A% = — %Ap koyarak
AY 1M
APl Ly P?

buluruz. AD’nin denklemini de LM denkleminden ¢ikaririz. M*/P = aY — Ai para piya-
sast denge kosulundan AD’nin denklemi

Y = (Ma)is + (L/a)M¥/P

bulunur. Buradan da P’ye gore tiirev alinirsa egimin yukarida buldugumuz gibi oldugu
gordlur (a = Ly). 3. problemdeki verilerle

Y = 1200 + 5000/P
olur.



