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1. Mal Piyasasi ve Para Piyasasi

e Mal piyasasi, mal ve hizmetlerin alinip satildigi ve denge
toplam ¢iktinin belirlendigi piyasadir.

e Para piyasasi ise finansal araglarin salinip satildigi ve denge
faiz oraninin belirlendigi piyasadir.

2. Mal Piyasasi ile Para Piyasasinin iligkisi

Planlanan yatirim miktar1 faiz oranina bagliyken, para talebini ise
gelir (toplam c¢ikt1) belirler.

Mal Piyasasi Para Piyasasi
Y=C+I+G iliski 1 iligki 2 Para Talebi=Para Arzi
(Y belirlenir) >—< (r belirlenir)
| miktan r'ye baghdir Para talebi Y'ye baghdir

Sekil 1 Mal Piyasasi ve Para Piyasasi Iligkisi
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3. Faiz Orani, Yatirnm ve IS Egrisi

Keynesci kesisim diye adlandirdigimiz ve daha 6nceki derslerde gordiigiimiiz
AE=Y analizi, IS/LM modeli i¢in yalnizca bir temel tastir. Hanehalklarinin,
firmalarin ve devletin harcama planlarinin ekonominin gelirini nasil
belirledigini gostermek anlaminda Keynes¢i kesisim faydali bir aractir. Fakat
basitlik olmasi anlaminda genelde planlanan yatirim miktarmin (/) sabit
oldugunu varsayar. Planlanan yatirim miktarinin, faiz orani ’ye bagli olmasi
daha gercekci bir yaklasimdir. Faiz oranmi ile yatirim arasindaki bu iliskiyi

modelimize yansitmak i¢in, planlanan yatirimlar1 asagidaki sekilde yaziyoruz:
1=1(r).

Bu yatinm fonksiyonu asagida verilen Sekil 2’in (a) panelinde
gosterilmektedir. Faiz orani aslinda yatirim projelerini finanse etmek i¢in
yapilan bor¢lanmanin maliyetidir ve bu ylizden faiz oranlarinda olan bir artis
planlanan yatirimlar1 disiiriir. Bunun sonucu olarak, yatirim fonksiyonu

negatif egimli bir fonksiyondur.

Faiz oran1 degistigi zaman gelirin nasil degistigini belirlemek i¢in, yukarida
belirledigimiz bu yatirirm fonksiyonunu daha Onceki Keynesci kesisim
diyagramu ile iliskilendirebiliriz. Yatirimlar faiz orani ile ters iliskili oldugu
icin, faiz oranlarinda r,‘den r,’ye yiikselme, yatirim miktarim1 /(r) ‘den
I(ry)’ye azaltir. Planlanan yatinmdaki azalma daha sonra planlanan harcama
fonksiyonunu Sekil 2’in (b) panelinde gosterildigi gibi asag1 kaydirir.
Planlanan harcama fonksiyonunda meydana gelen bu asag1 dogru kayma, gelir
diizeyinin Y, ‘den Y;’ye diismesine sebep olur. Bundan yilizden, goriildiigii

gibi, faiz oraninda meydana gelen bir artis geliri diisiirmektedir.
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IS Egrisinin Elde Ediligi
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(b) Keynesgi Kesigsim

Panel (a) yatinm fonksiyonunu géstermektedir: RAICon A Gergeldesen
faiz oraninin r1'den r2'ye yiikselmesi, planlanan 3. Bu durum Hama‘:zaAE
. . I lanl
yatirimlari [{(r1Y'den I(r2)'ye diisiiriir. Eaargaar::;l
agafl
Panel (b) Keynesci kesisimi gdstermektedir: kaydinir
planlanan yatirmlarin I{r1)'den I{r2)'ye diismesi, '::::‘::“maa“
planlanan harcama fonksiyonunu asagi kaydirir
ve biylece geliri Y1'den Y2'ye diisiriir. A l_/ :
Panel (c) faiz orani ile gelir arasindaki
bu iligkiyi 6zetleyen 1S egrisini gostermektedir: TR .
faiz orani ne kadar fazla olursa, - . .
gelir dilzeyi o kadar azalir. TN Gelir, Cikti, Y
: \; 4. ...ve gelir
B azalir

(a) Yatinm Fonksiyonu

Faiz Faiz
Orani, r Orani, r

(<) IS Egrisi

1. Faiz orani
artiyor...

5. 18 edrisi, para

piyasasi
dengesindeki
R D R R R P P Fydearenans bu degisimleri
t/ _ 2. Bu durum I ety
N planlanan
r1 ........ fravan * yatinmi 00 ttrtrareraracesas r1 ..............
: azaltir
L AL 5 e
- 57 Ir B . IS
— () : :
I(r,)*=I(r Y, =y .
(r) ¥ ry) Yatirim, | 2 1 Gelir, Gikti, Y

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 2 IS Egrisinin Elde Edilisi

Sekil 2’in (c) panelinde gosterilen IS egrisi dedigimiz egri ise, faiz orani ile
denge gelir arasindaki bu iliskiyi 6zetlemektedir. Diger bir deyisle IS egrisi,
yatirim fonksiyonu tarafindan ifade edilen » ile / arasindaki etkilesim ile
Keynesc¢i kesisim tarafindan ifade edilen / ve Y arasindaki etkilesimi bir araya
getirmekte, yani birlestirmektedir. Faiz oraninda meydana gelecek bir artis
planlanan yatirimlari diisiirecegi ve bunun sonucunda da denge geliri diisecegi

icin, IS egrisi bunu yansitmak tlizere negatif egimlidir.
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IS Egrisinin Cebirsel Olarak Elde Edilisi

IS egrisini elde etmek iizere, daha onceki derslerde 6grendigimiz Keynesci
kesisim denklemini (Y=AE); bu sefer asagidaki gibi, planlanan yatirimlari (/),

faiz oraninin bir fonksiyonu halinde yazarak ifade ediyoruz:

Y=C(Y-T)+1(r) +G.

Bu denklem oOnceki gibi, iiretilen mal miktarmin (Y), talep edilen mal

miktarina (C + I + G) esit olmas1 gerektigini ifade etmektedir.

Basitlik olmasi anlaminda, tiikketim ve yatirim fonksiyonlarini dogrusal olarak
diigiinebiliriz. Bu durumda IS hakkinda cok daha fazla bilgi tiiretebiliriz.

Bunun i¢in asagidaki ulusal gelir iliskisi ile baglayalim:

Y=C+I1+G.

Tiiketim fonksiyonunun ise sdyle oldugunu varsayalim:

C=a+bY-T),

Burada a ve b rakamlar sifirdan biiyiik rakamlardir. Yatirim fonksiyonu ise

sOyle olsun:

I=c—dr,

Burada da ¢ ve d rakamlar sifirdan biiyiik rakamlardir. Dikkat edilmelidir ki;
b parametresi marjinal tilkketim egilimidir ve dolayisiyla sifir ile 1 arasinda bir

deger alabilir. Diger taraftan, d parametresi faiz oranlarina yatirimlarin ne
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kadar duyarli oldugunu belirlemektedir. Yatirimlar, faiz oranlar1 diistiiglinde

artacaklari i¢in, d parametresinin Oniinde negatif isareti vardir.

Bu ii¢ denklemi kullanarak IS egrisinin denklemini ¢ikarabiliriz. Ve bu
sekilde IS egrisinin konumunu ve egimini nelerin etkilediklerini gorebiliriz.
Eger tiiketim ve yatirim fonksiyonlarini, ulusal gelir denklemine koyarsak,

asagidaki denklemi elde ederiz:
Y=[a+b(Y-T)]+ (c—dr)+G.
Bunu diizenler ve biitiin Y’leri sola alirsak:

Y-bY=(a+c)+(G-bT)—dr.

Elde edilir. Son olarak, Y’yi solda yalniz birakirsak asagidaki denklemi elde

ederiz:!
d

_a+c, 1 —-b -
L T S T SR T U T

Yukaridaki bu denklem varsaydigimiz tiiketim ve yatirim fonksiyonlarinin
ongordiigi IS egrisidir. Bu denklem bize, herhangi veri bir faiz oran1 » ve veri
maliye politikasi G (devlet harcamalar1 miktar1) ve 7 (vergi miktar1) i¢in
olusacak olan mal piyasas1 denge gelir miktarin1 Y verir. Maliye politikasini

sabit tutarsak (yani G ve T’yi degistirmezsek), bu denklem bize faiz orani ile

" Aslinda, IS egrisi grafik olarak gizilirken dikey eksen r ve yatay eksene Y kondugu igin,
matematiksel olarak bu eksenlerde cizilen IS egrisinin denklemini 7 cinsinden ifade etmek
daha dogrudur. Bu sekilde ifade edilen IS egrisi denklemi ise s$Oyle olur:
podte 1o bp 170y

d d d d
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gelir diizeyi arasindaki iliskiyi vermektedir: faiz oram1 ne kadar yiiksek
(diisiik) olursa, gelir diizeyi o kadar diisiik (yiiksek) olur. Iste IS egrisi
dedigimiz egri, maliye politikasi degiskenleri degismedigi durumda (yani G
ve T’nin degismedigi durumda), Y ile » arasindaki bu iligskiyi grafiksel olarak

bize gostermektedir.

Elde ettigimiz IS egrisi denklemini hatirlarsak,

bu denklem iizerinden IS egrisi hakkinda bazi sonuclar ¢ikarabiliriz:
1. Faiz orani degiskeninin katsayisi negatif oldugu i¢in, IS egrisi negatif
egimlidir: daha yiiksek faiz oran1 gelir diizeyini diisiirtir.
2. Devlet harcamalarinin katsayisi  pozitif oldugu i¢in, devlet
harcamalarinda olabilecek bir artis, IS egrisini saga dogru kaydirir.
3. Vergilerin katsayis1 negatif oldugu i¢in, vergilerde meydana gelecek bir

artis, IS egrisini sola dogru kaydiracaktir.

Faiz orammmin katsayist —d/(1 —b) ise, IS egrisinin yatikligint (egimini)

belirler.

1. Eger yatirimlar faiz oranina ¢ok duyarh ise, bu durumda d biiviik olur,
ve gelir de faiz oranina olduk¢a duyarli olur. Bu durumda, faiz
oranindaki kiiciik degisimler gelirde biiyiik degisimlere sebep olabilir:

IS egrisi goreli vatiktir

2. Eger yatirimlar faiz oranina ¢ok duyarh degilse, o zaman d kiiciik olur,

ve gelir de faiz oranina ¢ok duyarli olmaz. Bu durumda, faiz oranindaki
bliyiik degisimler, gelirde kiiclik degisimlere sebep olur: IS egrisi goreli
diktir.
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3. Marjinal tiiketim egilimi ne kadar fazlaysa, faiz oraninda meydana
gelen degisimden kaynaklanan gelirdeki degisim de o kadar biiyiik
gerceklesir. Bunun nedeni, yiliksek marjinal tiikketim egiliminin
yatirimlarda meydana gelecek degisimler i¢in biiyiik ¢arpan etkisine

sahip olmasidir. Carpan ne kadar biiyiikse, yatirnmlarda meydana gelen

degisimin gelir lizerindeki etkisi o kadar biiyiik olur, ve IS egrisi de o

kadar vatik olur.

Marjinal tiikketim egilimi olan b katsayis1 ayni zamanda maliye politkasinda
olan degisimlerin (yani G ve T’de olan degisimlerin) IS egrisini ne kadar
kaydiracagini da belirler. Denklemde G’nin katsayisi olan 1/(1- b), Keynesg¢i
kesisimde devlet harcamalar1 carpanindan bagka bir sey degildir. Benzer
sekilde, denklemde T’nin katsayisi olan —b/(1-b) ise Keynes¢i kesisimdeki
vergi carpanidir. Marjinal tiikketim egilimi ne kadar yiiksekse, carpan o kadar
yiiksek olur, bu durumda da, IS egrisinde maliye politikasindaki

degisimlerden kaynaklanan kayma da daha ¢ok olur.

Maliye Politikasi IS Egrisini Nasil Kaydirir?

IS egrisi bize veri faiz orani i¢in mal piyasasin1 dengeye getiren gelir dlizeyini
gosterir. Keynes¢i kesisimden 6grendigimiz gibi, gelir diizeyi ayn1 zamanda
maliye politkasina baghdir. IS egrisi veri maliye politikasi i¢in ¢izilir, yani, IS
egrisi ¢izilirken G ve T sabit tutulur. Maliye politikast degistigi zaman (yani,
G velveya T degistigi zaman), IS egrisi kayar. Sekil 3’de, devlet
harcamalarinda AG kadar meydana gelen bir degisimin IS egrisini nasil
kaydirdigin1 gostermek icin Keynesci kesisimden yararlanilmaktadir. Bu sekil
veri bir faiz oram1 7 ve dolayisiyla da veri bir planlanan yatirnm diizeyi i¢in
cizilmistir. Keynes¢i kesisim gostermektedir ki maliye politikasindaki bu

Yrd. Dog¢. Dr. H. Ozan Eruygur e-mail: oeruygur@gmail.com 7
Ders Notlari




IKTI 102 28 Nisan, 2011
Gazi Universitesi-Iktisat Boliimii

degisim planlanan harcamay1 yiikseltmekte ve bunun sonucu olarak da denge
gelirini Yi‘den Y,’ye artirmaktadir. Bu yiizden, devlet harcamalarinda

meydana gelen bir artig IS egrisini disa dogru kaydirmaktadir.

(a) Keynesgi Kesisim Devlet Harcamalarinin
Harcama, | q peylet harcamalarindaki Gerceklesen Artmasl IS Egrisini Saga

AE artig planlanan harcamay! Harcama (Diga) Kaydinr
G kadar yukan kaydinr
Panel (a) devlet harcamalarinin
artmasinin, planlanan harcamalar
artirdigini gostermektedir. Ver faiz
oraniicin, planianan harcama
: fonksiyonunda AG kadar olusan
Yol : yularn kayma, gelirde AGH T - MPC)
5 kadar artisa sebep olur.

Flanlanan
Harcama

: 2. Bu durum Bu sebeple, pansl (b)'de
: geliri aosterildigi gibi, IS egrisi
Z - AGI{1-MPC) bu miktar kadar sada

: . kadarartinr (disa) dogru kayar.

2 Gelir, Ciktl, Y

(b) 1S Egrisi
Faiz
Orani, r

3.velS
Egrisini
AGIH{1-MPC)
kadar saga
kaydirir

Is,

Y, e— ¥, Gelir, Cikti, Y

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 3 Devlet Harcamalarinin Artmasi IS Egrisini Saga (Disa) Kaydirir

Keynesci kesisimi maliye politikasinda olan diger degisimlerin IS egrisini
nasil kaydiracgint gostermek icin de kullanabiliriz. Vergilerde olacak bir
diisme harcamalar1 ve geliri bollastiracagi icin, IS egrisini de disa dogru

kaydirir. Diger taraftan, devlet harcamalarinda bir azalma veya vergilerde bir
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artis, geliri diisiirtir: maliye politikasinda olan boyle degisimler IS egrisini ice

dogru kaydirir.

Ozetlersek, IS egrisi mal ve hizmet piyasasinin dengesi ile uyumlu faiz orani
ve gelir diizeyi bilegsimlerini gosterir. IS egrisi veri maliye politikasi icin
cizilir. Maliye politikasinda meydana gelen ve mal ve hizmetlere olan talebi
artiran degigimler IS egrisini saga (disa) dogru kaydirir.  Maliye
politikasinda meydana gelen ve mal ve hizmetlere olan talebi azaltan
degisimler ise IS egrisini sola (ice) dogru kaydirr.

4. Para Piyasasi ve LM Egrisi

LM egrisi para (bakiyeleri) piyasasinda olusan gelir diizeyi ile faiz orani
arasindaki iliskinin grafigidir. Bu iliskiyi anlayabilmek i¢in, ilk once likidite

tercihi teorisi diye bilinen faiz teorisine bakacagiz.

Likidite Tercihi Teorisi

Keynes, klasik eseri olan Genel Teori’de kisa donemde faiz oraninin nasil
belirlendigine ilskin gorisiinii belirtmistir. Bu gorsler, likidite tercihi teorisi
olarak bilinir; ¢ilinkii faiz oraninin ekonominin en likit varlik’inin (aktifinin),
ki bu varlik para’dir, arz ve talebini dengeleyecek sekilde belirlendigini 6ne
stirmiistiir. Keynesci kesisim nasil IS egrisinin temel tasi ise, likidite tercihleri

teorisi de LM egrisinin temel tasidir.

Bu teoriyi gostermek {lizere, ilk olarak reel para bakiyeleri (balanslari)
arzindan bahsedecegiz. Eger M ile para arzim1 ve P ile de fiyat diizeyini

simgelersek, o zaman M/P ifadesi reel para bakiyeleri (balanslar1) arzini
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gosterir. Likdite tercihleri teorisi reel para bakiyeleri arzinin sabit oldugunu

varsayar. Diger bir ifadeyle, asagidaki sekilde yazilabilir:
(M/P) =M /P

M ile gosterdigimiz para arzi, miktar1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenen,
digsal (egzojen) bir politika degiskenidir. Bu modelde fiyat diizeyi P de digsal
(egzojen) bir degiskendir. Fiyat diizeyini sabit aliyoruz ¢iinkii, IS-LM modeli,
fiyat diizeyinin sabit oldugu, kisa donemi agiklayan bir modeldir. Bu
varsayimlar demektir ki reel para bakiyeleri (balanslari) arzi sabittir ve faiz
oranlariin bir fonksiyonu degillerdir. Bu yiizden, reel para bakiyeleri arzi ile
faiz oraninin grafigini cizersek, Sekil 4’de verildigi gibi dikey bir arz egrisi

elde ederiz.

Simdi de, reel para bakiyeleri (balanslar1) talebini diistinelim. Likidite
tercihleri teorisine gore insanlarin ne kadar para tutmak istediklerinin
belirleyicilerinden biri faiz oranidir. Bunun sebebi, faiz oraninin para tutmanin
firsat maliyeti olmasidir: faiz aslinda, varliklarimizin bir kismini faiz getiren
banka mevduatlar1 veya tahviller yerine, faiz getirmeyen bir varlik olan para
seklinde tutarak kazanmaktan vazgectigimiz, veya kaybettigimiz miktardir.
Faiz oranlan artti§1 zaman, insanlar servetlerinin daha az bir kismimni para
olarak tutmak isterler. Reel para bakiyeleri (balanslari) talebini asagidaki
sekilde yazabiliriz:
(M/P)" = L(r),

Burada L( ) fonksiyonu para miktarinin faiz oranmma bagh oldugunu

gostermektedir. Bu yiizden, Sekil 4’de goriilen talep egrisi negatif egimlidir,
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clinkii daha yiiksek faiz orani, talep edilen reel para bakiyeleri (balanslar)

miktarini diistirtir’.

Likidite Tercihleri Teorisi

Faiz orani, r Arz Reel para bakiyeleri (balanslar)

arz ve talebi, faiz oranini belirlerler.
Para arzi faiz oranina bagh
olmadigi icin; reel para bakiyeleri
(balanslan) arz edrisi, dikey bir
dogru seklindedir. Daha yliksek

bir faiz orani para tutmanin
maliyetini artiracadi ve boylece
talep edilen miktar azaltacagi

icin, reel para bakiyeleri (balanslar)
talep edrisi negatif egimlidir.
Denge faiz oraninda, reel para
bakiyeleri (balanslar) talep

edilen miktan, arz edilen

miktara esittir.

Denge
faiz
orani

M/P Reel para bakiyeleri, MIP

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 4 Likidite Tercihleri Teorisi

Likidite tercihleri teorisine gore, reel para bakiyeleri (balanslari) talebi ve arzi,
ekonominin faiz oranimi belirlemektedirler. Yani, faiz oram1 para piyasasini
dengeye getirecek sekilde belirlenmektedir. Sekilde goriildiigii gibi, denge
faiz oraninda, talpe edilen reel para bakiyeleri (balanslar1) miktari, arz edilen

miktara esittir.

Acaba faiz oran1 bu para arzi ve para talebi dengesini nasil olusturmaktadir?
Dengeye gelme ayarlanmasi gergeklesir ¢linkii para piyasast dengede olmadigi
zaman, insanlar varlik portféylerini degistirmeye calisirlar ve bu siireg i¢cinde
faiz oranmin degismesine sebep olurlar. Ornegin, eger faiz orani denge

diizeyinin iizerinde ise, arz edilen reel para bakiyeleri (balanslar1) miktari,

2 Burada daha énce IS egrisi kisminda kullandigimiz gibi, » semboliinii faiz oranini belirtmek igin
kullanmaktayi1z. Aslinda, ekonomik olarak daha dogrusu sdyledir: nominal faiz orani para talebini belirlerken,
reel faiz orani da yatirimu belirler. Fakat biz burada, basitlestirmek {izere, nominal faiz orani ile reel faiz orani
arasindaki farki yaratan beklenen enflasyon oranini yoksayiyoruz.
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talep edilen miktar1 asiyor demektir. Arz fazlasi paray ellerinde tutanlar, faiz-
getirmedigi i¢in ellerindeki paranin bir kismini, faiz-getiren tahvil veya banka
mevduatina doniistiirmeye c¢alisacaklardir. Bankalar ve tahvil ¢ikaranlar (ihrag
edenler) ise, her zaman daha diisiik faiz vermeyi tercih edecekleri i¢in, bu para
arz1 fazlasina teklif edecekleri faiz oranini diisiirerek cevap vereceklerdir.
Tersi durumda, eger faiz orani denge diizeyinin altinda ise, yani talep edilen
para miktar1 arz edilen miktardan fazlaysa, insanlar tahvillerini satarak veya
bankadan paralarin1 ¢ekerek para bulmaya calisacaklardir. Bankalar ve tahvil
cikaricilar bu duruma, talep fazlasi yiiziinden simdi daha kit hale gelen para
fonlarimin kendilerinden gitmesini engellemek i¢in, teklif ettikleri faiz oranim
artirarak cevap vereceklerdir. Sonunda, faiz oran1 denge diizeyine gelecektir,
bu denge diizeyinde insanlar parasal ve parasal olmayan varliklarinin
portfoylerindeki dagilimindan hosnut olacaklardir ve faiz oraninin degismesi

icin bir sebep kalmayacaktir.

Faiz oraninin para piyasasinda nasil belirlendigini gordiigimiize gore, likidite
tercihleri teorisini, para arzi miktarindaki degisimlere faiz oraninin nasil cevap

verdigini gostermek icin kullanmaya gegebiliriz.

Ornegin, Merkez Bankasinin birdenbire para arzim1 (M) diisiirdiigiinii
varsayalim. Para arzinda (M) goriilen diisiis, modelimizde fiyat diizeyi (P)
sabit oldugu icin, M/P’yi disiirecektir. Bunun sonucu olarak, reel para
bakiyeleri (balanslar1) arzi, Sekil 5’te gosterildigi gibi, sola kayacaktir. Denge
faiz orani r,’den r,’ye ylikselecektir ve daha yliksek hale gelen faiz oram
insanlar1 daha az reel para bakiyesi (balansi) tutmaya razi edecektir. Tersi
durum ise Merkez Bankasi birdenbire para arzini artirirsa olusacaktir. Bu
nedenle, likidite tercihleri teorisine gore, para arzinda olan bir azalma (artma)
faiz oranim1 artirirken (distirlirken), para arzinda meydana gelen bir artis

(diisme) faiz oranini diisiirecektir (artiracaktir).
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Likidite Tercihleri Teorisinde,
Para Arzinda Bir Azalmanin

Faiz orani, r Sonuglan

1. Para Eder fiyat dizeyi sabit ise,
arzinda para arzinda M1'den M2've
bir diigme olan azalma, reel para

elur bakiyveleri (balanslar) arzim

disarar, Bu yizden, dendge

r faiz orani r1'den r2'ye yikselir

—

7
2. Bu durum
faiz oranim
artirir

Lir)

MyP+=—=M.,/P Reel para
bakiyeleri, M/P

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.

Sekil 5 Likidite Tercihleri Teorisinde, Para Arzinda Bir Azalmanin Sonuglari

Eger fiyat diizeyi sabit ise, para arzinda M;’den M,’ye olan azalma, reel para
bakiyeleri (balanslari) arzini diisiiriir. Bu yiizden, denge faiz orani r,’den r,’ye

yikselir.

Gelir, Para Talebi ve LM Egrisi

Faiz oraninin belirlenmesinin agiklanmasi olarak likidite tercihleri teorisini
sekillendirdikten sonra, simdi de teoriyi LM egrisini elde etmek igin
kullanabiliriz. Bunu yapmaya su soruyu sorarak basliyabiliriz: ekonominin
gelir diizeyi Y’de olan bir degisim, reel para bakiyeleri (balanslar1) piyasasini
nasil etkiler? Bu sorunun yaniti ise gelir diizeyinin para talebini etkiledigidir.
Gelir yiikseldigi zaman, harcama daha fazla olur, dolayisiyla insanlar para
kullanim1 gerektiren islemlere daha ¢ok girisirler. Bu yilizden, daha fazla gelir
daha fazla para talebi demektir. Bu disiinceleri para talebi fonksiyonunu

asagidaki sekilde yazarak ifade edebiliriz:

(M/P) = L(r, Y).
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Talep edilen reel para bakiyeleri (balanslar1) miktar1 faiz orani ile negatif fakat
gelir ile pozitif iliskilidir. Likidite tercihleri teorisini kullanarak, gelir diizeyi
degistigi zaman denge faiz oranma ne oldugunu anlayabiliriz. Ornegin, gelir
Yi‘den Y;’ye yiikseldigi zaman Sekil 6 olanlara bakalim. Panel (a)’nin
gosterdigi gibi, gelirdeki bu artis para talebini saga dogru kaydirir. Reel para
bakiyeleri (balanslari1) arz1 veri iken (yani sabitken), faiz orani, para piyasasini
dengeye getirmek icin, ‘den »,‘ye yiikselir. Bu yiizden, likidite tercihleri

teorisine gore, gelirdeki bir artig, daha yiiksek bir faiz oranina sebep olur.

LM egrisi, gelir diizeyi ile faiz oran1 arasindaki iste bu iliskiyi ¢izer. Gelir
diizeyi ne kadar yliksek olursa, reel para bakiyeleri (balanslari) talebi o kadar
yiiksek olur ve denge faiz orami da ayni Olgiide daha yiiksek olarak

gerceklesir. Bu sebeple, LM egrisi Sekil 6’in (b) panelinde gosterildigi gibi

negatif egimlidir.
(a) Reel Para Bakiyeleri Piyasasi (b) LI Egrisi
Faiz orani, r Faiz LM
1. Gelirdeki bir orani, r
— artig para
talebini artirir.
P fore s Mgn e M e L% RN 3 LM egrisi
para piyasasi
I N LYy ol dengesindeki
1 ! bu degigimleri
P Bu L{r,Y,) dzetler.
durum 1 ’
faiz oranini M/P Reel para Yy Y, Gelir, Cikti, Y
ylkseltir.. bakiyeleri (MIP)

LM Egrisinin Elde Ediligi

Panel (a) reel para bakiyeleri (balanslan) piyasasini gdstermektedir: gelirde Y1'den Y2'ye
olan bir artig para talebini ylikseltir ve béylece faiz oranini r1’den r2’ve gikanr. Panel {b)
gelir ve faiz oram arasindaki bu iligkiyi 6zetleyen LM egrisinin géstermektedir: gelir ne
kadar artarsa, faiz orani o kadar yiikselir.

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 6 LM Egrisinin Elde Edilisi
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LM Egrisinin Cebirsel Olarak Elde Edilisi

LM egrisi, asagida verilen para piyasast denge kosulunu saglayan faiz orani r

ve gelir Y bilesimlerini bize gosteren egridir:

MIP = L(r, Y).

Bu denklemde, basit bir sekilde, para arzi [M/P], para talebine [L(7,Y)]
esitlenmektedir. Para talebini fonksiyonunu asagidaki gibi dogrusal kabul

edersek, LM egrisi hakkinda kolayca daha ¢ok ¢ikarimda bulunabiliriz:

L(r,Y)=eY—fr,

Bu denklemede e ve f rakamlari sifirdan biiyiik sayilardir. Denklemde bulunan
e parametresinin degeri gelir arttig1 zaman, para talebinin ne kadar artacagini
belirler. Diger taraftan, denklemde goriilen f parametresi ise faiz orani arttig1
zaman, para talebinin ne kadar diisecegini belirler. Dikkat edilirse, faiz
teriminin Onlinde bir negatif isareti vardir c¢ilinkii para talebi yukarda

belirttigimiz gibi faiz ile negatif iligkilidir.

Bu durumda, para piyasasindaki denge durumu asagidaki gibi ifade edilebilir:

M/P = eY — fr.

Bu denklemin ne anlama geldigini anlamak i¢in, denklemdeki terimleri, r
solda kalacak sekilde yeniden diizenleyerek, denklemi asagidaki hale

getirebiliriz:

r=(elf)Y—(1/f)M/P.
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Bu denklem, herhangi bir gelir ve reel para bakiyeleri diizeyi i¢in para
piyasasinda dengeyi saglayan faiz oranini bize vermektedir. LM egrisi,
M/P’nin veri olan sabit bir degerinde, yukarida elde edilen denklemin farkl1 ¥

ve r degerleri i¢in grafigini ¢izmektedir.

Yukarida elde ettigimiz bu son denklem iizerinden, LM egrisi ile ilgili olarak

bazi sonucglar ¢ikarabiliriz.

1. Gelirin katsayis1 pozitif oldugu i¢in, LM egrisi pozitif egimlidir: daha
yuksek gelir, para piyasasini dengeye getirmek icin, daha yiiksek bir
faiz oranina gereksinim duyar.

2. Reel para bakiyeleri’nin (balanslarinin) katsayis1 negatif oldugu igin,
reel bakiyelerdeki (balanslardaki) diistisler, LM egrisini yukar1 kaydirir.
Reel bakiyelerdeki (balanslardaki) artiglar, LM egrisini asag1 dogru
kaydirr.

Gelir'in  katsayisi e/f’den, LM egrisinin yatikligini (egimini) nelerin

belirledigini gérebiliriz.

1. Eger para talebi, gelir diizeyine ¢ok duyarl degilse, o zaman e kiiciik

olur. Bu durumda, para talebinde gelirdeki degisimden kaynaklanan
kiiciik bir artisi karsilamak i¢in faiz oraninda sadece kii¢iik bir

degisimin olmas1 yeterlidir: LM egrisi géreli yatiktir.

2. Eger talep edilen para miktar1 faiz oranina ¢cok duyarh degilse, o zaman

f kiigiik olur. Bu durumda, para talebinde gelirdeki bir degisimden

kaynaklanan bir kayma, denge faiz oraninda biiyiik bir degisime sebep

olacaktir: LM egrisi goreli diktir.
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Para Politikasi LM Egrisini Nasil Kaydirir

LM egrisi herhangi bir gelir diizeyinde, para piyasasin1 dengeye getiren faiz
oranini bize verir. Fakat daha 6nceden gordiigiimiiz gibi, denge faiz orani
aymi zamanda reel para bakiyeleri (balanslari) M/P‘ye de baghdir. Bu
demektir ki, LM egrisi veri (sabit) bir reel para bakiyeleri (balanslari) arzi i¢in
cizilir. Eger reel para bakiyeleri (balanslar1) degisirse—o0rnegin, eger Merkez
Bankas1 para arzin1 degistirirse—LM egrisi kayar. Para politikasinin LM
egrisini nasil kaydirdigini anlamak i¢in likidite tercihleri teorisini
kullanabiliriz. Varsayalim ki, Merkez Bankasi M;‘den M,’ye diisiirdii. Bu
durum reel para bakiyeleri (balanslar1) arzinin, M;/P’den M,/P’ye diigmesine
neden olur. Sekil 6 neler olacagini gostermektedir. Gelir miktar1 ve boylece de
reel para bakiyeleri talebi sabit iken, reel para bakiyeleri arzindaki bir
diigmenin, para piyasasint dengeye getiren faiz oranmni yiikselttigini
gormekteyiz. Bu ylizden, para arzindaki bir diisme LM egrisini yukar1 dogru
kaydiracaktir.

(a) Reel Para Bakiyeleri (Balanslari) Piyasasi (b) LM Egrisi
LM,

LM

1. Merkez
Bankasi [ E .
para arzini

3.Bu durum

2.Bu dasarar LM egrisini
dul’um 'I'1 ......... Eukg”

faiz oranini = aydinr
yukseltir LrY)

M,/P4+==M./P Reel para Y Gelir, Gikt, Y
bakiyeleri, M/P

Para Arzindaki Bir Azalma LM Egrisini Yukari Kaydirir

Panel (a) herhangi bir veri (sabit) gelir dizeyi ¥ igin, para arzindaki bir azalmanin para
piyasasini dengeye getiren faiz oranini artirdigim géstermektedir. Bu dedisim sonucunda,
panel (b)'de gdsterilen LM edrisi yukan kaymaktadir.

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 7 Para Arzindaki Bir Azalma LM Egrisini Yukar1 Kaydirir
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Ozetlersek, the LM egrisi, reel para bakiyeleri (balanslari) piyasasindaki
denge ile uyumlu gelir diizeyi ve faiz orani bilesimlerini gosterir. LM egrisi
veri (sabit) bir reel para bakiyeleri (balanslari) arzi igin ¢izilir. Reel para
bakiyeleri arzinda olan bir diisme, LM egrisini yukar: dogru kaydirir. Reel

para bakiyeleri arzinda olan bir yiikselme, LM egrisini asagi dogru kaydirir.

5. Sonug¢: Denge

Artik elimizde IS-LM modelinin biitiin parcalar1 bulunmaktadir. Bu modelin

iki denklemi sunlardir:

Y=C(Y-T)+I(r)+G I8,
M/P=L({r,Y) LM.

Model maliye politikast G ve T"yi, para politikas1 M’yi ve fiyat diizeyi P’yi
digsal (egzojen) olarak alir. Bu digsal degiskenler veri (sabit) iken; IS egrisi
mal piyasalarini temsil eden denklemi saglayan » ve Y bilesimlerini verir,
diger taraftan LM egrisi de para piyasalarim1 temsil eden denklemi saglayan r
ve Y bilesimlerini gosterir. Bu iki egri, asagida Sekil 8’de beraber bir sekilde

gosterilmektedir.
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IS-LM Modelinde Denge

Faiz orani, r M
IS w2 L edrilerinin kesisim
noktasl, veri devlet harcamalan,
vergiler, para arzl ve fiyat dizeyi
D?nge igin, mal ve hizmetler piyasasinda
faiz ve reel para bakiyeler (halanslan)
orani

piyasasinda esanl bir dengeyi
gosterir,

Denge Gelir, Cikt, ¥
gelir diizeyi

Kaynak: Mankiw, N. G. (2001), Macroeconomics.
Sekil 8 [S-LM Modelinde Denge

Ekonomide denge, IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada gerceklesir. Bu
nokta, hem mal piyasalar1 hem de para piyasalarinda denge kosullarini
saglayan gelir diizeyi Y ve faiz oram1 r’yi bize verir. Diger bir deyisle, bu
kesisim noktasinda, gerceklesen harcamalar planlanan harcamalara, reel para

bakiyeleri (balanslar) talebi de reel para bakiyeleri arzina esittir.

Gelecek derste tam bir sekilde gorecegimiz gibi, IS-LM modeli toplam talep
egrisi (AD)’nin konum ve egimini agiklamada bize yardimci olur. Toplam
talep egrisi de, toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) modelinin bir pargasidir.
Ekonomistler AD-AS modelini, bazi politika degisimlerinin kisa dénemdeki

etkilerini agiklamak i¢in kullanirlar.
Kaynakca

e Macroeconomics, Mankiw, 2008.
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