QOFCoOMIr

UNITE 4
Mal Ve Para Piyasasi Arasindaki Iliskiler

Giris

Nobel Odiilii'ne sahip olan Sir John R. Hicks ve Alvin Hansen, Basit Keynesyen modelden yola
cikmis ve IS-LM modelini gelistirmislerdir. Bu tinlu iktisat¢ilar, tasarruflari, para arzini ve
para talebini bir araya getirmis ve ekonominin nasil dengeye geldigini agiklayan bir model
gelistirmislerdir. “Hicks-Hansen Modeli”, “Esneklik Kottimserligi” veya “Hidrolik Keynesyen
Model” olarak da adlandirilan IS-LM Modeli, mal ve para piyasasinin es zamanlyolarak disa

kapal bir ekonomide birlikte dengeye gelme kosullarini inceleyen bir modeld:

Mal Piyasasinda Denge Durumunun Arastirilmasi

Mal piyasasindaki denge kosulunun analiz edilecegi bu béliime IS eggisinin eld Imesiyle
baslayacagiz. Bunun i¢in daha 6nceki bolimlerde deginilen it nesyen Modelin
“toplam planlanan harcama” egrisinden hareket edilecektir.

IS Egrisinin Elde Edilmesi
[S-LM modelinde faiz oraninin sabit olmadig1 ve dolayisiyla iz oranina farkl bir gelir

diizeyi denk gelecegi varsayimi bulunur, varsa liZerine kurulan model toplam
planlanan harcama denklemini de yenide amanl egini beraberinde getirir.

Kitabin 96. sayfasinda sekil 4.1'd
tiretilmesi gosterilmistir. Faiz oran
gosterirken, faiz oraninda m
kanalindan toplam planlanan
ilerlemistir. Hatirlanacag lizere
oranina farkl bir milli geli
denge faiz orani ile denge

inin toplam harcamalar denkleminden
eyken milli gelir denge (Y o) diizeyini
stisle (i.) birlikte artan yatirim harcamalari
artmasiyla denge milli gelir (Y.) diizeyine
bit olmadig1 varsayimi altinda her alternatif faiz

1lmasinin nedeni Hicks'in model ¢alismasini disa kapal ve
in kurgulamis olmasindandir. Oyle ki; devletin olmadig1 kapal

a azalan yatirimlarin kaynagini sadece tasarruflar olusturacaktir.

i: Yatirim diizeyi ile faiz orani arasindaki ters yonli iliskiden kaynaklanan
IS egrismi if (-) egimli sekli, faiz oranindaki diisiisle birlikte yatirimlarin artarak denge
milli gelir eyini de artiracagini ortaya koymaktadir. Faiz oraninda meydana gelen diists
sonucu yatirimlarin ne diizeyde artacagi da denge milli gelirin donem sonunda ne diizeyde
artacagini belirlemektedir. IS Egrisinin daha dik veya daha yatik olmasi ayni diizeyde
gerceklesen faiz diisiisiiniin milli gelir tizerindeki etkisinin dik ve yatik egriler itibariyle
farkli olacagi anlamina gelmektedir.

Carpan katsayisinin (ke) = 1/1-c(1-t), oldugu bilgisinden hareketle carpan katsayisini

yuksek yapan yiiksek marjinal tiiketim egilimi degeri (c) ve diisiik marjinal vergi haddinin
(t) IS egrisinin egimini azaltarak daha yatik hale getirecegi goz ardi edilmemelidir.
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Negatif egimli IS egrisinde otonom harcama unsurlarinda meydana gelen bir artis IS egrisi
saga dogru topyekiin bir sekilde kaymak suretiyle yeni formunu alir. Elbette bu durumun
tersi de dogrudur. Yani otonom harcama unsurlarinda meydana gelen bir azalis da IS
egrisinin biitiin olarak sola dogru kaymasina neden olacaktir.

Mal Piyasasinda Meydana Gelen Dengesizlikler: Mal piyasasinda denge, (AE=Y) ve (I=S) gibi
kosullar saglandiginda ortaya c¢ikar. Bu kosullarin saglanamadigi durumlarda ise mal
piyasasi dengesinden bahsedilemez. Kitabin 99. sayfasinda sekil 4.4’{in {ist panelinde toplam
planlanan harcamalarla toplam gelirin birbirine esit olmadigi durumlar D ve B noktalar ile
gosterilmistir. Buna gore; D noktasinda enflasyonist agik olusmus ve I > S durumunu
olusturmus. B noktasinda ise deflasyonist acik olusmus ve I < S durumunu olu mustur.

Para Piyasasinda Denge Durumunun Arastirilmasi

John M. Keynes, gelistirmis oldugu Likidite Tercihi Teorisi'nde ekonomik b n para
talebi kararlarini “islem”, “ihtiyat” ve “spekiilasyon” seklinde tli¢ b Itinda incelemistir.
[S-LM modelinde ekonomik karar birimlerinin servetlerini “p il'gibi iki varlik
altinda degerlendirdikleri, tahvilin elinde bulunduranlar igin f larken, paranin

elde tutulmasinin ek bir getirisinin bulunmadig varsayilir

Islem saikli talep edilen para miktari ile elde edilen
iliski s6z konusu olacaktir. Yani gelir diizeyi artin

arasinda dogru yonli bir
atkiyle para talebi de artis
iger unsur da gelirden sonra

faizdir. Faiz ne kadar yiiksekse para talebi zalma egiliminde olacagindan para talebi
ile gelir arasindaki dogru yonli iligki ara talebi ile ters yonli isleyen faiz dahil
olacaktir.

Kitabin 101. sayfasinda sekil egrisi gosterilmistir. Sekle gore para talebi
egrisi faiz orani artiglarinda aza nda negatif egimli olarak cizilmistir.

Negatif egimli para talep
belirlendigi, bununla bigli
kaymasinin da par

ara talebiyle faiz orani arasindaki iliski tarafindan
ega$ ra talep egrisinin topyekiin bir sekilde saga ya da sola
gelirle arasindaki iliski tarafindan belirlendigine dikkat

edilmelidir.

Para piyasasml en unsurlardan yalnizca birisi olan para talebi bu sekilde ele
alindiktan sa dengesini tayin edebilmek adina para arzinin da ayni boyutta ele
alinmas eRir. Buacidan para arzi ile devam edilirse, para arzinin para otoritesi tarafindan
tam faizden bagimsiz) olarak belirlendigi varsayiminin belirtilmesi yerinde
olacakti

LM Egrisinin Elde Edilmesi

LM egrisi para arz ve talep egrileri yardimiyla elde edilir ve para piyasasi dengesini gosterir.
LM egrisi elde edilirken para talebinin fonksiyonel iliskide oldugu gelir ve faiz orani
arasindaki iliski incelenmektedir. Para piyasasinda dengenin olusmasina olanak taniyan faiz
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diizeyinin para piyasasinda ne sekilde olustugu kitabin 103. sayfasinda iki panelli sekil 4.8
yardimiyla gosterilmektedir.

LM Egrisinin Egimi: Para piyasasinda denge kosulunun (L=M/P) saglandig1 noktalarin
geometrik yerini veren pozitif egimli LM egrisi farkli egimlere sahip oldugunda ayni
dogrultuda fakat farkli siddette sonuglara sebep olmaktadir.

Daha dik olan LM egrisinde faiz orani daha ¢ok artarken, daha yatik olan LM egrisinde faiz
artisi digerine oranla daha sinirh kalir.

LM Egrisinde Kaymalar: Para piyasasi dengedeyken para talebinde meydana gel
egrisi uzerindeki etkisi yalnizca egrinin iizerinde bir noktadan digewi
gerceklesirken, bu kez para piyasasinda para arzinin artmasi sonucu
oraninin LM egrisi lizerindeki etkisi LM egrisinin biitiintiyle saga ya da sola
seklinde gerceklesmektedir.

artisin LM
is seklinde
ge faiz

Para Arzindaki Degisimin Milli Gelir Uzerindeki Etkisinin Olgiil
sola dogru bir kayma géstermesi reel para arzinda meydanage

Para Piyasasinda Meydana Gelen De ara ]Qasasmda dengesizlik denildiginde
para arz ve talebinin birbirine esit : mu ifade edilir. Dengesizlik durumunu
aciklayan esitsizlikte para arzi para talebi biiytik (M > L) olabilecegi gibi, para talebi de
para arzindan buyiik (L > M) olabi dir. LM egrisinin yukarisinda kalan tiim bolgelerde
para arz fazlaligi (M > L) so6z k
noktalarda ise para talebi fazlasi

Mal piyasasindaki
durumunu gos
(vani “genel

munu gosteren IS egrisi ile para piyasasindaki denge
isinin birlikte analiz edilmesi “makroekonomik dengenin”
olusumuyla ilgili 6nemli bilgiler icermektedir.

Malve nda Dengesizlik Durumlari: Mal ve para piyasalarinin eszamanli olarak
igh yalnizca tek bir dengenin oldugu hatirlandiginda IS ve LM egrilerinin

acidan dengesizlik durumunu ifade ettigini sodylemek yanlis olmayacaktir.

Denge noktasinin tizerinde kalan bolgede S > 1ve M > L, saginda kalan bolgede [ >Sve M > L,
solunda kalan boélgede S > I ve M < L, altinda kalan bolgede ise [ > S ve M < L durumlari
gerceklesir.

Para ve Maliye Politikalarinin Isleyisi

Bu kisimda para ve mal piyasalarinda makroekonomik dengeyi etkileyebilecek olasiliklar
para politikasi ve maliye politikasi adi1 altinda detaylandirilacaktir.
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Para Politikasi

Para arzini kontrol eden otoritenin nominal para arzindaki degisimle birlikte neden oldugu
reel para arzindaki degisimin denge milli gelir diizeyi tizerinde yarattig: etki parasal aktarim
mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir. Para politikasinin gelir tizerinde yaratilmasi istenen
amacl es zamanli olarak yaratamayacagl bu durumun bir gecikmeyle ortaya g¢ikmasi
kacinilmazdir. Iste para politikasinin gelir tizerindeki etkisinin dolayl olarak ve belli bir
gecikmeyle ortaya ¢ikmasi durumu literatiirde “Zaman Tutarsizh@l” olarak
adlandirilmaktadir.

Genisletici Para Politikasi: Para otoritesinin reel para arzinda meyda getirecegi
degisikligin faiz orani lizerindeki etkisi “Likidite Etkisi” olarak adlangir tadir. Faiz
oraninda meydana gelen degisikliklerin toplam harcamalar tizerinden I1 olakak gelir
diizeyini etkilemesi “Gelir Etkisi” olarak adlandirilmaktadir.

Para Politikasinin Etkinligi: Para otoritesi olarak Merkez B&
para arzinin etkilenmesi kanaliyla bir politika olust

etkinsiz bir sekilde hedeften
belirlenmesinde mal piyasasinda de
eden LM egrisinin egimleri son derege

Iste "para politikasinin etkinliginin
eden 1Sve para piyasasinda dengeyi analiz

Para otoritesinin reel para arz
gerceklesecegi para piyasasin
tarafindan da belirlenmektedir.
artisinin boyutlarini belirl

nihai hedef olan gelir artisinin ne diizeyde
lerle birlikte mal piyasasinin dinamikleri
IS egrisinin daha dik veya yatik olmas1 gelir

ortaminda yatirim pma istekliliginin az olmasindan dolay1 denge milli gelirin
daha sinirh bir olmasini saglar. Ayni sekilde IS egrisinin daha yatik olmasini
saglayan car ni1n (k) igeriginin de para politikasinin etkinliginin belirlenmesinde

Disa kapali model etrafinda ele alinan IS-LM analizinin disa agik oldugu durumda g¢arpan
katsayisina dahil olan marjinal ithalat egiliminin (m) daha etkin bir para politikas: i¢in
carpan katsayisini yiikseltmek adina olabildigince diisitk olmasi gerektigi goz ardi
edilmemelidir.

LM Egrisinin Ozel Durumlari

Makroekonomik dengenin saglanmasinda IS ve LM egrilerinin egimlerinin farkllasabildigi
bazi 6zel durumlar bulunabilmektedir. Para talebinin faize olan duyarliliginin sonsuz oldugu

4
www.aof.com.tr



http://www.aof.com.tr/

QOFCoOMIr

durumlar: gosterirken, stiphesiz bu durumlarda makroekonomik denge alisiimisin disinda
bir bicimde saglanacaktir.

Likidite tuzagi durumunda elde edilen LM egrisinin yatay formunun para talep egrisinden
hareketle tiiretildigi hatirlandiginda ayni1 sekilde bu durumda da LM egrisinin dikey
formunun para talep egrisinin faiz oranina tam duyarsiz olmasi durumunda gerceklesen
yatay eksene dik para talep egrisi tarafindan belirlendigi hususuna dikkat edilmelidir.

Maliye Politikasi

Otonom harcama unsurlarindan birinin artirilmasi suretiyle toplam planlanan Harcamalarin
artar ve mal piyasasinda denge durumunu gosteren IS egrisi topyekiim bi imde saga
dogru kayar.

Genisletici maliye politikasinin isleyisinin arkasinda yatan ekono antik s kildedir:

Kamu harcamalarinda meydana gelen artisin etkisiyle (?Go planlanan
harcama artis1 denge milli gelir diizeyinin artmasini saglamisti

Genisletici maliye politikasinin isleyis siirecinde oldugu git 3 aliye politikasinda da
otonom harcama unsurlarinda meydana gelen azalm etk celenmektedir.

makroekonomik dengenin saglanma
etkinsiz bir bicimde gerceklesqiesine
uygulanmasi durumunda da ma
LM egrilerinin egimleri 6nemli r

[S egrisine oranla denge milli geliri daha ¢ok artirir.

Daha yatik ve dik
faiz orani tlze
goruliirken,

i karsilastirildiginda genisletici maliye politikasinin denge
etkisinin daha dik olan LM egrisi itibariyle gerceklestigi
diizeyi tizerindeki etkisi bakimindan daha yatik olan LM egrisinde

Durumlart: Bilindigi gibi para talebinin faize olan duyarlhliginin sonsuz
esnek oldugu likidite tuzagl durumunda para politikasinin likidite etkisi
yaratamadigindan tam etkinsiz oldugu vurgulanmisti. Bu kez maliye politikasinin
etkinliginin tartisildig1 bu bélimde ekonomide faiz oraninin inebilecegi en diisiik diizeye
geldigini isaret eden likidite tuzagi durumunda harcama artirici veya harcama azaltic1 maliye
politikasinin denge milli gelir diizeyi lizerindeki etkisinin para politikasinin aksine etkin
oldugu goriliir.

Mal piyasasinin i¢ dinamiklerinden yatirimlarin faize karsi tamamen duyarsiz olmasi (b=0)
durumu maliye politikasinin etkinligini belirleyen 6nemli etkenlerden bir tanesidir.
Yatirimlarin faize karsi duyarsiz oldugu bir iklimde ekonomik birimler para veya maliye
politikalarinin faiz oraninin yatirim ortamini destekleyecek sekilde konumlanmasini dikkate
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almamalar1 anlamm tasimaktadir. Ornegin reel para arzinda meydana gelen artisin
yaratacagl likidite etkisi ne kadar yiliksek de olsa ekonomik birimlerin yatirinm yapma
arzularin faiz oranina gore belirlemedikleri bu durumda para politikasinin tam etkinsiz,
aksine maliye politikasinin etkin oldugu gordliir.
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