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Ekonomide 81k sik gdrillen dalgalanmalari aszalitmak,istikrar
saglamak ve arzulanan hedeflere ulagsmak amaciyla filkeler, yapilari-
na uygun politikalsri uygulsmays koyarlar. Geneldes istikrar poli-
tikalar: olarak nilifelenen bu aktivitelerle ama¢lanan; geligen bir
ekonomide enflasyonsuz tam istihdami saflayacak toplam talep
diizeyine ulasilmasi ve muhafazas edilmesidir. Bu amaca ulagmada
otoritelerin yararlandiklari: baglica 1kl arag¢ pars ve maliyve poli-
tikalaridir. Istikrar saglamada yardimcy: olabilecek diger araclar,
sadece ekonominin belirlil sektdSrlerinde etkili olduklara halde
para ve maliye politikalarinin hem etki sshalsri bunlara glre
¢ok daha genis ve hemde etkinlikleri fazladair.Dolayisiyla ekonomik
istikrarin sagleanmasinda talepr yonlll makroekonomik politikalar ve
etkinlikleri c¢alismamizin i¢erifinil olusturmaktadair,

Calismamiza toplam talep kuramina 1liskin aciklamalsrla
baglanmistir. Para ve mal pilyasalarindekl denge kosullarindan
hareketle negsatif e8imll toplam talep efrisinin elde edilisi,
egrideki kaymalar ve bazi Szel durumlarda efirinin alacagi sekil
I5-LM modell cercevesinde Dbirinci bSlilmde incelenmistir. ikinci
biliimde talep ydnlil makroekonomik politikalsr dise kapali bir
ekonomi c¢ercevesinde ele alinmistir. Burada para politikasindaki
degisiklikler ( para arzindakl degismeler ) ve maliye politikasin-
dakl degisikliklerin ( kamua harcamalari ve vergl oranlarindaki
degismelerin ) toplam talebi nasil etkiledifi aciklanmistir. Kulla-
nilan mwodele dinamiklik saflamak amaciyla blitge denklifi ve
portfdy kuramina vyer verilmistir. Politlka uygulamalarinds bekle-
viglerin rolll de gdzdnilne alinarak etkinlik ve etkinsizlik tar-
tigmalarina girilmigtir. Uclinell bSlilmde model disa agik bir
ckonomi ic¢in dilzenlenmigtir. Sabit ayarlsnablllr d3viz kurua ve
esnek ddviz kuru politikalari karsisinda kapital mobilitesinin
duruma da gdz Onfine alinsrak IS-LM-BP modell c¢ercevesinde talep
yénlll makroekonomik politikslar ve etkinliklerl deferlendiril-
mistir. Yine ekonominin dinamik igleyis mekanizmasini olustu-
ran stok- skim dengesl farkli ddviz kurna eistemlerinde ayra
ayri incelenmigtir.

Tirkiyve ig¢in talep ydnlll makroekonomik politika uygu-
lamalarl ve esonuclari dérdilncil bdlim icerisinde aciklanmistir.
Politika etkinliklerinil +teet etmek amaciyls, IS5-LM modell ve
5t. Louis modelil ¢ergevesinde 1980-1980 dbnemine 1iliskin g
aylik veriler kullanilarak regresyon analizleri vapilmistar.
Elde edllen sonuglar teorik aciklamalara uygun c¢ikmietbar.
Tirkivede para ve maliye politikalarinin etklll olduklara,
Bzellikle maliye politikaeinin para politikasina oranla dah=a
etkin oldugn sonucuns nlssilmistir.



ABSTRACT

Countries aprly appropriate policies, in order to dampen the
economic oepcillatione, to etebllize thelr economy and to resasch
their determined target. These activities are generally called
etabllization policles. The purpoee of these policles mre to
attain an aggregate demand level, which provides full emplovment
without inflation in a develoring economy, then to malntasin that
level. Authorities mainly benefit from two tools, that are fiecsl
and monetary policies, for eattaining thelr gosle. The other
toole, which could helpr to stabllize economy. have effects on
gome sectore of the economy. But monetary and fiecal pollcies
have effecte on overall the economy and also their effectivenese
are high. So, the coverage of this estudy 1ie demand side
macroeconomic stebllizsation rolicies and their effectiveness.

We begun to our study by examining aggregate demand theory.
From the eguilibrium conditions of money and good markets, we
derived negative sloped aggremgate demand curve, than explored
shifte at that curve and the shapes of it in special cases. In
the firet part, these explanation are made in the framework of
the I5-LM model. In the second part, demand eside macroeconomic
rolicies amare explained in & cloeed economy. At this part, we
explain how monetaryv policy changes (changes in money eupplyv) and
fiecal policy changee (changes in govermment purcheesee and tax
echedule) operate to shift mggregate demmsnd curve. In order to
make the model dynamic, budget belance and portfolio theory are
included. After including expectations to the model, we entered
effectiveness and ineffectiveness debates. At the third part, the
model ie designed for an open economy. Demand side macroeconomic
roliciee and thelr effectivenese are evaluated with adjustable
fixed exchange rate and flexible exchange rate systems in the I5-
IM-BP model. Making the model dynamlic, alsoc etock-flow
equilibrium le included and explanation ie made eeparately for
different exchange rate eyetems.

Demand slde macroeconomic policy aprplication and resulte are
explained for Turkey, in the fourth part. In order to evalusate
the policy effectivenese IS5-IM and St. Louiles modele are used in
regresgion analysie with auarterly data, from 1880-1880. The
resgulte are eatisfactorv and appropriaste for the theoretio
explanation. So monetary and fiscal policies &are effective,
egpecially fiecal prolicy is more effective than monetary policy
at Turkey.



GIRIB

GlUntimiizde gerek gelismig lllkeler gerekee az gelismie
Qlkeler olsun zaman icerisinde ortays cikan ekonomik istikrar-
e1zliklarla karsi kargiya kalmsktadirlar. Ekonomidekil dengesiz-
likleri ortadan kaldairarak veya hizlari azaltilmak suretiyle ie-
tlkrarin eafilanmasl ve makrockonomik bilyflklilklerde amaclanan he-
deflerin gerceklegmesl lg¢in filkeler, kendi yapilarina uygun eko-
nomlk politikalari uygulamays koymakibadirlar. Rullanilan politi-
kalar genelde ikl gruptsa incelenmektedir. Birinci grupts toplam
talebe ybnelik makroekonomik politikalar yer slmaktadir. Bunlsar;
Eamu harcamalari ve vergiler yani maliye politikasi, para arzi
ve falz oranlari, yvanl para politiksasi ve ddviz kurlari politi-
kalarini i¢ermektedir. ikinci grup ise toplam arza y®nelik poli-
tikalari kapsamaktadir, toplam arza ydnelik makroekonomik poli-
tikalar gelir politikalari olarak ekonomik literatirde yer almak-
tadir.

Tilrkiye"de 18980 yilindan itibaren izlenen politikalsra
baktifimizda daha cok talep yonlil makroekonomik politikalar izlen-
mig, Szellikle para politikasi 8n plana ¢ikmistir. Calismamizi sa-
nirlamak amaciyla arz ydnlll makroekonomik politikslsr kapssm di-

sinda bairakilsrak, sadece talep yd8nlll makroekonomik politlkalsr



ele slinmaktadir. Bu sinirlamays rafgmen pozitif efimli toplam ars
efrisi varsayimindan hareket edilmektedir. Cilnkili incelenen 1980-
1990 ddneminde, fiyatlar ve lcretlerin tam esnek olmayisi ve bir-
likte hareket edememeleri, iggSrenlerin reel ficretten ¢ok nominal
lcretleri gdzdniinde bulundurmalari, nominal ficretlerin toplu sdz-
legmelerle belirlil periyotlar icin (genellikle 1-2 yil) sabit tu-
tulmalari, emek pivasalarinin her zaman i¢in dengede olmayiga
(eksik istihdamin varligi) ve piyasalar hakkinda bilgl ekesikligi-
nin varlig: gibl nedenler pozitif efimlil toplam arz efrisl varligi-
n1 ortaysa koyan kanitlardir. Bu nedenle klasiklerin savandufua di-
key toplam arz efrisi, keynesgillerin savunduBu yatay ve pozitif
egimli arz efrisl ve yeni klasiklerin savundugu Milton Friedman in
"imperfect information and Fooling Model"” 1le baslatilan ve Lucas
arz eBrisi olarak adlandirilan kisa dinem i¢in pozitif ve uzun dd-
nem i¢cin dikey toplam arz efrisil tartismalarina glrilmemektedir,
Taler ybnlil makroekonomik politikalar ve etkinliklerini
kapsayan bu arastirma dSrt bslimden olusmaktadir. Birinci bSlim-
de toplam talep teorik ¢ergevede incelenmekte, olusuma ve neler-
den etkilendifi aciklanmaktadir. Bir ekonomide, tilketicilerin, ya-
tirimcilarin ve devletin mal ve hizmet talebl geklinde tanimlanan
toplam talep IS-LM eBrileri cergevesinde irdelenmektedir. Toplam
talebl olugturan unsurlarin nelerin fonkslyonu oldufunu gdrebllmek
amaciyla davranigseal denklemlerden hareket edilerek , para ve mal
piyvasalarinda dengelerin nasil olugtuin aciklanmaktadir. Mal piya-
sasinda dengeyl saflayan IS efrisil ile para plyasasinda denge ko-

sulunu gdsteren LM efrilerinin nasil elde edildikleri ve efimlerid



aciklanmaktadir. Daha sonra her ikl plyasada eganli dengenin sag-
lanmasi ile olugan ekonominin genel dengesine ulsgilmakta, denge-
nin ietikrarlifgi ve tek bir denge noktasinin varligi arastiril-
maktadir. Modelde kabul edilen sabit fiyat yerine deflgken fiyat
dilzeyl alinarak toplam talep efirisinin elde ediliel, bu efrinin
edimnl ve kayma nedenleril aciklanmaktadir. Daha sonra net gervetin
gerek tlketim fonkeiyonu igerisinde gisterilmesl, gerekse para ta-
lebl fonkelyonunda yer almasi ile IS-LM modell daha genie kapsam-
11 olarak incelenmektedir. Bon olarak da devlet blltcesi kieata
gbzbnline alinarak, biitcenin denklegtirilmesl zorunlulufu nedeniy-

1 denklaestirme yvontemine gdre toplam tslep efiriesinin alscaga

Pyl
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nihal durum aciklanmaktadir.

ikincli bdlimde, disa kapali bir ekonomide talep ydnli
makro ekonomik politikalsr incelenmektedir., I5-LM modell cerce-
vezinde para ve maliye politikalari ayri ayri ele alinarak, et~
kinliklerl ortaya konmaktadir. Modele gbre dlfer defigkenlerin
sablt kalmasi koguluyls 11gili bir defiskende olugan deglismenin
milli gelir ve falz oranlari fizerindekl etkilleri karsilastirmala
etatik anallz ¢ercevesinde verilmekte ve daha sonra geometrik
aciklamalara ge¢ilmektedir. Yine modelde dinamiklik ssflamak ama-
c1yls portfdy kurami ve blltge denklikleri gdzdnlne alinmaktadair,
Pelitika uygulamalarinda bekleyisglerin rolll de g8zdnlne alinarsak,
Yenl Klasiklerin Sne slirdiiifl kisa ddbnem icinde blle politikalarin
etkinelizlifi, Monetarietlerce savunulan ve uzun dbnemde dilgey
Phillipe efrisi ile agiklanan uzun ddnem politiksa etkinsizlikleri
tartigmalarina girilmekte ve politika etkinlikleri ile 1lgili bir

degerlendirme yvapilmaktsadir.



Uctincll bdllmde, diga acik ekonomilerde talep ydnlll mak-
rockonomik politikalar ve etkinlikleri aciklanmsktadir. Biylece
I5-LM modell genigletilmekte ve ekonominin difer {ilke ekonomileri
ile olan iligkllerl sonucundakl akim deflskenlerin dengede oldufu-
mr gdeteren BP egrisl modele dahil edilmektedir. Olusturulasn IS5-
LM-BF modell ¢ercevesinde, politiksa etkenlikleri, sablt avarlansa-
bilir ddviz kuru ve esnek ddviz kuru sistemlerinde, yine kapital
mobilitesinin durumuns gdre ayri ayril matematikeel ve geometrik
olarak sgiklanmaktadir., Fiyat esneklifl, bekleyigler de gdziniine
salinarak doviz kurlariyla 11gil3i politika etkinlikleri baflsasminda
aciklamalar yapilmaktadir. Ekonominin dinamik igleyis mekanizmssi-
ni olugturan setok-akim dengesi, eablt ve esnek ddviz kuru sletemle-

rinde ayri ayri agiklanmaktadair.

Calismanin ddrdiincfl bdlimll Tlrkiyve uygulamasina ydne-
liktir. Bu bdlimde Tlrkilye 1880-1880 dbnemil esas alinarsk uyguls-
nan talep yonlll makroekonomik politikalar aciklanmaktadir. Uygu-
lanan politikalarin etkinlikleri, 5t. Louile modell ve IS-LM mo-
dell cercevesinde 1lgill ddneme iligkin e mylik veriler kullana-
larak test edilmistir. Sonug b&iumunde ise, politika etkinlikle-
riyvle 11gili genel bir deferlendirme yapilarak uygulama sonu¢lari

Hzetlenmeye ¢galigilmistbir.



BIEINCY BOLUM

TOPLAM TALEP KURAMI VE EKONOMiDE TOPLAM TALEF E&RiSiININ
ELDE EDILiSH

I - TOPLAM TALEP KURAMI

Ekonomide istikraresizlifin kaynaklari genelde toplam
talep ve/veya toplam arz kdkenlidir. Bu istikrarsizliklardan
enflasyonun Snemll nedenlerinden biri, foplam talebin toplam
arzdan daha hizli bilylmesidir. Ayni sekilde ekonomide durgun-
Iugun nedeni olarak toplam talebin yetersizlifl gdsterilmek-
tedir. Ekonomide istikrarsizliklari dnlemede hilklimetler top-
lam talebe yOnelik politikalarla istikrar saglamayl amacladik-
larinds uygulsnan bu politikalar toplam talep efirisinde kay-
malara neden olmakta, fiyatlar genel dilzeyi, failz oranlaria,
déviz kurlari ve millll gelir diizeyleri, etkilenmektedir.

Bu nedenle skonomide Snemll yer tutan toplam ftaleb in uneurls-
ri, sekll ve nelerden etkilendiZi bu bSlim ¢erceveeslnde ince-
lenmektedir.

Toplam talep; bir ekonomide tamamlanmis mal ve hizmetler
icin tiketiclilerin, yatirimcilarin ve devletin yvaptifi harca-
malar lle net dis alem harcamalari olarak tanimlanir (1). Ta-
nim dikkatle incelenirse, harcama ydntemiyle Gayri Safi Mil-
1i Hasilanin hesaplanmasi sonucunu ¢ikarabiliriz (Z). Tanim-
dan anlagilacagi Uzere, toplam talep; tilketim harcamalari, ya-

tirim harcamalari, devlet cari harcamalari ve net dig ticaret

1. William J.Baumol ve Alan S.Blinder, Economice Principles
and Policy (Fifth Edition, Harcourt Brace Jovanovich,
Inc 1981) e.117

&3

Sabri F. Ulgener, Milli Gelir istihdam ve tktieadl Bllylme.
{Begincl Baski, istanbul, Der Yayinlar No:2Z 1976)
5.33-36



farkindan olusgmaktadir. Kisaca toplam talep,

TT = AD =C + 1+ G+ (X -M) olarak yazilabilir.

Amacimiz toplam talebl fiyat ve gelir dlizleminde olug-
turmak oldufundan, IS-LM modell yardimiyla toplam talebl daha
kapsamli bir gekilde aciklayabiliriz, clink{l bu modelle parasal
fesktdrlerin toplam harcamalar flzerindekl etkilerini de g8z dnil-
ne almlsnolacaélz (3).

1.1, IS-LM Modelil

Model Ingiliz iktisat¢ilari John Hicke ve Alvin Haneen
tarafindan geligtirilmigtir. Ekonominin genel dengesinin mal
ve para plyasalarinin eg-zamanli olarak dengeye gelmeeiyle
caflanacafini gdstermiglerdir. Bu 1kl pilysss birbirleriy-
le sak1 1liekl ic¢erisindedir. Plyasalardan birindekl defisik-
- 1ik diBerinide etkilemektedir (4). Ornegin, faiz oranlari para
riyvasasinds belirlenmektedir. Failz oranlarindakil bir defigme,
vyatirimlar kanaliyla mal plyaeasindakl dengeyl etklleyebllmek-
tedir. Efer tilketim fonksiyonu ic¢erisine servelt sokulmusges ve
servetin icerlseinde tahvil, bonolar da yer aliyorssa, tiketimde
etkilenecektir. Difer bir Srnek ise, mal plyasasinda belirle-
nen gellr diizeyi para piyasasini etkilemektedir, clnkil islem
giidiletiyle pars talebl gellr dlizeyinden etkilenmektedlr. Mode-
11 genieglettikee bu tir iliskiler daha acik bir eekilde giril-
lebilecektir. Baslangicta eadelik saflamak amaciyla kapali bir
ekonomidekl mal ve para plyvasalari incenelecek dahza sonra diga

o1k ekonoml modeline gecilecektir.

3. Andrew Stevenson, Vitentonio Muscatelli ve Mary Gregory.
Macroeconomic Theory and Statibilization Poley (New Jersey,
Barnee Noble Books, 1988) e.2

4. Sust Okeflz, Makro Anallz Dere Notlari (Anadolu Universitesil
Tekgir Brosu, Eskisehir 1984) e&.246



{.1.1. Mal Piyasae1 Dengesl (IS Egrisi)

Makroekonoml modellerinde baglangic noktasi genelde mil-
1i geliri hesaplama yontemlerinden biridir (5). Kapali bir eko-
nomide Gayri Safi Milli Haeailayi, harcama ve gelir akaimlari cer-
ceveglinde yazdifimizda kargimiza ¢ikan egitlik agafidaki bicim-
de olacaktir;

C+I1+6G6=Y=C+8S5+T (1)

Egitligin sol tarafi harcamalar ydntemiyle GSMH yi gde-
terirken, saf taraf ise GOMH nin gelir yonlnil gdetermektedir.
Mal pivasasindakl denge ise bu iki akimin egitlifi ile saflan-
maktadir. Tilketim harcamasini bir nolu denklemde her ikl ta-
raftan ¢ikardifimiz zaman,

I +G=8+T (2)
Z nolu esgitlife ulasgmis olacagiz. I yi valniz biraktifimizds

I =8 + (T-G) (3)
3 nolu denklemle mal plyasasindakl denge kosulunu esaflayan ya-
Ltirim-tasarruf egitliginil elde etmis oluruz. Devlet cari har-
camalarinin vergilerle kargilandifiniy varsaydifimizda (T=G)
denklemimiz 4 nolu egitlife ddnlslr

I =58 (4)

Bbylece mal piya8a81ndaki dengeye yatirim tasarruf eglit-
111 ile ulagalair. I ve 5 dekil defigiklife neden olan bitln et-
menler bu dengeyli etkilemektedir.

Mal plyasasindaki dengeyl IS eBriel yardimayla agikla-

yablliriz. IS efrisil; defiisglk falz oranlari ve milli gelir

5. Btephen J. Turnoveky, Macroeconomic Anzlysis and Stabllizs-
tion Policy (Cambridge Universty Preee 1977) 8.12



dilzeylerindekl mal plyasasl denge kosullarini gdstermekte ve

b efri {lzerindekl her noktads I=5 kogulu varolmaktadir.
Efer mal plyasasindaki reel akimi gdsteren denklemi

davranigsal Szellikleriyvle birlikte yeniden yazarsak (8),

,  4aC
C = CLY-T(Y)] 0<C =

<1
ay

reel tiketim harcamalari kullanilabilir gelirin bir fonksiyo-
n olarsk varsayilmistair.
s dalI
I = 1I(x) I = — < 0
dr

Burads ac¢iklanan yvatirim harcamalari falz in azslan bir fonk-

siyonudur.
(G) = G,

Devlet harcamalari exojen olarsk verilmistir.
T = T(Y) 0<T = — 41

Vergiler gelirin bir fonksiyonu olarak kabul edllmektedir.
Denklemimizi bu davranigsal Szellikleriyle birlikte yeniden
vazdigimizda 5 nolu egltlifil (IS efrisini) elde etmis oluruz.
Y = C(Y-T(Y)) + I(r) + G, (5)

Bu egitlifin r ve Y ye gbre kismi tilrevierinl aldifimizda r
ve Y dlizleminde IS efrisinin efimini hesaplaysbiliriz.

ay = ¢‘(dy-17dy) +1%dr

ay(1-c’(1-17) = 1%ar

dr 1-¢ (1-17)

_— = - < 0

ay |1s I

6. Amacimiz, davranigeal denklemlerl yazarken en sade geklly-
le ele alarak, bu b8limde efrilerin seklllerini ve elde
ediliglerinl gdetermektir. Politlkalardan bahsedlilen ileri-
ki bdliimlerde, bu denklemler daha da genigletilecektir.
Ornefin, Servet, tiketim fonkeilvonuna dshil edilecektir.



bdylece matematikeel olarak IS efirieinin negatif elfimli oldugun
sonucuna ulasmis oluyoruz. Clnkll keerin payi pozltif olmaeins
kargin paydasi negatif oldufundan bu sonuca varmig oluruz.

I5 efrieinin geometrik olarask elde edilisine yine dsv-

ranigenl denklemler arscilifi ile ulasgablliriz (7).

I1I

1

-
Gs D ‘
X ! i
9 L f

I+g : l ] ¥
@@l el N
| : 1 !
P A
VN 1 S 5 :
: [
"""""" 2/
0
W2 I1
s+t
Sekil - 1

IS5 efrisinin elde edilleil

Sekil d8rt bdlgeden oluemustur. itkincl bdlgede ge-

rek tasarruf gerekse vergller gelirin fornkeiyonu olarak

7. IS efiricinin elde edilisi 1le 11gili sekil W.H. Branson un
Macroeconomic Theory and Policy adli kitabindan alinmastir.

5.61
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alindifindan, gelirle dofru orantili olsrak bunlarin da arttiga
Ongdrilldiifinden, orljinden gecen bir dofru seklinde ¢izilebilir,

veklin Uclncll bSlgesinde, kamu harcamalsri egzolen ols-
rak belirlenmekte ve yvatirimlar iese faizin szslsn bir fonkseilyo-
nu seklindekl davranigsal denkleme uygun olarak c¢lzllmistir.
»eklin birincil bdlgesinde 45 derecelik bir dofru ile
I +G=54+T egitligi gdsterilmigiir.

veklin dSrdilncll bdlgesinde ise IS efrisinin elde edili-
61 gbsterilmektedir. Ornefiin IS efirisi Uzerindeki bir nokitaya
ulasgablilmek icin; gelir diizeyinden baslanarak uygun falz orani
bilegenl bulanacak veya falz oranindan baglanarsk uygun gelir
dilzeyl bllesenl belirlenecektir. Sekildeki Y, gellr diizeyi
lgin (5 + T), dilzeyl davranigsal denklemden hareketle bulunur.
Buns karsit gelen (I + G), dllzeyl belirlenir. Yine yatairam
fonkelyonundan buna denk gelen r, dlizeyl belirlenir. Bbylece
IS5 efirisl fizerinde A noktasina ulsgilir. Ayni ydntem falz ors-
nindan baglanarsk da izlenebllir. r, falz oranina denk (I+G)
belirlenir, buradan (S5+4T), Dbelirlenerek Y, dllzeyine ulagilar
ve ¥, 1c¢in belirlenen Y, gelir dilzeylnde B noktasina ulagilir.
Bu noktalari ¢ofaltarak igleme devam edildifinde negatif efimlil
IS efrisine ulasilir. Bu efri {izerinde planlanan yatirim arti
keamy harcamalari her zaman icin planlanan tasarruf arti vergi-
lere egit olacaktir (8).

Mentikenl olarak da negatif efimli olmasinin nedeni, mo-
deldek]l davranissal denklemlerden ¢ikarilabilir. IS efrisinde

vilkeek falz oranlari 1lle dilsllik gelir dilzeyleri iliskilenmektedir.

8. Branson age. 8.61
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Cilnklt fals oranlari: ylkseeldigl =zaman I ve Y szalacakbtair.
Y nin azalmasir S yi mzaltacsk yine I = S saglanacsktair (9).
Modell disas agik blr ekonomlide dilsiinlireek ve ihracati eg-

zojen alip, ithalsti gelirin bir fonksilvonu olarak =sldifimizdsa;

¥ = XO
an ,
M = M{(Y) ——— =M > O
aY
Y = C(Y-T(Y) + I(r) + G + X +M(Y)} (8B)
/ 7/ V4 4
dY = C (d¥-T'dY) + I dr - M d4Y
/ / /
dr 1-C (1-T7 ) + H
—— e T e e o ——— ;. _______ £ O
aYy (IS I

negatif efimli bir IS5 efriesl bulmamiza rafimen disa kKapali olan
IS efirisine gdre daha dikeydir, cfinkll pay mafjinal ithal egi-
1imi nedeniyle bilraz artmaktadir. Ornefin, faiz oranlarindaki
bir dilslls, yvatirimlar: arttiracaktir ve yatirimlarin arimssi
milll gelir dllzeyinil arttairacaktir. Acik ekonomideki bu artais
ithalat nedenlyle azalacaktir, clinkll gellr arttifinda ithalst
da sriacaktir.

18 efrisinin ne kadar dik ya da yatik olacafi yatirim
harcamalarinin falz oranlarins kargi duyarlilifina ve efim he-
geaplamaginin paydasinda ver alan marjinal efilimlere bagflidar.
Simdi yatirim harcamalarinin falz oranlarina kargi ¢ok duyar-
11 oldugfunu varsayalim. Falz oranlarindaki belll bir deliegme

toplam talepte bllyllk bir defigmeye neden olarak milli geliri

9. Robert E. Hall and John B. Taylor, Macroeconomice, Theory
Performance and FPolicy (Second Edition, W.W. Norton Company
New York, 1888) £.105-1086
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dnemli miktarda etkileyecektir, yani IS efrieil oldukea yatik-
tir. Klasik gdrligse uygun olan bu gdrilge karegin, asiri Keynes-
ven gérllgte yatairimlarain falze karsi esnek olmadifii ve IS ef-~
risinin dik oldugu kabul edilmektedir (10).

Bu durumun asgagidakl sekil yardimiyvla asciklayabiliriz.

IS,

2

s+T
Sekil 2
Yatiramlarin falze karsi farkli esnekliklerinin
IS efirieinin efiml fizerindekl etkisi
Sekll 2 de gdriildiifll gibl ystirim harcamalarinin faiz

oranina karsi esnek olmasi durumunda, yani, I,(r)+i eZrisinin

10. M.ilker Paraegiz. Mskroekonomi Teorl ve Politiks (Bures,
Ezgi Kitabevli Yayinlarai, 1881) e.155

5(\/) + T(Y)
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vatik olmasi halinde falz oranindaki dlsme r, dan 1 e yati-
rimlari daha ¢ok arttirmakta ve milli gelir dfilzeyli Y, sevi-
vesine ulasmaktadir. Efer yatirim fonksiyonunun faize kargi
egnekligl diislikee falz oranlarindaki digmeye kargi yatirimlar-
dekl artis da az olacak ve IS efriel daha dik efimlil olup ge-
lir diizeyindeki artis da daha az olacaktir. Seklimizdekl ¥,
dilzeyine kadar artacaktir.

Marjinal efilimlerdekl defisiklikler de 15 efrieinin
egimini etkilemektedlr. Ornefin vergi oranlarindaki bir yik-
selme veya marjinal ithal efilimindeki artig ID elrisinil dik-

legtirecektir. Bunu asagidakl sekilde dsaha acik lzleyebiliriz.

IS0

Y
A H .s(Y)rTB(Y)*M(Y)
4 sv) ¢ (1) +M0Y)
S+T+H
Sekil 3

Vergi oranlarindaki bir artisin IS5 efriel fizerindekl etkiel
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9ekil 3 de vergl oranlarinda bir artis oldufunda, hem
IS5 efrisinin efiminde bir defiigiklik olur, hem de IS efrisi-
nin sola kaymasil gbzlenebilir. IS efrisinin eola kayig nede-
ni vergi orani yilkeeltildifi zaman kullanilablilir gelir aza-
lacak, dolayisiyla tiiketim harcamalarinda bir azalma gdrii-
lebilecektir. Yine, efimde bir degisiklik olacak efim daha
diklegecektir. Cilnkil efimin formillilne baktifimizda T/yﬁkael—
mesil payin bliylimesine neden olacaktir, dolayisiyla efBimde
diklegecektir. Ayrica M daki artisinda ayni sonucu yaraba-
cagini: bu formillden rahatlikla sdyleyebliliriz. Daha ag¢ik bir
deyigle, bunlar carpanin deferini kicillttilkleri i¢in efim dik-
legecektir (11).

Diger bir Srnek olarak; efer, vatirim fonkelyonumuzun
I = I(r,y) seklinde aldifimizda, yvani vatirim harcamalari faiz
oranl lle gelir dllzeyinin bir fonkslyonu olarak alindifindsm

ve

al
A
ar
al
————  » D
ay

bu gekilde verilen yatiraim fonkslyonumuzu geklimize yerlegtir-
difgimizde, dncekilerden farkli olarak sadece yvabvirim fonkelyo-
nun defistifini ve IS5 elrisinin efiminin daha yatay egekle gel-
digini gdrirtiz. Clnkt failz oranlarindaki bir azalma (x, dan r, e)

vatiraimlar kanslaivla ¥ yi vikseltecektir.

i1. Hall ve Taylor Age £.313



1+&

IS.

5+7T

Sekil 4
Hizlendiran prensibe uygun vatiraim fonkeiyonu

nedenivle olusan IS efrieil

15

o ‘ s(¥) + T(‘/)

Y nin srimaei iee (I,r) dizleminde yatirim fonkelyvonunun top-

yvekiln sola kaymasina neden olacaktir. Biylece r, falz orana

lein (I, +G,) yatirim diizeyl olurken Y, de gellr dilzeyl olarak

kargimiza cikacaktir. Mal piyasasindakl dengeyl gbesteren IS

efrisi ise IS; olacaktir, eBer baslangictakl yvatirim fonkei-

vomunu almig olsaydik r, failz orani igin Y, gelir diizeyini

bulasecsktik, IS efrimiz ise IS, olacakii ve IS, e nazaran da-

ha dik egimli olacaktba.
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Yatairim fonkeiyvonunu hem gelir ve hem de falzin bir fonkeil-
vyonu olarak alinip ayrik gdsterildigfinde yatirim fonksiyonu;

I

i

A+ ¥Y - nr (7) seklinde, tasarruf fonkelyonunu iee
8 = -B +wY (8) geklinde yazildifindsa, bu 1kl denklemi
egitleyip Y ic¢in ¢dzdllitimiizde,
A+ ¥Y - nr = -B +wWY

A+B n
Y= G - vy T (8) esonucuna ulagiriz ki bu bize IS

fonkeiyonunu verir., GOri#i1dilid gibi, marjinal tasarruf efilimi
marjinal yvatirim efiliminden yilkeek oldufu elirece I3 fonkel-
yonu negatif efimlil olmcaktar.

Egzojen deferlerdeki bir defigme, Srnefiin (G) kamu har-
camalarindakl artig, egzojen olarask bellrlenen vergilerdeki bir
azalis g£ibl durumlar karsisinda IS efrimiz topyekiln safia kaya-
caktir. Tersl durumlarda ise, efim etkilenmekeslzin sols kayis
gerceklegecektir., Bu konu ikinci bdlimde derinlemesine ince-
lenecektir.

bon olarak belirtilmesl gereken husus, IS efrisinin
saginda kalan alanlar i¢in msl plyaessinds toplam arz fazlsa-
1iginin bulundufunu, solundaki alan ic¢ln lse toplam talep faz-
lalifinin bulundufnv sdylenebllir. Clnk#l IS in solundaki bir
nokta ic¢in falz oranlari denge gelir dilzeyine gdre dilglkiiir.
Faiz oranlarinin dilglkliit I yi arttiracak ve toplam talep,
toplam arzdan fazla olacaktir. Yine IS efrisinin safindaki
bir nokta ise, falz oranlarinin ylkeekllgi, arz fazlalifin:a

ortaya ¢ikaracektir (12).

12. Rudiger Dornbuech and Stanley Fiecher, Mascroeconomilcs,
(Fourth Ed. MeGraw-Hill Book Co. Singapore, 1887) s.123
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4.1.2. Para Piyasapsgi Dengesl (LM Efrisil)

Para plyassael dengesl, toprlumun 1likit olarak para ta-
lebinin para arzina esit olmasil anlamini tagir. Parayi genel-
likle ve bllyllk 8lc¢lide toplumun talep etmeel, ancak buna kar-
61lik para arzinin banka sistemince eaglanmasi pars plyssagi-
n1 olusturan iki farkli davranieg grubunun varlifini ortaysa
koyvar (13). Para talebl gelenekesel olarak milll gelir ve faiz

oraninin blr fonkslyonu olarsk yazilabilir.

M 3 L

————— = L(Y r) (10) Ly = ——== > 0
P oY
L

L, = 22 o
dr

{10) nolu denklemin aciklamasi Keynesyen gdrilee dayandi-
rilir, iglem amaciyla talep edilen para gelirin dogru ydnll
bir fonksiyonu olarak gdsterilirken, spekillasyon amaciyla pa-
ra talebil failz oraninin bir fonksiyonu olarak gdsterilmekte
ve 1liskinin ters ydnli olduju ortaya ¢ikmaktadir. Baglangic-
ta ayri olarak yazilan para talebl fonksiyonu son zamanlarda
bilesik olarak yasilmaktadir. Bu birlikte yvaziligin nedeni;
islem amaciyla para talebinin, paranin elde tutulus maliyetil
yvani, failz orani tarafindsn etkilenmesidir. Ayni sekilde spe-
killatif amacli para talebinin gelirden etkllenmesidir. Hatta
son zamanlarda portfdy teorisl cercgevesinde para talebl fonk-

siyvonuna, Szel kesime alt net servet de dahil edilmekte ve

13, Okeliz S. age. 8.252.
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fonkslyon
————— = L{Y r W) seklinde gdsterilmektedir (14).
L :’Q§— > 0
oW
Ekonomide para arzi, para otoritelerince gelir seviyesi
ve falz oranindan bagimeiz belirlendifl vareayildifinda (15),
pars arzl denklemi

> M,

———— T e (113} geklinde vazilebilir.
P P
FPars plyasasindaki denge ise pars arzi ve talebinin
eglitlenmesl ile saflanacaktir. Matematiksel olarak denge, 10

nolu para talebl denkleminl kullandifimizdsa
B = —-——— = L (Y ry (123 geklinde vazsbiliriz.

Bu egitlik bize LM efrisini vermektedir. Tanimini yaps-
cak oluresk LM efriei; Hnceden belirlenmles bir fivat dllzevinde,
endojen olarak belirlenen para talebinin exojen olarsk belir-
lenen para arzina eslt oldufin cegltli falz orani ile gelir ee-

viyeel bilesiminin geometrik veridir (16).

14. Turnov sky Age. 5.17.

15, Brisn Hiller e gdre bu varsayimdan kolayca vazgegilebili-
nlr. Yani, exojen olarak belirlenen para arzi yerine K.L.
Telgen "in 1964 de ortaya attifi endojen olarak bellrlenen
parsa arzl kunllanilirssa IS5-LM modelinde Snemll bir defisgik-
1ik olmayacaktir. Genis bilgi icgin bk=z. Brisn Hiller,

The macroseconomic Debate Modele of Cloged an open economy.
(Cambridge, Massachusetts, Baeil Blackwell inc. 1891)s.72
dipnot 9 ve Turnovsky age.s.18-19.

16. Hall ve Taylor age. &.107-108



19

Eglitlifimizin Y ve r'e gdre kieml tiirevierinl aldifimizds ma-

tematikeel olarak LM efrieinin efiminl hesaplamie oluruz, yani
D= Ly dY + Lg dr

dar L,
= - — > 0 geklindekl pozitif efim-
dY LM L,

11 bir LM efrisi elde etmis olacafiiz, ¢iinkdl L, >0 olurken
Ly < 0 dar ve kesrin Snlindekl igsret negatif oldufundan pozi-
tif sonuca ulagmig olurusz,

Davranigeal denklemlerimizden hareketle ylne geometrik
olarak LM efrimizl c¢izebiliriz.

Cizim yapilirken kolaylik ssaflamek amaciyls islem ve
speklllasyon amacli para talepleril ayri ayri alinarak S5ekil-5
de g8rildigd gibl pozitif efimli LM efrisine ulagilmistir.

Bu bilgiye dayanarak egitligimizi,

(13 M, = =Y + PBr pgeklinde

vazabllirizs. Bu esgltlik, LM fonksiyonunu ¢lzeblilmek icin ge-

lir seviyesine gdre ¢dziimlendifiinde;

M
{14) Y = 2 - —g: r sgeklinde gbriilebilir.

ie

i,
Bu fonksiyonda gdrlileblilecegl gibil —y sabitl olusturulurken

&

- =T bize efimi verir.



| ()

20

LM

IV

L(Y)

L(Y)

Sekil 5
LM Efrisinin elde edilisgi

9eklin dSrdincll bdlgeslinde igslem amacliy para talebl fonk-
giyonu cizilmistir. Y, gelir dilzeyi ic¢cin (L(Y), olan para tale-
bi Y, seviyesl i¢in L(Y), dilzeyindedir.

Seklin lUclinclt bdlgesinde, sabit bir para arzinda ve dn-
ceden belirlenen fiyat seviyesindekl para arzinin iglem ve
spekillatif amacli kullanim olasnaklarini gdstermektedir. Or-
negin OL(Y), kadarlik para arzi islem amacli kullanilmigsa

I'14‘7
L(Y)o —;~ kadarlik kismi veys (45 1lik doBrunun 8zelllfin-

den) OL(r)o kadarlik kiemi spekfllatif amacli kullanilscsgini

gbstermektedir.
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seklin ikinci b8lgesinde spekillatif amacli para talebi
fonkelyonu ¢izilmistir. Negatif iliskiden dolayi yllkeek faiz
oranlarinda bu tlr para talebi azslirken dilgllk falz oranlarin-
da lse talebin arttigi gdrillmektedir.

oeklin birinei bdlgesinde ise LM efrisl cizilmiegtir.
Clzimde baglangicta Y, gelir dllzeyi ele alininca, hemen geklin
dSrdiinell bS8lUmiinde Yy ic¢in gerekll, islem amagli pars talebi
olan L(Y), seviyesl belirlenir. Yine L(Y), verildiginde gek-
lin fg¢iinell bSlidmiinden hareketle spekillatif amacli para tale-
bi belirlenir (L(r),). Bu ikisinin toplami bize, toplam pars
arzini vermektedir,

Seklin 1kincl bdlgeeinden L(r) l¢in gerekli olan faiz
orani (r, ) belirlenerek, LM efrisl {izerindeki bir noktaya va-
rilir. Ayni gekilde birkac nokts daha bulunarak LM eéfiai ¢ci-
zilebilir,

Gerek matematikeel, gerekse geometrik olarak pozitif
efimli LM eBrisinin elde ediliginin nedeni; efer gelir dilzeyi
yilkgeliree, islem amacli pars talebinin de ylkeelecefidir. Pars
arzinin sablt oldufu para piyasasinda dengeyl saflamak icin
epekillatif ama¢li para talebl azalmalidir. Bu azalmada falz
oranlarinda artig oldufu zaman gerceklegir (17).

LM efrieinin tam biciminl ise parametreler belirlemek-
tedir. Yani efiim para talebinin failze kargi eenckliii ile ge-
lire karsi eenekllfl tarafindan belirlenmektedir. Ornefin,

spekillatif amacli para talebl falze karegil esnek defilse veysn

17. Paul A. Meyver, Monetary Economics and Financial Markets
(USA Homewood IILinoles Richard D. Irwin, inc. 1982) s.116
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iglem amsacly para talebl gelire karsi oldukea esnek ise LM ef-

rieinin efiml dike vakindir. Bu aciklanan durumun Sekil ile

gosterirsek;

L(r)

Hekil 6

LM Efrisinin Efimindekil Defisiklikler

Sekllde gbriildllill gibl efer spekiilatif amacli para ta-
lebl falze karei esnek deBllse yanl L(r), seklinde ise LM ef-
riegl daha dikey olacaktir. L(r); icin 1se LM eliriesl biraz daha
yatiktir, SrneBin LM gibl. Ayni gekilde, L(Y) daha dik iee LM
efriegl dikeylegecek yatik iee LM daha yatay bir gekil alacak-
tir. Efimle 1lgill olarak sonucts endojen delerlerdeki defie-
meler (L{(r) ve L(Y) de) ediml etkilerken exojen olersk belir-
lenen (M ve P gibl) degiskenler iese efrinin topyekliin kaymasi-

n& neden olur.
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Son olarak LM efrisl disindaki noktalar icin para pi-
vasasinda dengenin olugmadifi, bu nokta LM efrieinin solunda
ise para talebinin para arzindan az oldufu sdylenebilir, bdy-
lece failz oranlarinda bir dislls gdzlenecektir., Bu durumu Key-
nesyen analiz ile ag¢iklayabilirlz; para arzindakl fazlalik ya
bono aliminda kullanilacak, ya da Odiing verllecektir. Bu da
falz oranlarinin dilgmesine neden olacaktir. Yine LM efrieil
safindakl noktalar i¢in lse bunun tam tersi bilr durum olacak-
tir, para talebl fszlslifil nedeniyle faiz oranlari yllkeele-
cektir.

Yalnizca LM efriesl tlzerinde paras arzi para talebine
esit oldufundan faiz oranlarinda bir defigiklik gdrlllmeyecek-
tir (18). IS efrisl modele dahil edilmedifl i¢in Y dekil defis-
meler agiklanmamigtir, bir sonfaki baslikta para ve mal piya-

ealarindakl eganli denge s¢iklanmcakbair.

18. nger Age. 8.518.
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1.1.3. Mal ve Para Plyassalarinds Ortsak Denge

{(Genel Denge)

Ekonomide genel dendgeye, mal ve para piyasalarini es
zamanli olarak dengeye getirecek gelir seviyesi (Y) ile faiz
oraninin (r) belirlenmesl ile ulagilir. Bu pilyasalardan biri-
nin dengede olmaesil ckonomide genel dengeye ulasmasi bakimin-
dan yeterli degildir, sncak her iki piyassnin dengede bulun-
dufu IS ile LM fonksiyonlarinin keeslsgim noktasi, bizi ekonomi;
nin genel dengesine ulagtirir.

r

Sekil-7

Para ve Mal FPlyasasindakl Eg-zasmanli Denge

oekl11-7"de IS-LM fonkeiyonlarinin keelsim noktalara
gisterilmigtir. Bir kez gelir dllzeyl ile falz orani teepit
edildikten sonra modeldeki davranigsal denklemler aracilifa
ile difer endojen defiskenleri de belirleyebiliriz. Orneldin,
milli gelir dilzeyini tllketim fonkeiyonuna yerlegtlrerek til-

ketimi, faiz dilzeyini vatirim fonksiyonuna koyarak yvatirim
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miktarlarini hesaplayabiliriz (183}.

Dengenin bu nokta diginda oluegmasi i¢in herhangl bir
neden yoktur. Ekonomi efer bu nokta disinda bulunuyorsa, finan-
gal piyasa ve mal plyasasgil derhal faaliyete gececek ve denge-
61z1181 ortadan kaldairacsktir. Bu dengeeizligl ortadsn kaldir-
madsa mal plyasalari finaneal plyseslars oranla dsha yavas ha-
reket ederler, ¢linkll saticilar beklenmedik talep defigiklikle-
ri kargisinda fiyatlari ¢ok sik dedistirmezlerken, finansal pi-
vasalarda bu defigiklikler daha ¢abuk yapilmaktadir. Ornefin,
menkul kiymet fiyatlari ¢cok ¢abuk defigebllmekte, failz oran-
lari bono pilyasasinda arz ve talep egitlifini eaflamsk icin
her saat defigeblilmekiedir. Bu diiglinceden hareketle ekonomide
LM efrisinin dengeyl saflama acisindan da sktif olacagi sonu-
cuna ulasilabilir (20). Bir sonrakl baslikts, ekonomide tek
bir denge noktasinin varlifi ve dengenin ietikrarlifi tarti-

gilirken bu konu dshs kapsamli olarak ele alinacaktar.

18. Hall ve Taylor age., 5.113

20. Brangon age. .69
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1.1.4, Genel Dengedekl Defismeler

Ekonoml dengedeyken mal piyasasinda denge kogullarina
gaglayan IS5 efrieinin topyekiln esfia veya eola kaymaei, para
plyasasinda denge kogullarini saglayan LM efrisindekl kayma-
lar veya her ikileindekl kaymalar ekonominin genel dengeeinde
defligimlere neden olmaktadir. Bu kaymalar tablkl modelde yer

nlan egzojen defiskenlere bagli olarak gerceklegecektilr.
1.1.4.1., IS5 Efrisinde EKaymalsr

M1i1li gelirin denge durumunu etkileyen faktdrler, IS ej-
rieinin kaymasina neden olur. Bu faktdrler yatirim fonksiyonu,
tagarruf fonkslyonu, tlketim fonksiyonu ve kamu harcamalarinds-
ki defismeler sonucu olugmakta ve dengeyi etkileyen reel faktdr-
ler olarak adlandirilmaktadir (21).

-Otonom Tlketim Harcamalarindakil Defdigme; otonom tlketim
harcamalarindaki bir artig IS efrisini safs dofru kaydirirken,
bir azalig sola kaydiracaktir, ¢Unkil toplam talepte bir azalis
olacaktair, Orneéih, Tlrkiye sinirlari icerisinde bulunacak zen-
gin petrol yataklarinin toplum (zerindekl etkieinl dilslnfireek;
toplumun, ekonominin gelecektekl glicll hakkinda optimistik olma-
lari otonom tilketim harcamalarin: arttiracaktir.

-Otonom Yatirim harcamalarindaki defieme; Yatirim harcas-
malarindaki fsiz oranina bafli olmaksizin olugabllecek bir de-

Eigiklik IS efrisinin topyekiln kaymaeina neden olacaktir. Ejer

21, Tamer iegliden, Makro iktieat (istanbul Bllim Teknik Yayain-
evi 1985) £.173, 176.
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yatairim harcamalarindakl defieiklik falz oraniyla iliskili

ise hareket IS5 efrisi fizerinde kalacaktir. Ornefin girisimci-
lerin, ekonominin durumu hakkinda kdtiimeer olmalsari, gelecek-
tekil kaArlilik oranlarinin ¢ok dlsfik olscagina dalr dlsiincenin
olugu, yatirim harcamalarinin azalmasina, IS efrisinin sols
dofru kaymasina neden olurken, tersl bir durumds IS saga kaya-
caktir.

-Kamu Harcamalarindaki Defleiklik; Kamu harcamalarindaki
bir artis IS5 efrieini ssfa kaydiracsktir. Cinkil modelde yer alsn
G srtacaktir Y yllkeelecektir. Efer G azaltilirea IS sola kaya-
cak Y seviyesl azalacaktir. Bu kayisin nedeni G nin egzojen ola-
rak modele dahll edilmeeidir.

-Vergilerdekl Defigiklik; Modelimizde vergiler, tilketim
fonkelyonu igerisinde yer almaktayda, vergilerdeki bir artig ti-
ketiml azaltacad: i¢in milll gellrde szalmaya neden olacaktar,
vani IS sola kayacaktir. Yine vergilerdekl bir azalma IS5 efiriei-
nl saga kaydiracaktir.

-Toplumun Tasarruf Efilimindek] Defiegiklik; Ornefiin, top-
lumds ileri bir tarihte flatlarin ylkeelecefi, tiiketim mallarai-
nin bulunmayacagi beklentisl varsa tasarruf efiliml bu toplum
icin dilgecektir. Tasarruf efiliminin azalmas: I§ efirisinl saga
kaydiracaktir. ClnkQl harcamalar artacaktir. Tasarruf efiliminde-
kil artig IS efrisini sola kaydiracaktair.

-Toplumun Reel Servetinde Meydana Gelecek Defieme; Toplumun
servetl herhangil bir nedenle artmiges; OSrnefiin, fiatlar genel
diizeyl defismigse, Pigo etkisl kanaliyla tlketim harcamalarin-

de deflisiklik olacak ve IS efirisinde kaymn gdrillecektir. Flat-
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larin ylkeelmesl reel servet stokunu azaltacakbtir. Efer ti-
ketim, gelirin yaninda, servetinde bir fonkelyonu olarak gis-
terilmigee, tlketim aszalacak dolayisiyla Y nin dilzeyl dilge-
cektir, ID elrisi sola kayacasktir (22).

1.1.4.2. LM Efirisgindekl Kaymsalar

Para arzi ve para talebinl belirlemede egzojen defigken-
ler LM efrisinin kaymasina neden olur. LM efrisinin kaymasina
neden olan parasal faktdrlerl gu sekilde aciklayabiliriz:

~-Para Arzindakl Defigiklik; Para arzi arttirildigi zamsn
LM elrisi safa dofru kaysacaktir. Clnkil para plyasasinda faiz
orani dilgecektir, falz oranindski bu dileme eablt bir gelir
dilzeyl i¢in LM efrieinin safs kaymasi ile gdsterilebilir.
Pars arzindakl azalma LM efrisini sola kaydiracaktair.

-Para Taleblndekl Defigliklik; gelir ve falz orani disin-
dakl bir deZisiklik para talebinde bir defBleme yaratiyorsa, LM
efrisinde kayma gbzlenebllir. Ornefin, ekonomide kredili sstie-
larain yayginlik kazanmagil her gellr dlilzeyinde para talebinin
azalmaeina neden olabilir. Bu olgu; pars arzi sablitken talep-
tekl azalma falz oraninin digmesine neden olur ki bu da LM
efrieinin saga kaymasiyla gdsterilebllir. Yine, finansal kriz
nedeniyle para talebinde bir artis oldufunda veya gelecekte fa-
iz oraninin ¢ok yllkeeleceldi beklentisil belli bir ddnem icin pa-
ra talebinin artmasina neden olacak LM efriel sola kayacaktir.

-Fiyatlar genel dilzeyindekl defigiklik; Fiyatlar genel
dilzeyl ile, reel para arzi arasindaki ters ydnlfl iligkl nede-

niyle, fiyvatlardaki defisme para arzini defigtirecek ve pars

2%. Parasiz Age 8.158-9
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arzindakl defiegiklik de LM efrisindekl kaymalarin nedeni
olacaktair.

1.1.5 Denge Noktasinin Teklifi ve istikrarlilaifia

Fozitlf efimli IS5 efrisl ile negatif efimli LM efrisil
dogal olarak tek bir noktada keeigmektedir. Bu noktada mal
riyasasinda toplam talep, toplam arza eglit olurken, para pi-
vagasinda para arzi, para talebine egittir. Bu nokitsa digin-
da herhangi bir noktada bu egitliklerden en &z bir tanesi
gerceklegmeyecektir. Ekonoml keslgim noktasi diginda bulunes
bile ietikrar saflayan gii¢cler ekonomiyl bu genel dengeye dofru
iteceklerdir.

1.1.5.1 Denge Noktasinin Tekligil

Belirli bir bélgede tek bir denge noktasinin varliga
icin gereklil kosgul Jacoblan matrisinin determinant deferi-
nin s1fir olmamasidir (23). Jacoblan matrisl, satir elemanlara
ile 11gili denklemlerin birincl tlrevlerinden olugan matrie
olarak tanimlanir (24). I5-LM eistemi bu kogullari safladifa
icin ¢oziimde lokal olarak tek bir dende noktasinin varlifi

kabul edlilmektedir. Denklemleri yvenlden vazarsak;

Y = C(Y-T(y)) + I(r) + G, (IB)
MO

= L(Y r) (LM)
P

23. Eugene S5ilberberg, The Structure of Economice, A mathe-
matical Anslaiysaise. (Mc Graw-Hill, inc. USA.1978) s.138.

2z4. Sllberberg, age. 5.138.
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Denklemlerde Endojen defiskenler : Y, r {C,T,I,L}
Onceden belirlenen defiisken: P

Egzolen degigkenler @ G,, M,

Cok defliskenll fonksivonlarain tlirevine uygun olarask tiirev anl-

d1fimizds;
ay = ¢ (1-1Hay + 1’ dr + 4G,

1 M
— d M- — dF = L;4dY + L2ﬂdr

3

F F

elde etmis oluruz. Endojen defiiskenlerl bir tarafs toplayip mat-
risimizl olugtururesk, Jacoblan matriesine ulsemis oluruz.

Soylekl;

1-¢’(1-T") -1

—Ll -Lg dr
verilen modele uygun olarak hesaplanan Jacobian matrisinin de-

termlinant deferine isaretler yardimivla baktifimizds gifira esit
olmadigi {{J} == 0}, e¢dziimlinfin bulundugu ve bir tek denge nokta-

sina ulasilacafii sonucuna VArmis oluruz.

{3p = -n, {1-¢" -1y - 'Ly >0

+ + +
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1.1.5.2. Genel Dengenin istikrarliliga: (Stabllity)

Dengenin istikrarliligi icin gerekll kogul LM efrisinin
IS5 efrisine gdre daha dik olmasidir. LM efrisinin yukari dogru
efimli olugu ve IB elBrisinin asafi dofiru efimli olusu bu kosu-
1a otomatik olarsk gergeklestirmektedir ve hatta IS efrisl po-
zitif egimll olsa bile LM eBrisinin efimil dahs dik oldulu siire-
ce dengenin istikrarlilifa vardir (25). Ekonoml bu dengenin
diginds olsa bile ekonomik glicler bu dengesizlifi giderecektir.
Ornefin, gekil 8 de ekonominin A noktasinda oldufunu dilslinelim.
Bu noktada mal plyasasi dengededlir. Toplam talep toplam arzsa
egittir. Para pivasasinda ise dengesizlik vardir. Faiz orani-
nin yilksek olusgu spekillatif para talebinl azalttigindan pars
talebl parsa arzindan dahs azdir. Falz oraninin ve para arzi-
nin ylkeek olusu kisglleri bono almaya yoneltecek, bono fiyat-
lari yllkselirken falz oranlari dilsecektir. Falz oranlarindski
dilgme planlanan yvatirimlari yilkseltecek dolayieiyls toplam
output artacaktir, dolayisiyla ekonoml IS efriel Uzerinde zea-
giya dofruv kayacaktir. Bu islem r¥ falz orani ile Y* gelir

didzeyvine inlllnceye kadar devam edecektilr.

25. Thomas J. Sargent, Macroeconomlec Theory (London, Academic
Press, Inc. Ltd. 1979) &.55.
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fetikrarli Dengenin Olusumn

Eger ckonomi B noktasinda ise para piyaeasi dengede ol-
magina rafimen mal plyasasinda dengeelzlik vardir, yani toplam
arz toplam talepten fazladair. Bu durumda girisimciler firetim-
lerini kisacaklardir, dolayvieiyla milll gelirde dilsme olurken
faiz oranlarida dllgecektir; c¢linkll pars talebi azalacak, bdy-

lece ekonoml LM efrisi boyunca E noktasina dodru hareket ede-

cektir.



- 33

Ekonomil efier C noktasinda lse yine ekonomik giiclerin
etkisiyle E denge noktasina ulagilacaktir, c¢lnkll C noktasinin
bulundufu bblgede I>5 dir. Yanl Y ylkselecektir. Avni zamandsn
L>M oldufundan falz oranlarids artacsktir. Bu ikisinin bileg-
keeiyle ekonomi E noktasina kavis ¢lzerek ulasacakiir.

Matematiksel olarak istikrarlilifiz lge Samuelson un
Correspondence prensibl ile aciklayabiliriz (26).

Correspondence prensibi, ekonomide genel dengeye ulsag-
mada statik yaklagima dinamiklik kazandairmaktadir. Bu prensip
ekonomide endojen olarak belirlenen defigkenlerin talep fazla-
11831 kargisindakl davraniglari ve istikrarlilik icin gerekli
kogullar: ortaya koymsktadar,

M=zl ve para piyasalarlndavtalep fazlalifinin (excess

demand) zamans gire kKisml tlrevlerini yazdifimaizds;

26. Corresgpondence Preneibinin genie aciklamasi l¢in bka.

~-Panl Anthony samueleon, Foundatlons of Economic Analyeis
(Cambridge, Harvard Univereity Preee, Ninth Printing,
1971) 8.288, 263, 284, 350.

~-Davit J. Ott, Attiat F. Ottt ve Jang H. Yoo, Macroeconomic
Theory (Economice Handbook Series. Me. Graw-Hill inc.
1975) .39, 4Z.

-Turnov 8ky Age. s.34-35.
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ay
Mal Pilyasasinda ---- = k; [ C(y-T(Y)+I(r)+G -Y 1}
at
dr M
Para Pilyasasinda ---- = k, [ L(Y,r) - — 1
at P

k, ve k, birer eabit pozitlf sayilar olup, dengesizlik durn-
munda ¥ ve ¥ dekl dedisikliklerin hizini gdstermektedir (27).

istikrarlilik ic¢ln gerekli kosullar (28).

ayY dr
at dt
+ '
ayY dr
ky k, Jd > 0

Bu kosullari uygulamak icin mal plyasasindakl denkleml sndece
Y ve gdre kisml tiirevi, pars plyseasindskil denklemin sadece v

ve gdre Kismi tirevlerinl yazdifimizdsa;

ay
at ; p
= k;, [ € (1-T }-1}
ay
dy
dt
= ky_ LZ,
dr

sonuclarina ulasmis oluruz.

27. Turnov gky Age s5.34.

8. Turnov Bky Age s.350.
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Denklemin lsaretlerinl kontrol ettifimizde

/ 13
kK, (C (1-T )-1) + k, Ly < 0

+ - -

/
1-¢ (1-1") -1
ky k, > 0
-Ly ~-Lia

sonuclarina ulasmaktayiz ki bunlar istlkrarlilak icin yeter-
1i olmaktadir. BSylece HWalrasyan bir yaklasimla dengesizlik
durumunda agirl talep devreye glrmekte 1lglli piyasayi dilzen-
lemekte ve otomatik olarak genel dengeyi sailamaktadir.

Bu istikrarlilik durumu daha Snce hesaplanan eiimler-

lede gdrlilebilir.

ar dr
———— < 0 iken ——— > 0 dir.
ay Is ay LM
Bdylece dr dr
———— 5> —_————
aY LM ay I8

bu olusum otomatik olarak istikrarlifii ssflarken, pozitif
egimli bir IS olmasi durumunda, efer LM dsha dikee yine den-

genin istikrarlilaifaz edz konusu olacaktar.
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Z- TOPLAM TALEP EGRiBI VE F1YAT DUZEY:

Plmdiye kadarki ag¢iklamalarimizda Snceden belirlenmies
bir fiyat dllzeyi icin ekonominin denge millil gelirine ve falz
oranina, IS5 ve LM efrilerinin keeigiml ile ulagildi. Fiyat dii-
zeyindekl defigmeler modele dshil edildifiinde, fiyatlar genel
dilzeyindekil bu defiismeler karsilifinda milli gelir dllzeyleri-
nin ulagacafi noktalardan hareketle ekonomlnin toplam talep
efirisine ulagablliriz.

2.1. Toplam Talep Efrisinin Elde Edilisi

Toplam talebl, mal ve para piyasalarinin dengede olma-
51 koguluyla ¢egltll millil gelir ve fiyat dllzeyl noktalarinin
geometrik yeri olarak tanimlayabiliriz (Z9).

Bagks bir tanim vermek gerekirse; "Toplam talep efri-
g1, parasal ve reel gOrilnlls altinda talep aracilifi ile eko-
nominin genel dengeelne etkl yspan gliclerin faaliyetinin bir
bilegimidir. Nitekim bu efri, yatiraim ve tasarruf eglitligfi
ile para arzi ve para talebi egitlifi icin deflskenler ara-
seinda varolmagl gereken iligkileri tanimlar (30).

Toplam talep efrisinin arkasinda yatan mantik, mikro-
ekonomlideki talep efrisl mantifindan farklidir. Finansal Sis-
tem (Para arzi ve para talebl) toplam talep efrisinin manti-
Eini 6lusturmaktad1r. Mikro ekonomidekl fiyat artigi kargi-
liginda azalan talep miktarini aciklayan lkame etkisine yer

verilmemekte, bunun verine, filyatlsrdakl bir artis toplam

29. J. Robert GQordon, Macroeconomles, (Fifth Edition, Little
Brown Scott, Foregman and Co. USA. 1890) s.156

30. Tezer OCAL, Para Teorisi ve Politikasi (Ankara, Gazil
Univereitesgl Yayin No: 66, 1985) s.367
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talebi, reel para stokunu azaltarask dilglirmesi dllelincesl yer
almsktadir. Yanl reel psra stokundakl szalma, falz oranlari-
ni yltkseltecek (LM efriel eola kayacaktir) falz oranlarindski
artig yatirimlari, dolayisiyla milli gelir dizeyinl azalts-
caktir (31). |

Baglangi¢cta verilen modelimize dBnersek, fiyat, para
pivasasi kanaliyla IS5-LM modeline girmektedir.

Mal plyasasi dengesi Y = C{Y-T(Y)+I({r)4@ (I3)
Para plyasasl dengesi -——— = L(Y,r) (LM)

Burada fiyat seviyesinl modele endojen defigken olarak defil
de, yine egzojen olarak almaktayiz ve fiyat defismesi kargisin-
da millil gelir dliizeyindeki degismeleri gdrmeyve c¢alisacagiz.

Reel para stoku, fiyal seviyegl ile fters ydnlil bir ilig-
ki icerisinde oldufundan fiyat dilzeyindeki bir yilkselme reel
para stokunun dismesine, dolayvisiyla LM efirisinin sola kayma-
sina neden olacaktair,

LM dekil sola kayma falz oranlarini ylkseltirken milli ge-
lir seviyesini de dlslirmektedir. Bunun nedenl ekonomide para ta-
lebl ayni kalirken para arzinin azalmasi f£alz oranini arttirmak-
ta, falzdekl artis lee yatirimi azaltarak toplam talepte azalmsa-
va neden olmaktadir.

Benzer bir aciklama ile fiyat seviyesindekil bir dleme;
reel para arzinin aritmasina ve LM efrisini safa kaydirarak mil-

11 gelirde de bir srtisa neden olacaktir. Bu islemler Keynes

31. Branson Age. &.74.
Hall ve Tavlor Age 8. 156,
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etkiel olarsk aciklanmsktadir (3Z).

oekil - 9

Toplam Talep Efrieinin Elde Edilisi

Bdylece fiyat dllzeyinde meydana gelen defiemeler millil
gelir Uzerinde ters ybnlil bir etkl yapmaktadir. Fiyat seviye-
sl yilkselirken milll gelir dllzeyl azalmakta, flyat dilzeyi dii-
zeyl dilgserken, milli gelir seviyeel artmaktadir. Bu iliski

ekonominin negatif efimll toplam talep efriesini vermektedir.

32. Jopeph P. Mc Kenna, Aggregsate Economlic Analyais (Fifth
Edititon, Hinedsle, Illinole, THe Dreyden Prees, 18977)
6.218.
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Yanl, toplam talep efrieine; fiyat seviveeinil delistirdifii-
mizde, denge milli gelir dUzeyinin ne olacafi sorusu ile
ulagmaktayiz (33).

vekilegel olarak ulagtifimiz negatif efimli toplam ta-
lep edrisine matematikeel olarak da su sekilde ulagabiliriz:
mal ve para plyasalarinda denge kogullarini g¥steren denklem-—
lerin her defiskene gdre kieml tlrevlerini aldifimizds asafi-

dakl sonuclara ulassiriz:

1-¢’ (1-17)ay-1’dr-46 = o
M, 1
- ——IdP + — aM, —L_LdY—L_z_dI‘ =0
F F
tkinci denklemden dr nin deferini hesaplayip, birinci-
einde yerine koyarsesk:

M, 1 L

1
dr = - z dr + aM, - — dy
L2 P Ly P Lz
/ / / Mo 1 LL
1-C (1-T )y dY - I [ - 2dP + Mo - —d¥] - dG = ¢
Lo P LaP La
y Vs
; , , by I M, 1
(1-C (1-T ) + I — )4y + 5 4P - dM - 4@ =10
La Ly P L2 P
M
2 yu reel para stoku olarak kflcllk m harfi ile gdsterir-
F
dapP
gek ve efimi gdsteren —---- yi1 hesgapladifimizda
ay
/ / ¢+ by
1-C (1-T } + I ——-
apr La,
————] = - y <0
ay |TT I m

33. Branson, age, 6.74.
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ve denklemin igaretlerini kontrol ettifimizde beklediliimiz
negatif efimli toplam talep efrisine ulasmis oluruz.

Negatif efimlil toplam talep efrisinin daha yatik ve
daha dik olmasi efim denklemindekil parametrelere baglidar.
Ornefiin; Yatirimlarin falz oranina gdre esneklifi yllkeek ise
ve para btalebinin falz oranina gdre eencklifi diigllk lee top-
lam talep efriel daha yatik olacaktir (34). Yanli IS yataik
olurken LM daha dik olmaktadir.

2.2. Dirsekli Toplam Talep Efrisinin Olusumn

Ekonomlide bazi durumlarda direekli toplam talep efrisi
olugsmaktadir. Bu olusumun nedenleri llkidite tuzagi ve yeter-
glz yatirimlardar (35).

2.2.1. Likidite Tuzagi Durumundsa

Ekonomi efer likidite tuzafinda ise yani LM efrisil mi-
nimum faiz oraninda Y ekeenine paralel bir sekil almigsa, LM
ile IS5 efrisinin kesistifl noktada . toplam talep efrisinde
dirsek olugmakta ve talep fiyata karei inelastik bir durum al-
maktadir. Bu olusumu sekil yardimiyla aciklarsak, (5ekil:10) gek-
lin st kieminda LM efrisi, Likidite tuzafi nedeniyle, gimdiye
kadar ¢lzdiklerimizden farkli g8riilmektedir. Bunun nedeni, dilsfik
falz oranlarinda speklilatif amac¢li para talebinin falze karsa
tam eenek olmasidir. Yani, para talebl fonkeslyonumuzda agagi-
dakil ilisgkller nedeniyle;

Ly > D

ar

L, <0 eBer r > r,; bu durumda  ---- >0
dy |LM

34, Dornbush - Fischer age. 8.228.

35, 0t.0tt. ve Yoq,age. e.37.
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dr
Ly = - efer r < Ty, bu durumda ---- =0

dy |LM

r
te)
M7 () ™
?7 M)
B - — - 22

(min

J )
T
t
i
|
!
Y,

e e — - - = c<":;;;;7
' -
V)

oekil 10

Likidite Tuzafi Durumunda TT Efrisi

Speklilatif para talebl fonkslyonu r= 1., de yvatay ekse-
ne paralel olmaktadir. Kritik faiz orani olarak da adlandirilan
bu falz orani dilzeyinde kigiler servetlerini para ya da tahvil
geklinde tutma hususunda kayitsizdir. Hi¢ kimse mevcut pilyasa £i-
yatindan daha ylkeek bir fiyattan tahvil eatin almayi istemedifiin-
den falz orani bu kritik falz oranini altina diemeyebllir. Dola-
vieiyla fiyatlardakl dleme LM elrieini safia kaydirirken iz, falz

oranl diizeyinde LM dekl bu kayma efrisinin yatay parcasinin
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nzamasl geklinde olacaktir (36).

Bu tiir bir LM efrieiyle direekll toplam talep eBrisine
ulasabllmek i¢in g8yle bilr senaryo izlenebilir; efer baslangicta
ekonoml r, falz orami 1lle Y, milli gelir dilzeyinde bulunuyorea,
herhangl bir nedenle (Srnefin toplam arz fazlalifdi) flyatlar ge-
nel dilzeyvinde bir dilgsme oldufunda LM efriei safsa doBru kayacsak
LM (—¥3—) olacaktir, bu durumda faiz orani dilgerken yatirimlar-

Py

daki artig nedeniyle Y artacaktir. Bu iligkl r,,, falz dilzeyine

n
kadar devam edecektlr, dolayisiyla bu noktaya kadar negatif
efimll bir toplam talep efirisi ile kargilasirken, bu noktadan son-
ra toplam talep efrimiz dik bir sekil alacaktir, clUnkll faiz oran-
larindaki dilsme duracsak dolayisiyla Y dilzeyl artmayacaktir. Bu
nedenle, bdyle genaryolarda IS5-LM efrieinin baglangic kesisim
noktalariy Snemlidir. Efer baslangicta IS efrisi LM efrisini eg-
rinin yatay kisminda kesmis ise karsimiza dikey bir toplam ta-
lep eBriei ¢iksacaktir. Difer Snemli bir noktada IS5 efrisinin
efimiyle ilgiiidir, eger IS5 efirisl dsha yatik olmus olsaydi
toplam talep efrisindekl dirsek daha dilsiik bir fiyat dilzeyinde
gerceklegecektir (37).

2.2.2, Yataramlarain Yetersizliil Durumunds

Dirsekli toplam talep efrsinin olugumuna difer bir neden
lge yvetersiz yatirimlardir. Daha 8nce elde ettifimiz IS5 elirisi-
nin efimine baktifimizda

dr 1-¢’ (1-1")

—_———— b= < 0 ponucuna ulasmistik.
dy I3 I

36. Parasiz Makroekonomi 1981, e.168.

37. Ott, Ott, Yoo age. &.368-369.
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1’ = —EE— = 0 ise ve Dbltln failz oranlari icin efer bu kogul ge-
cerli gge dik bir toplam talep efrisi ile kargi kargiva kaliriz.
Eder I’;é 0 ise IS negatif efimli olacak ve Y ekseninil tam istih-
damin safinda kesecektir (38). Ekonomlde kapasite kullanim orani
dileflk 1se, ekonomide genel bir durgunlufun ortaya cikmasi veya
firma larin ekonomi hakkindskl kdtilmeer bekleyisglerl, yaratimlara
frize kargi tam inelastik yapacsak, falz orani ne kadar dlserse dilg-
eidn yvenl yatirima gldilmeyecektir. Bu durumda IS5 efrisl faize kar-

g1r tam inelssgtlk blr durum slscaktir. I8 efriesl Y ekeenini tam le-

tihdamin safinda kesebilecektlr.

r

&3

1

Yatirimlarin Yetersizligi ve T.T. Efrisi

38. Cinkil ekonomide, tam ietihdan milli gelir dlzeyil i¢in, bellil
bir pozitif failz orani vardir. Dolayisiyla eifir faiz oranin-
da, vani, IS efrisinin Y ekeeninl kestifi nokta IS efrieinin
negatlif efiimli olmasi nedeniyle tam istihdan dlizeyinin safin-
da olacaktir. Bkz. 0Ott, Ott., Yoo e.368.
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Sekilde ekonomi Y, gelir diizeyi ile r, faiz oraninda iken
TA>TT olmasi nedeniyle fiyatlarin distiifinil kabul edelim, fiyatlar
F, e ulagimcaya kadar LM nin sage hareketi faiz oranini dilsiirecek
buda yatirimi tegvik edecek, dolayisayla Y yilkeelecek fakat, fi-
vatlar P e dilgtilfiinde kStiimser bekleyislerin yayginlagtifiini ve
firmalarin yenl vatirimdsn kacindiklarini varsaydifimizda IS ej-
risi dik bir gekil alacak ve P, noktasindan sonra fiyatlarin dilg-
mesl ve faiz oraninin dilgmesi yatirimlari arttirmayacak dolayisiy-

la toplem talep efrisl dirsekli bir hal slacsktir. Yani IS efrigi;

dr

———— 0 esBer D < Y < Y,

aY

dr

———— =@ egfer Y =Y <« Yo olacaktir.
ay

2.3. Toplam Talep Efrisinde Kaymalar.

Toplam talep edrisinin kayma nedenleri iki kisimda ince-
lenebilir. Bunlardan 1ilki ekonomide karar organlarinin yilrittigi
politikalar nedeniyle toplam talep efrisil safia veya sola kayabi-
lir, diferi ise talep goklari olarak adlandirilan tamsmen politi-
ka uygulamasy diginda olagan nedenlerle toplam talep efirisinde kay-
ma olmaktadir. Her ikisindeki kaymalards IS ve LM yvardimiyvla acik-
lanabilir.

2.3.1. Otoritelerin Kararlarindan Kasynsklanan Kaymalar

Otoritelerin uyguladiklari, gerek genisleyicl gerekse da-
raltici para ve maliye politilkalari, direk IS ve LM elrisini etki-
lemekte, bu efirilerdeki kaymalar TT efirisinde de kaymalsr olusitur-

maktadir., 1.1.4.1 ve 1.1.4.2. de sciklasnan IS ve LM efirilerindeki
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kayma nedenlerine baktifimizda bunlar genellikle uygulanan karar-
lar sonucu olugmaktadir.

Ornegin IS efrisinin eafa kaymasi halinde (uygulanan ge-
nigletici malliye politikasi nedeniyle) Toplam Talep efriside szga

kayacaktir. Asafiidakl eekilde bu durum acikea gbrillebilmekiedir.

r
M
v ()
rl.___ — —
r\o__ —_— .
|
Lo IS5,
L IS,
I i
t
% Y, K
P S
i {
: |
i
1
{
(
{
P [
!
: | TT,L
| ! T
\ i Y

Yo Y
Sekil - 1Z
I5 Edrieindekl Kayma Nedenliyle TT Efirieindekl Kayma
Baglangicta Y, ve r, mlilli gelir ve falz oranlarinda den-
gede olan ekonomide uygulanan genisgleyici mallye politikasi gonucu
(Srnegin vergllerdeki aszalma, deviet harcamalarindakl artis gibi)
IS efriel I8, dan IS5, e kaymaktadir. Yeni denge noktalari r, falz

orani lle Y, gelir dilzeyidir. Efer fiyatlar genel dlzeyl defleme-
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misee ulasacafimiz gelir dilzeyl Y, olacak ve TT efirisi TT, e ka-
vacaktir., Yine benzer gekilde IS efrisinin sola kaymaeir TT efri-
einl sols dofru kaydiracskiair.

Yine LM efrieindeki kaymalar nedeniyle TT efrisinde kay-
malar gdriilebilir. Bu kayigin y8nll de IS efirisinde oldufiu gibi
ayni ydnlidilr., Ornefin LM efrieindekl kayma safisa dofgru iee TT ef-

rieinde sagas dofru kayvascaktir (39).
r

3

Y
P
ol _
et -

Y

Sekil 13

LM Efrieinin Kaymaei Nedenlyle TT de Kaymalsasr
Sekil yardimivls bu durumn aciklaresak, LM efrieil para ar-

zindakl bir azalis veya para talebindekil bir artis nedenivle sols

38. Frederic 3. Mishkin, The Economlee of Money, Banking sand Fi-
nancial Markets, (Second Edition, Mishkin Economice,
Inc., 19889, USA), B8.493-495
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kaydifinda falz orani r,; e yikselirken yatirimlasrin sazalmagil ne-
denliyle millil gelir dilzeyl Y, e inecektir. Yine toplam talep ef-
riel flzerindekl duruma baktifimizda, efer filyat dlzeyl delismemis-
ge TT edrisl TT, dan TT, "eé kayacaktbtir.

Eder fiyat defigmelerini gbzdnline almig olsaydik, yani
fiyat ylikseligl nedeniyle LM edrisi LM, olsaydi TT efrimlzde ego-
la kayma gerc¢eklesmeyecek, fiyat dllzeyl P, olacakti ve TT efri-
61 izerinde hareket gdrecektl.

2.3.2. Talepr Soklaraindan Kaynaklanan Kaymalar

Ekonominin igleyls slilrecinde, bireylerin davraniglarinda
ve bekleyislerinde meydans gelen defismelerle, otoritelerin istik-
rar politikalar: dieinda yaptifi defisgiklikler talep goklari ola-
rak adlandirilmakta ve bunlar talep efrisinde kaymalara neden ol-
maktadir (40}.

Ornefin bir Olkenin mallarins olan dig llkeler talebinin
ans1zin dismesl, (lkede yenl ¢ikarilan kredil kart uygulamasinin
toplum tarafindan cok benimesenmesi, tiiketicilerin ve yatirimcila-
rin gelecek hakkinda ¢ok iyimser olmalari, aniden ortaya cikan ss-
vag nedeniyle devletin harcamalarda ve vergllerde defigiklik yap-
malary gibl. Bu tiir talep soklari, direct politlika uygulamalarin-
dan deflilde ansizin ortaya ¢ikmakta, {lke lehine ve aleyhine du-
rumlayr varatmaktadir, dolayisaiyla toplam talep efrisinde kayma,
gokun etkigine gdre hem safis hemde sola olabllecektir (41).

Aelinda bu tlr goklarida IS-LM modell c¢ergevesinde giste-

rebiliriz. Ancak burada IS-LM dekl kaymalar amagli politika degi-

40, Gordon age. 8.450.

41. Parasiz age. 8.305. Hall ve Taylor sge. £.155-158
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glkliginden degllde ani blr sok sonucu olusmaktadir. Orneklerimiz-

de goklara baktifimizds;

~Ulke ihrac mallarinas olan talebin diismesl toplam talebl sola
kaydiracaktir.Toplam talebln sola kaymasinin nedeni IS efriseinin

gole kaymagidir.

-Yenl kredl kart uygulasmasi toplam talep efrisininin eaga
kaymasina neden olacskbir, oiinkll pars talebl azaldifindan LM safa

kayacaktir.

-Savag nedeniyvle kamu harcamalsrinin artigi toplam talebi
saa kaydirirken vergilerin artisi toplam talebl sola kaydiracsk-

tair., Clnkil her 1lkigide IS5 efrisini etkiliyor.

~Girigimclilerin, tilketlellerin gelecek hakkindakl lyimeer
bekleylglerl yatirim ve itilketim harcamalarinin arimasina neden
olacak, dolayisiyla toplam talep efrisl safa kayacaktir.

Gelecek hakkindakl bekleyiglerin lyimser olmamasi durumunda ise
toplam talep efrisl sola kayacaktair.

Bu goklardan bir taneeini IS-LM modell cercevesinde gekilgel
olarak a¢iklayabiliriz. Ornefin (lkede kredi karti uygulamasinin
cok vayginlik kazanmasi durumunds halkin lslem amacli para talebl
azalacaktir. (Sekil: 14 ) Sekilde LM efriel safa kayacaktir. LM in
gafa kaymasl failzlerl dlisfirecektir. Falz oranlarinin dilgemesl yati-
rimlari tesvik edecek milli gelir seviyesl yllkselecektir. Fiyatla-

rin defismenesl durumunda toplam talep efriel eafa kaymig olacsktair.
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Sekilden gdriilecefl tzere bu gokun yarattifi etki, ge-
nigleyici bir para politikaeinin yarattif: etkl ile ayni olmak-
tadir. Efer bu safa kayma fiyatlar genel diizeyinde artis yarat-
migsa, LM sola hareket edecek, daha dlisiik bir gelir dilzeyine

(Y ) wulasilacaktir.

r

Sekil 14

Kredl karti uwygulamasi ve Toplam Talep
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3. I5-LM MEDEL:I VE SERVET STORU

Pimdiye kadarkil ag¢iklamalarimizi servet stokunu sablit kabul
ederek yaptik. Oysa ekonominin denge gelir dlizeylndekl veya faiz
oranlarindakl defjlgmeler bir takim skim defiiskenleri (yatirim, ta-
sarruf gibl) etkilemektedir. Bu akim deflsgkenler lse stok defig-
ken olan servetl etkiler. Servet stokunu modelimize dahil ettigi-
mizde IS5 ve LM efirileri bu deflisgiklikten etkilenmekte, dolayisiy-
la toplam talep de etkllenmektedir.

Servetl; bilr ekonomide, sktifler toplamindan, dzel sektd-
riln bor¢larini ¢ikardifiimizda ulastifimiz bir stok deliscken sgek-
linde tanimlayabiliriz (42). Hane halki eektdril, ekonomide 1Lim
gervetin sahibldir. Hikiimetin kendi heeabina servetl yoktur, cin-
kil hilkiimet pasiflerinil agsn sktiflerini hane halkins boroludar,
Benzer gekilde firmalarin da net serveti yoktur. Clnkll firmalar
dagitilmamis karlarini hane halkina borcludurlar (43).

Servet stokunu parasal deferleriyle birlikte;

H =K+ M+ B seklinde yazabiliriz,

{1

Rapital stokn

M = Merkez Bankasinca basilan pars, (fivat Money veyas
Outside Money)
B = Famu borolanma senetleri

Bu nominal defierlerl flyat dilzeyine b8lmeklede net ser-

vete ulasmig oluruz. Biylece net servetl;

W M B
— =z K 4 — 4+ —— pgeklinde hesaplayabiliriz.
F F F

47, Hillier Age. B.118.

43, Paragciz. Makroekonoml 1881 s.34.
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Burada K teriml ekonominin fizikeel servetinl olusturmak-
tadir. Kapital stokunun ortalama fivat seviyesl, genel fiyat sevi-
vesl i1le ayni oranda defigtifini kabul ettlfimlzde reel kapital
etokunun, Szellikle kiess dbnemde defismeyecefdl sonucuns ulagmie
oluruz. Akesl taktirde biiylme modellerine gecmemlz gerekir.

ikinci ve fglinell terimler iee, finansal servetl olustur-
mektadair (44). —¥— reel para stokunu gdbstermekiedir. Tanim iceri-
eine sadece Merkgz Bankasinca lhrac edilen paralar (fiyat money
vada Outeide money) girmektedir. Ekonomlde finansal kuruluglarcsa
varatilan parsa (ineside money) servel kapeami lgerielnde slinma-
maktadir, clnkil olaya makro yOnden baktigimiz i¢in, birinin bor-

on diferinin alacafi seklinde ortaya ¢ikan bir durum birbirini

iptal edecegl i¢lin nel servet kapsami diginda tutulmaktadair (45).

ual

~--- finansal aktifin difer kalemi olan kama borglanma se-
netleridgr. Cofun makroekonomi modellerl sgablt fiyatli bonolar ye-
rine, ¢ok uzun vadell ve sablt yillik getirili bonolar (Perpetusal
bonde) 1le ilgilenmektedirler, clnkil bu ydnteml uygulamakla bono-
nun fiyatini hesaplamsk daha kolay olacaktir (46). Yani 1 TL
11k slirekli yi1llik getirisi olan bononun fiyati, falz oraninin
tersl 1le bulunabilmektedir. Net defere ulasmak icin fiyat sevi-
vegine bdldiiilimlizde net servet;

M B

W=z K+ -—-+ ——- geklini alacsktair.
P rF

44, Patinkin y&ntemine uygun olarak servet ikl kisimda incelen-
mietir. bkz. Don Patinkin, Money, Interest an Pricee (Be-
cond Edition Abridged, MIT, 1888, UBA) £.17-21 ve £.405.

45, Turnow sky Age. 5.36.

46. bkz. Branson Age. £.278, Turnovusky Age. 5.37.
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Kamu borglanma senetlerinin servet stoku lcerisinde defier-
lendirilmesi tartismaya acik bir konu olarak sllregelmektedir.

Barro 1974 yilinda yazdifi makalesinde, kugaklar srasin-
da iligkilerin varlifi; bireylerin kendinden sonrakllerl dilsiin-
melerl ve onlara miras birakmalari, devletin borclanmalariy ve
bunlarin falzlerinin gelecektekl vergl gelirleri lle 8denecefi
g£ibi nedenlerle Szellikle uzun vadede devlet bonolarinin nel ser-
vete ilave edilemeyecefini ileri silrmektedir (47). Yine bazi eko-
nomistlerce, tam gelismemlis sermaye plyvasalarinin varlifi ve ba-
z1 alanlarda etkin devlet tekellerinin bulunmasi, Walras yan tii-
ri} bir dilnyanin olugmamasl (market-clearing world) ve belirsiz-
liklerin varligi gibl nedenlerle devlet borclanma senetlerinin
bir gervet unsuru olacaiil ileri slrillmektedir (48).

Eamu bor¢lanma senetlerinin servet stokuna girecegl dii-
slincesinden hareketle, reel gervetl tllketim fonkelyonuna dahil
ettidimlzde (49), mal plyasasindakl denge kogulunu g8steren I8
efricl, dolayisiyla toplam taslep efrisl bundan etkilenecektir.
Yine servetl para talebl icerisinde dilsndlflmiizde LM eBrisi ve
toplam talep efrisl bundan etkllenecektir, bu etkilenmeler, hem

efim hemde kaymalar eseklinde olabllecektir,

47. Eobert J. Barrc, "Are Government Bonde net Wealth?” Journsal
of Political economy 1874. 8.1085-1117.

48. Barro, agm. £.1110, 1116

49, Gintimizde en yaygin bigimde kullanilan tllketim teorilerinden
gerek Fredman in Siirekli Gelir teorieinde ve gerekee Ando-Mo-
digliani Life-Cycle teorisinde servet tilketim fonksiyvonun lge-
risinde yer almaktadir. Genis bilgi i¢in bkz. Hall ve Taylor
age Chapter 8 ve Broneon age ch.1Z.
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3. 1. Net Servet stoku ve I3 Eirisi

Tiketim fonksiyonunda son geligmeleri gdz Snline aldiga-
mizda; tlketiml yalnizca kullanilabilir gelirin degil, reel ser-
vetin bilr fonkelyonu seklinde yazsbiliriz.

C = C(Y-T(Y), W) C, » 0 , 0 <Cy <}
bu gekildeki tilketim fonksiyvonunu, net serveti ac¢ik sgekliyle,
I denkleminde yerine koydufumuzda agafidakl denkleme ulagiraiz.

M B
Y = C(Y-T(Y) + ( B+ — 4+ — )} + I (Yr) + G
P rF

efiminl hesaplaresnk;

, daM Mdr a8
ay = C (d¥Y-T 4aY) + C,dk + C, - G, — + C2
F P rP
B B
~Cp—5 dr - G - dP + I,dY + I dr + 4G
Pr P
/ B
d¥(1-Cy(1-T ) - I, )} = (-Cy ) + Iz Ydr 4+ ...,
' Pr
ar 1-C, (1-7 ) - 1,
Egim = < 0 olacektir.
aY (IS B
-Ca + Iy

Pr
Gordldisd gibl vine negatif efimll olmasina rafmen biraz daha ya-
tik hal alacaktir. Bunun nedenl falz orani diigtliflinde yatirim har-
camalar: artarken, net servet ' dekl artis nedenlyle tlketim harcama-

larida artacaktir (50) dolayieiyvla Y daha fazla artacsktair.

50. Falz oraninda dilsfis bononun filyvatini ylkeelttiil 1¢lin ve bono-
larda servetl olusturan kalemlerden biriel oldufundan servetin
deferl vikeelecektlr.
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Faiz orany yllkeeldifinde senaryo tersine igleyecekiir.

Hem yatirimlarin azalmasl ve hemde tilkebim harcamslarinin azsl-
mael nedenliyle daha cok yatik bir IS efrisi olusacaktir. Bdyle-

ce net servelt in tlketim fonksiyonu iginde gbsterilmeel para po-
litikasinin millil gelir seviyesinil etkileme kanallarindan biri-

ni olusturdugunn gdrebiliriz (51). Clnkil, para arzindakl artis fa-
iz oranini diiglirecek, dolayisiyla, millil gelir daha ¢ok etkilene-
cektir.

Net servet stokunun modele ilavesiyle IS5 efrisini kaydiran
nedenlere yenilerl eklenecektir, Bunlardan B dekl artis M deki ar-
tig ve P dekl azalig IS efrisini esfa kaydirirken, B dekl azalma
r dekl azalma ve T dekl ylkeelme IS5 eBrieini sola kaydiracakiair.
Ciinkil, gerek B dekl artis, gerekse M deki artis dogrudan net ser-
vell arttiraiyor, yine net servet fiyat diizeyl 1lle ters ydnlil ola-
rak defisiyor. Dolayieiyla bunlardakl deBisme IS5 de kayma geklin-
de ortaya ¢ikmaktadir.

Net Servet in tllketim fonkelyonu icerisinde gisterilmesi,
Keynesyen lktisatcilarin OSne slirdiifil, klasik ekonomi kuraminin 1i-
kidite tuzafi durumunda lslemeyecegil tartiemasina aC¢iklik getir-
migtir. A.C. Figou tarafindan gelistirilen ve Pigou etkisi olarak
bilinen bu modelde; fiyat seviyesindeki bir disme, net serveti
arttiracak, dolayisiyla tlketim artacaktir ve IS efriesi safa ka-
varak ekonomi likidite tuzafindan kurtulacaktir. Bdylece likidite
tuzagi nedeniyvle kaynaklanan dirseklil talep elrisi verinl negatif

efimli blr talep eBrisine barakacaktir (HZ2).

51. Branson age. 8.279

5Z. Branson age. 5.280-281
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3.2. Net Servelt Stoku ve LM Eirisi

Net servetin para talebini olusturan unesurlardan biri -
olarak modele konulmasi halinde, LM eBriel dolayieiyla toplsam
talep efrisl bundan etkilenecektir. LM efrielyvle 11gilil denk-
lemi yveni geklivle yazdifiimizda ve net servete gdre kismi tlre-

vinl saldifimizds pozitif iligkinin varlifini gdrebiliriz.

Ho W oL
{ LM ) =L (Y, r, —) —— = L > 0
F F oY
AL
= L2_< f
or
2L
—— =Ly *» O
W '3
D
F

fligkinin pozitif olmassinin nedeni parayi finaneal serve-
ti olugturan unsurlasrdan biri seklinde gdrmemizdir, servet artta-
£inda para talebide artacaktir (53). Para talebindeki artig LM
efrisinl, dolayisiyvla TT efrisinl sola kaydiracsktir. Para tale-
bindekl azalma ise LM 1 salia kaydiracaktir.

Servetin hem IS ve hem de LM efrilerini etkilemesl ve
toplam taiebi hangl ydne dofiru kaydiracali net servel etkisinin
harcama ve pars talebl lzerindekl etkinlifine bajlidir. Ornefin
net servet harcama Uzerinde daha az etkin ve para talebi lzerin-
de daha ¢ok etkin 1se. Devlet bor¢lanmsa senetlerindeki artisin
toplam talep efrisini sola kaydiracafi ve millli geliri olumsu=z

etklleyecefl lleri siirtilebilir. Bu durumu sekll lizerinde daha

53. Stevenson, Muscatelll ve Gregory age. 8.21
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a¢1k bir gekilde gdreblliriz.

LML

oekil 156
Devlet borg senetlerindeki asrtisin TT fizerindeki etkisi

(net servetin para talebl llzerindeki etkisi daha fazla)

sekilde gbriilddgl gibil devlet borg senetlerindeki artie
nedeniyle olugan servet etkiei IS erieini ISo dan IS e dofru kay-
diriyor, yine LM efrieini LMo dan LM, e dofiru kaydiriyor. Bu du-
rumda milll gelir dllzeyl dilserken falz oranlari ylkeelmekiedir ve
skonomide toplam talep efrisl flyst seviyveeinln defismemesl halin-
de gola kayacaktir. Tabiki bu sonucun tam tersi bir durum da ger-
ceklegeblilir; vani TT efirisi safads kayabilir. Bu durum mal ve

pars plyvasalarindakl servelt etkieinin bilykl{giine baglaidair.
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Fiyst deflemeleride serveti etkilemektedir. Bunun LM.
flzerindekl etkisl daha az olmakiadir. ClUnkil fiyat yllkeelmesi pa-
r& srzinda blr azalmays neden olacafindan LM sola kayacaktir ve
fiyat ylkeelmesl net servetl azsalibacafindsn para talebl azalacak
LM efrisl esasfs dofru kayascskbir. Kiemen bir dengeleme sdz konusu
olacaktir. Fakat IS fzerinde ise fiyat yiikselmesi sonucu IS sola
keyacaktir. Sonucta, servet etkisinin para ve mal pilyasslarindsa-

ki niebl etkiel toplam talep efrisinin efiminil etkileyecektir.

4- I5-LM MODELINDE DEVLET BUOTCES: EKISITI VE TOPLAM TALEP

I5-LM modeline dinamiklik kazandiran difer bir unsurdsa
devlet blltce kisitidir, ¢lnkll zaman icerieindeki biltee denklifin-
dekl defismeler g8z Snilne alinmaktadair.

N&Ellki hane halki gelirini aéan harcamalari i¢cln ya 6n-
ceden yapilmig tasarruflaraini kullanmakita veya borglanma yoluns
gEltmekteyee Aynl kural devlet ic¢inde geg¢erlidir. Yalniz buradski
kigit Ozel kesimden farkli olarak hem fiziksel ve hemde politik-
tir. Her ne kadar devlet vergileri istedifl gibl sritirip, dsha
ok para basip veya daha ¢ok bono satarak bu limitl genieletebi-
lirsede, politik baskilarin afirligr ve ekonominin fizikeel sinir-
111381 bunun serbestge kuallanilmagini dnemll 8l¢llde sanarlar (54).

Devletin harcamalarini mal ve hizmet {lzerine yapilan har-
camalar (Gp) ve fals ddemelerl (rBy., ) geklinde oldufunu, bu har-
camalarin vergl gelirlerl, illave bor¢lanmalar ve de ilave para ba-

sgim1 yollaraiyla finanse edildifind kabul ettifiimizde, blitce denk-

54, Hiller age. g.126
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1iBine uygun denklemimizi asafidakl sekilde yazabiliriz (55).

ABt
Gg + ¥ Byy = T(Y) + AML +
ri
ABt
G4 - T+ rBpy = AML +
Ty

Vergl gelirlerinil sol tarafa aldifimizda denklemin sol
tarafi biltce gelirleri ile giderleri arasindakl farki gdetermek-
tedir. Yani ortaya cikacsk sonug; biltce sgifi, biltge fazlaliga
veya denkligidir. Efer denklik &8z konusu lse denklemin sag ta-
rafr s1fir olacaktir. Blltcede acik varsa, bu ya pars basimi ve-
va borglanma yoluyla karsilanacekbir (F'nin ilgilil dSnem iceri-
sinde sablt oldufwn varsayilmaktadir). Efer fazlalik varsa yine
saf taraftakl defisgiklikle dengeye ulagilacakitir. Kelaylak safla-
mak amaciyls denklemimizde falz Sdemelerinl sabit kabul edip Gy
igerisinde yazdifimizda;

ABy

Gt - T(Yt) = Aﬂt +
ry
geklindeki butce'ﬁzdesligine ulasmis oluruz.

Biltce denklifinde gdrilldigil gibl, G4 egzojen olarak ali-
nirken vergl gelirlerl endoien slinmakis ve gelirin sabit bir
fonkeglyonu olarak verilmekitedir. Biltce dSneml ilcerilsinde olusan
bu aciin veys fazlalifin yine denklemimizin safindskl defigik-
liklerle giderilecefi ortadadir. Simdi bu degisiklikleri g5z 8-

niine alarak IS-LM modell yardimiyvlae milli gelir de dolayisiyla

toplam talepte olumabililecek gelismeleri mgiklayablliriz. Burads

55. Kolaylik saglsmak amsciyla fiyatlar genel dizeyl sabit kabul
edilmekte ve bire egit oldufin varsayilmaktadir. Yine Mt dekl
defigiklik sadece baz paradakil defislklik olersk alinmskts,
bonolarda lse her dbnemin sonundsa sonsuza dek bir birimlik fa-
iz 8deyen bono tanimindan hareket edilmektedir.
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toplam talep acisindan varacafiimiz sonue pars 1le finanse edillen
blit¢ce aciklarinin toplam talep Hzerinde daha fazla etkisi ola-
cagidir. Ornefin, kamu harcamalarindaki artig nedeniyle ortaya
¢ikan bilt¢e acifi para basimi yoluyls karsilaniyorea, hem IS ve
hem de LM efrisil ssfa kayacaktir, dolayisiyla dasha yilksek bir ge-
lir dilzeyinde denge olusgacaktir. Yani, toplam talep efrisi esbit
fiyat varsayimi altinds daha fazla safa kaymig olacakiir. Bono-
lardaki‘artls ile acigin karsilanmagiy halinde ise toplam talep-
tekl eafia kayma daha sz olacaktbir. Asagidakil sekllden bu durum

agikea izlenebllir.

S5ekil 16 U2t kisimda baslangigta ekonoml Y, dliizeyinde
dengede iken bllt¢e denklifl de meveuttur., Simdl kamu harcamalsrin-
ds srtigin oldufunu varsavalim, G, den G, ye IS efirisl G deki
art1g nedeniyle IB) e kayacaktir. Bu durumda yine st kieimdaki
sekille bitislk cizilen biltee denkllifinde AB kadarlik bir biltce
aci1E1 olugacaktir. Efer bu agik, bonolardaki artig ile karsgilans-
cakea toplam talep efriei TT; olacsktir. Bu bllice aCifi para ar-
zin1 arttirarak gerceklesecekee LM efirisil safia kavacak, dolayisaiy-
le denge Y, gellr dllzeyinde olusacakiir ve toplam talep efrisl

dahs fazla safa kavmis olacaktir. (TTZ ve. )
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r
I
Y
Gy,
GZ.
'I; G
- . ! )
Y

oekil 16

Biltce ac¢ifiinin para basimi veya bono lhraci yoluyla kapitlmasa
duruamunda TT dekl defiemeler
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IKINCI BOLUM

DISA EAPALI BiR ERKONOMiDE TOPLAM TALEBI ETKiLEYEN
HARKROEKONOMIE POLITIKALAR

Hemen her ekonomide makroekenomik politikalarla 1lgili
kararlar matlaka alinmsktadir. Ornefiin, Merkez Bankalari para ar-
zini ve falz oranlarini nasil kontrol edecekleri hakkinda karar
verirler, vine para otoriteleri ddviz kurunun dalgalanmaya mi bi-
rikilacafir yoksa sablt bir kur politiksasi mi izlenecefi konusun-
deki kararlar: slirlar. Hilklimet ne kadar harcama yapacali konu-
sunds karar verirken, harcamanin finansmani; vergllerlemi, borg-
lanma voluyla mi, yokea para basimi yoluylami gerceklegecefinl be-
lirler. Otoriteler bu kararlari alirken para arzinin amacli kont-
roliinden hareketle para politikasini, kamu harcamalarinin amaclia
kontroliinden hareketle de mallye politskseini uygularlar. Her 1ki
politikada talep ydnlil makroekonomik politikalar oldufundan toplam
talebl etkllerler.

Uygulanan makroekonomik politikalarda amag; “"sosyal re-
fah fonkseilyonu” nu maksimize etmektir. Toplumsal fayda fonkeiyo-
nundan hareket eden bu soyut kavram yerine, ekonomletler daha ¢ok
bir takim makro defiskenlerden (toplam ¢ikti, istihdam, enflaeyon
gibi ..., } olusan "makro refah fonkslyonu” nu kullanarlar (1).
Makro refah fonksiyonunun makeimize edilmeei ic¢in fiyat letikrara

yikeek letihdam, ulueal gelirde kabul edllebilir bllyllme orani ve

i. Dliver Jean Blanchard und Stanley Fischer, Leciturese on Macro-
ekonomice (MIT, Prese Cambridge, Massachusettie) &.567-568
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tdemeler dengesinin saflanmasi gerekmektedir. Bu amaclarin ger-
ceklegtirilmesinde hem para, hemde malliye politikasi etkin rol
oynarlar. Tablkl bu politikalarin etkill olabilmeeil i¢in yeni
klaelklerin "politikslarin etkinsglzligi Snermeeinin (FIP Policy
ineffectivenes proposition) gecersiz olabllmeesl icln asafidaki
gergekel varsayimlari baslangicts yapilmesi derekmektedir. Ba
varsayimlar(Z);
-Fiyatlarin ve {icretlerin tam esnek olmamasi,
~-Piyvagalar hakkinda tam bilginin olmayisi (imperfect
information)
-Devletin para arzini kontrol edebillmesi,
-Merkez Bankalarinin gerek 8diing verme iglemlerinde ve
gerekse panik durumlarinds etkin olmaegidir.
Bu varsayimlar altinda uygulanscak para ve maliye poli-
tikalarinin, toplam talepte olusgabllecek dalgalasnmalari Onlemek
ve toplumun refshini yllkseltmek gibl ekonomi {lzerinde reel etki-

leri vardair.

1. IS-LM MODELINDE PARA POLiTIRASI

Para politikasi "belli ekonomik amaclari gerceklegtire-
bilmek i¢in, para arzinin oboriteler tarafindan billerek ve lete-
yerek kontrol edilmeel”(3) geklinde tanimlanabilir. Parasal defi-
giklikler milli gelir eeviyesinl, faiz oranlarini, fiyatlar genel

seviyvesginil, ddviz kurlaraini ve finaneal plyasalari etkileyebilir.

Z. Blanchard and Filscher age. g. 570 ve 583.

3. Meir Kohn, Money Banking and Finanscisl Marketes (The Dreyden
Pregs Holt Rinehehart and Winston Inc. 1881, UBA) e8.777
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Bu etkileme iglevini gdrebilmemiz ac¢isindan tekrar modelimize d8-
nilp para arzindakl degfigikligin etkilerinl karsilagtirmali sta-
tik bir anallz icerieinde izleyebiliriz (4).
Mal pivasasindaki denge kogulunu saglayan IS fonkeiyonu;
Y= C(Y-T(Y), W) + I (Y,r) + G (1)

Para pilvasaseginda denge kosgulunu saglavan LM fonkeiyvornwm:
_____ = L(Y,F,W) (2}

cletemdeki Egzojen defigkenler; M,P,G
Endojen dedigkenler; Y,r{(C,T,L,I)
her iki fonksiyon ig¢erisinde yer alan, para talebl, tidketim ve
vatirimin davranigeal Szelliklerl de su gekilde yazilabilir.
CCV-TUH= C, = ———-=——- > 0 veya 0 <« C, < 1 geklinde gdster-
0 {Y-T(Y)
mek dahs gercekel olur., Clnkil C; mariinal tiketim efiliminil giis-
termektedir.

Cw = CZ = o > 0 servebitekl bir defisikligin tlketim lize-

rindeki etkisinl gdstermekte ve pozitif oldugu genel kabul gdr-
mektedir (5).

/
T = ————- > 0 marjinal vergl orani 0 < T < 1 geklinde yazmamiz

daha anlamlil olur. Clnkl#l Y deki artisin timll vergl olasrak dden-

memnektedlr,

4. iktieatta karsilasgtirmal: statik anallz l¢in bkz. Hasan Ersel,
tktisateilar icin Matematik (AU.SBF.Yayin No:461, Ankars, 1881
5.252-262 ve Alpha C. Chiang, Fundamentsl Methods of Mathemsa-
+ical Economices Third, Edition (Mc. Graw-Hill, Inc. USA.1884)
6. 178-182 ve 220-224.

. Branson age. 8.527.

o
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DI
I, = I, = ---- < 0 vatirimin falze kargi esnekligidir.
or
I
Ir = Iz = —-—=—= > 0 yvatirimin gelir esgnekligidair.
oY
3 L
LY =L = ----- > 0 para talebindn gellr esnekligidir.
oY
d L
Lr = Ll, = —Eg_— < 0 para talebinin falz esnekligidir.
r
DL
Lw = Lz = 35——— > 0 servettekl defiiglklifin para talebl Uzerin-
]

dekl etkisini gdstermektedir. 0 < Lz < 1 geklinde yazmamiz daha
anlamly olur. ClUnkll servetteki artigin tUmll genelde para olarak
tutulmamaktadir.

Davranigeal denklemlerl bu esekilde Szetledlkten sonrs
kargilastirmali statlk analizi ni olusturmak icin endojen ve eg-
zojen defigkenlerin olusturdulfu matrisleri bulup para arzindaki
deBismenin endojen deferler {lzerindekl etkisini hesaplaysbiliriz.
Burada amac;

Y DY

———- ve -—--- deferlerini bulmak ve bunlarin

ou oM
arti, ekel veya sifir oldufunu belirleyeblilmektir. Bu amaca
gerceklegtirebilmek icin her fonkeiyonun toplam tllreveelini ala-
rak M dekl defisikligin etkilerini bulabiliriz.

Sistemdekl denklemlere serveti acik bir sekilde dahil

B M

+— 31+ I (Y,xr) + G
rP P

edersek; Y = € {(Y-T(Y), K +
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M B M
= L (Y, r, K +
F rP I

Fonksivonlarain toplam tiireveelleri

C C,B c,B c
2
a¥ = Cy(1-THAY + C,dK + -2 dB - ———— dr - —=7— dP + ——ay -
rP r P rP F

C, H
—~—dP + I,dY + I,dr + 4G

P
1 Jul L3 L3 B
— dM - — dF =1L,dY + Lpdr + Ly dk + — dB - ——dr -
F ¥ rP r P

LBB L3 L3M

ap + —aM - —z ap
rF F P

Endojen defiskenlerl bilr tarafa egzojen defiskenlerl difer tarafs

topladigimizdsa;
(1-CL(3-T 3}-1,)4Y + (—5—— - Ip)dr = dG + Codk + ~dB -
r F r P
C,B CyM Cy
r P P P
BLg L3 H L3B QBM
- LydY + ( 7 -Ly)dr = L3dK + — dB +(— - 5 ;)dP
r P rP F rP P
Lq -1
3T am

F
Endojen ve egzolen deferlerden olusan matrisleri olusturdufa-

mazda;
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/ C.B
1-C, (1-T) -I, Py - I, ay
rP
B LB =
- Ly - L2 dr
#P
C, Ca C,B CoM aG
1 m——— _— C 2, - ( 2 + 2 )
rP rP rP aM
dB
g;l L3 M L3B LiM
1] L { - - ) dk
3 3.
P rP p* P P>
ar

Istikrarlifi kontrol ettifimizde yanl endojen deBiskenlerin
olugturduu Jakobivan matriein determinant degerini kontrol
ettifimizde;

B Lj C,B

———— - L)+ L(———— - I) > O
r;P L P 3

1Jl= (I—Cl(l-T/)—IL) (
negatif IS efrieinin varligi icin 1 - CL(1~T/) - I, >0
olmasl gerekmektedir, dolayieiyla slstemin istikrarli oldufunnu
edyleyeblliriz., Buradan hareketle Cramer kuralini kullanarak M
deki defigikliklerin Y ve r flzerindekl etkillerinin ydniinil be-
lirleyebiliriz (8).

6. Cramer kurali icin bkz. Ersel age. 8. 125-128 ve Chilang sge.
&.107-110
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C,FP C,B
- IZ.
PP
Lz -1 B Lg
ay P 7P
aM |7
B Lz Ly-1 C,B
C.P ( - Ly) - ¢ - 1)
r rpP
T e >0
Ba

Paydadaki 1lk terim pozitiftir her ne kadar L, < 0 isede 8-
nilndekl igaretin eksl olmasi nedenlyle 11k terim pozitif olmak-
tadir ikinecl terim sifir veya negatif defer aslacaktir, Snlindeki
ekel igareti yvine pozitif yapacaktir, dolayiesiyla pay pozitif
defer alacaktir. Jakobiyanin deferl ise daha Once pozitif ola-
rak tesbit edilmigti. Bdylece buradan para arzindakl defisme
ile milll gelir dilzeyindekl defismenin ydnlinin ayni olduiduw so-
nucu ¢ikarilabilir. Yani para stokundakl genigleme milli ge-
lir dlizeyini ylkeeltmektedir.

Yine ayni ydnteml kullanarak falz orani lizerindeki et-

kleine bakildiginda;

/ Ca
1-Cy (1-T )-1I, --=
P
Lz -1
~L,L _____
dr P

au | J |
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Pay dakl matrisin determlinant deferinil hesapladifimizdsa

Ls-1 / C,
1(1-C; (1-T )—g} + Ll _—
dr P F

aM ; J !
Payda pozitif olmasina rapfmen;

dr
22 0 deferlerl alasbilmektedir, o da pay dakil birincil ve

at
ikinecl terimlerin blylkllilne baglidir, eBer ikinoi terim mut-
lsk defer olarak birinci terimden bilyllkee para arzindaki artis
friz oranlarini ylkeeltmektedir. Akel taktirde faiz oranini dii-
giirmekte veya hic etkl etmemektedir. Bu aciklamalarimizi agagi-

dakl sekil yvardimiyla a¢iklayabiliriz.

r

LMo

LMy

a3

Sekil 17

Para Arzindakil Artisin Y ve r Uzerindeki Etkileri (Birincl Durum)
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Karsilastirmali statik analiz gerefl baglangic denge
noktamiz E dir. Yani ekonomi Y, gelir dlizeyi ile r, falz o-
ranlarinda dengededir. 5imdi para stokundakl bir artisin mo-
del {lzerindekl etkieini aciklayalim. M deki bir artis LM ef-
risinl eafia dofru kaydiracaktir. Efer servei etkisl modele
dahil edilmemls olsaydi yenl dendge noktasi LM ile IS in ke-
elsim noktasinda olugacakti. Fakat servet etkieinin modele
dahil edilisi yeniden hem 15 hemde LM efrilerini etkileyecek-
tir. S55ylekl para arzindakl artis difer deflgkenlerin sabit
kalmasi kosuluyla sgervetln deferini yllkseltecektir, dolayieiy-
la modelde tlketlm harcamalarinda blr artis olacaktir. Yine
para taleblne dahll edilmesl nedeniyle servettekl artig pars
talebini arttiracaktir. Boylece 15 safa kayvarken LM de sols
kayma olugacaktir. Yenl denge noktasi E/ olarak gerceklegektir.

Matemstikeel aciklamalara uygun olarak gerceklegen sonuclar:

M deki artig Y vi arttirmie falz oranlarini lse disiir-
midsgtlr. Yine bu kaymalarin niepl Snemine gdre falz oranlarinds
yilkselmede gdriilebilir. Net servet etkisiz modelde bu durumla

kargilasilmaz.

tkinci geklimizde falz oranlari llzerinde arttirici eb-
ki gdzlebilir. Servet etkiel nedeniyle LM efirisil baglangictaki
LM efirieine yaklasirken IS efriel safa kaymig dolayvisiyla Y de
vine pozitif bir artigls beraber r de de pozitif artis ortaya

ocikmistair.
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Sekil 18

Para Arzindaki Artisin r ve Y Ozerindeki Etkilerl (ikincl Durum)

2- PARA ARZININ BELIiRLENMESINDE TALEF YONLUO MARROEKONOMIK
POLITIRKALARIN ONEMi

Para arzinin belirlenmeeinde; para otoriteleri tarafin-
dan egzojen olarak belirlenen ve toplam talebl etkilemede bir a-
rag olarak kullanilsn paras arzl kavramindan hareket edildi. Para
srzinin bu geklilde egzojen olarak belirlenmesl verine, teoriden
hareketle politikalarin bir sonucu olarak para arzinin nasil be-
lirlendifl bu baglik altinda incelenecektir.

2.1 Para Arzini Belirlemede Carpan Teorisi

Bu teoriye gdre para arzini belirlemede baz para carpa-
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ni ydntemi uygulanmaktadir. Burada pars etoku nakilt arti mevdu-
st olarak tanamlanirken, baz pars (gllell yllkeek para) ise banksa

rezervlierl ile halkin elindekl nakit miktarindsn oluemaktadir.

Para arzi, para bazini arz edenler (para otoriteleri) ile para

bazinl talep edenlerin (Bzel keelm, banka ve banks digi) karesi-
likl: etkilegimlerl sonucu belirlenmektedir (7).

Semboller kullanarak bu teorlyi en basit sekliyvle scaik-

lareak;

Para BStoku : M = D + Cp D = Mevduatlar

Baz Para : H=R + Cp Cp = Halkin elinde tuttugu nakitp
Bankalsarin R = Bankslarin kargiliklara
FRargiliklari:R = BB + Cb

BE = Merkez bankasindaki bankala-
rin vatirdiklari karegiliklar

Bankalarin kesalarinds bulun-
durduklari atil karsiliklar.

Cb

bu tanimlamalardsn hareketle, baz para ¢arpaning; para Brzini

baz paraya bilmekle ulasabliliriz.

M
m=-—-——, M ve H degerlerini verine koydulumazdsa,
H
D+ Cp
M= ———————
R + Cp

egltligln safindakl tim terimlerl D parantezine alip pay ve pay-

dadskl D lerl sadelegtirdigimizde;

Cp
D ( 1+ ———=)
D
m = ———————m e ————
R Cp
D (= + -=—-)
D D

7. 5tevenson, Muscatelll & Gregory, age. 8.141.
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195 ¢)
buradsa C = - halkin nakit-mevduat oranina
b
E
r = ——- Banka karsiliklarinin mevduat orani
D
olarak tanimladifimizda baz pars Ccarpani:
1 4+ ¢
m = ——————- seklinde bulunur,
r + ¢
1 + ¢
Fara arzi ige M = - . H olarak hesaplanir (7). B&ylece veri
r 4+ o

bir r ve ¢ deferleri icin sabit bir carpan defierl bulunur, yani
r ve ¢ deBerleri sabit kalirsa bize anlamli sonuglar verir.

Para bazini, kaynaklar ve kullanim bakimindan siniflan-
dirmada, Merkez Bankasi bilancolarindan yararlanabiliriz. Baz
paranin kaynaklarini; Merkez Bankasinin altin-ddviz mevcutlara
ile devlete ve 8zel kesgime actili kredller olusturmaktadair (8).
Bu kaynaklari Merkez Bankasi bllancosunun aktifinde yer slan
hegaplarda lzleyebiliriz (9). Bu hesaplardan yararlanilarak bir
gruplama seklinde gbsterirsek;

Baz paranin kaynaklarini sembollerle ifade edersek;

- Altin ve ddviz rezervleri : F

- Kamyg  kesimlne verilen krediler : MBRG

7. Burads vadell ve vadesiz mevduat ayvirimi yapilmadsn yine stail
kargilik bulunmadidi durum gbzdniine alinarak en basit gekliyle
carpanin elde edilisl yoluna gidlilmiegtir. Bunlarinda gdzdnline
alindigi carpan modell icin bkz. A.Bekl Pirimofglw, Para Poli-
tikasi, Eskieehlr 1880, &. 55- B7 ve Mishkin age. 5.283 ve 297

8. Haluk F. Gllreel Tlrkiye icin Pars Bazi Analizi ve Parassl
Denetlim Model Denemesi, (Maliye Baskanlifi Tetkik Kurulu Ya-
vin No: 181 Ankaras, 1877) s.12.

9. HMerkez Bankaesi billancolarindas yver alan kalemler agiklamsasa
1cin bkz. Ziya Kayla, Merkez Bankasi Iglemleri, (3iTiA Yayan
No: 148, Ekonoml Faktiltesi Yayin No: 1981/2, Ankars, 1981)
Bblilm 11 ©.39-77
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- Bankacilik sistemine verilen krediler : MBEB

Baz paranin kullanim alanlari bakimindan incelendifin-
de; vine Merkez banksaeil bllancosunun pasifinde yer alan hesap-
lardan yararlsnarsk yazabiliriz; bunlar, halkin elindekl nakit-
ler, bankalarin elindekil nakltlerden ve Merkez bankasindakl na-
kitler olarak bulunan kargiliklardan ve devletin MB deki tasar-
riaf laraindan olusmaktadir (10). Yine aémbollerle b u kaynaklarin
kullanimini gbsterlrsek;

- Tedaviildekl banknotlarin (Currency) blyllk bir bd3limil-
nil olugturan halkin elindeki nakit ile banks kasals-
rindaki nakitlerl C = Cp + Cb seklinde yazsbiliriz.

- Merkez bankasinda yatirilan karsiliklar ; BB

- Devletin Merkez bankasindakl mevduatb: ; GD

Eger devletin Merkez Bankasindakil mevduatinin sabit ol-
dugu veva ¢ok dllgllk bir defer tagidifini varsayarsak, para arzi-
ni belirleme politikassinda ihmal edeblliriz ve yeniden kullanim
a¢cieindan baz parayl yvazareak;

H= C+ BB sgonucuna ulagiriz ve buradakl defismeler,

AH =4C + ABB geklinde gdsterilebilir.

Bu gekilde gdrillen baz para arzindaki defismenin, pa-
ra politikaal; Devlet Bltceginin finanemsani ve ddemeler dengesl
gonuglarina bagli olduBunu gdrmek amaciyls; Devlet Blicesl aci-
Eivle anslizine baslayablliriz.

DBA = AMBEG + OO6SKG A : defigiklik

DBA : Devlet Blitcesl ac¢ifa

MBEG : MB inca Ramuya verllen
krediler

10. Glrsel, age. 8.12.
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OBKG : Ozel kesim tarafain-
dan devlete zmcilan
kredller.

devlet biiteesindeki agik (DBA), Merkez Bankasinca devlete aci-
lan kredilerdekl artigla veya Ozel Sekidree devlete acilan kre-
dilerdekl artisla yada her ikisinin birlikte defismesiyle gide-
rilecektir. Modelde basitlik saflamak amaciyla yabanci ifilkeden
bor¢lanmalari sokmayalim. $imdi, Merkez Bankssi bilancosunda
devlete acilan bu kredidekl artis nedeniyle olugacak defisgiklik
AMBEG = AC + ABB - AMBEKB - AF geklinde yazabiliriz,
burada devlete acilan kredi artisi nedeniyle C ve BB artarken
MBKE ile F azalmaktadir, tabiki bilancoda dengenin saflanmasgi
agigindan bu zorunludur. Simdl bu esgitlifi devlet biltgesl agai-
ginda yerine koyduBumuzda
DBA = AC + ABB - AMBKB - AF + AOSKG
egitligin sagindaki ilk iki terim para bazindaki defigiklik o-
larak yalniz birakirsak
AH = DBA - ASSEG + AMBEB + AF

Bdylece para bazindakl deflglklik para politikaesi, maliye poli-
tikssi ve ddemeler dengesinin bir sonucu olarak ortayva ¢ikmsak-
tadir (11). Difer defiiskenler sabit kalmak kosuluyla baz pars;
biltce acifi, ddemeler dengesl fazlmlifi ve M.Bankasinin banks-
lara actigi kredilerdekl artislarla artarken, bunlarin tersil du-
rumlards ve acik piyass iglemleri ile bono satigi hallerinde pa-
ra bazi azalir.

Baz paranin olugumunu etkileyven bu  faktdrleri ortaya

kovduktan sonra baz para lle para arzil arasginda 1liskinin lstik-

11. Stevenson, Muscatelll & Gregory, age. ©.143.
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rarli ve acikca tahmin edilip edllemeyecefii sorunu ortays
cikmaktadir. Buds bllyllk Sl¢ilde r ve ¢ defierlerindeki gelisme-
lere baflidir. Efer bankslar icin minimum zorunlu kargilak
eleteml uygulaniyorsa, kurumsal ve teknolo}ik geligmeler hal-

kin nakit talebini blyllk Slclide etkilemiyorea baz para, para
arzinl belirleme a¢isindan oldukca Snemlidir. Bu haliyle de

para obtoriteleri para arzini kontrol etmede oldukca etkin olur-
lar. Cinki{l, Merkez Bankasinin pasif ydnetimi blilyllk Slcilde baz
paray1 belirlemekte ve lstikrarli bir carpan ile de para arzi
kontrol edilmektedir. Gercek uygulamads r ve ¢ degerlerinin fLam
enlamiyla ietikrarli olmadifia, Srnefin falz oranlarindakl dedie-
menin r ve ¢ yi blylk 8lc¢llde etkiledigl eBylenebilir. Clnkll ban-
kalar zorunlu rezervler diginda kendil rezervlerinide dlzenlerler
ve mevdualtlarinin yvapisings bafli olarak &z veya ¢ok rezerv bulun-
dururlar. Yine halkin nakit mevduat oraninin istikrarliligi ol-
dukea tartigmalidir, clinkl banka tekniklerindekl yeni geligmeler,
politik gelismeler bu oran {izerinde oldukea etkllidirler. Bbyle-
ce ¢carpanin sablt olmadifi ve bunu etkileyen faktdrler (12) nede-
niyle zaman lcerisinde deflsgebilirlifi sz konusu olmaktadir. Pa-
ra arzinl belirlemede uygulanan ¢arpan modelindekl bu istikrarsiz-
lik yenil modellerin geligtirilmeeine neden olmakia, bu modeller-

den birieide para arzina fonlarin skimi yaklagimidair (13).

12. Baz parsa carpaniny etkileyen faktdrler igin bkz. Mishkin
age. 8.284-287

13. Bteveneson et a8l, age. 5.146
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2.2 Para Arzini Belirlemede "Fonlarin Akimi” Yaklasima

Bu yaklagimin ortays ¢ikigi, carpan teorleinin yeter-
gizliginden kaynaklaniyor. Clink#l carpan modelindeki 1sleyiste
politika defigikligi hem carpanin deferinil etkilemekte hende
carpilani, yvani baz parayi etkilemektedir. Yani M ve H da
defigmeler birlikte ortaya c¢ikmaktadir. HOylekl, para bazin-
da bir artis oldufunu varsayalim (kamu sekidriindeki acik ne-
deniyle), bunun etkiel; bir taraftan falz oranlarindaki disile ne-
deniyle r ve ¢ yi ylkesltirken, yani M nin defierini kilcliltilirken,
difer yandan Sdemeler dengesinde acifa ve vergl gelirindekl ar-
tiga neden olacaktir ( nominal gelir artig: nedenlyle). Bunlar
lee para bazinda azalma yaratacakiir. Bu celigkiler, para arzi-
na ulasmads vyenl c¢alismalara neden olmus, "Fonlarin Akimi”
yaklagimi ile para arzina ulagilmasi udrasilaril yoBunluk kazan-
mistir. Methodolodik temeller bakimindan bu yaklasim carpan teo-
risine benzemektedir. Yine bir téklm tzdeglliklerden hareketle
pars arzina ulasilmakits ve para arzi makroekenomik polikitalarin
gonucu olarak ortaya ¢ikmaktadar.

Yine para stoku tanimiyla baglarsak para, stokunun ban-
ka mevduatlari ile halkin elinde bulunan nakitlerden olugtufun
tanimindan, PaRra arzinl;

M = Cp + D seklinde yazabiliriz.

Bankalarain bilancolarindan hareketle toplam aktiflerin
toplam pasiflere eglt olma zorunluluiu sonucu agafidakl mevdusat
bzdeglifini yazabiliriz;

D = Cb + BB - MBEB + BKG + BKOS
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Bu dzdeglik banks bllancolarinin paeif tsblosunda yer
alan mevduatlarin nasil kullanildifiini gdstermektedir. Mevdu-
atlar: banka kasalaraindakl nakitler (Cb), Merkez Bankasindaki
kargiliklar (BB), 8zel keeime bankslsrca acilan krediler (BEROS)
ve devlete acilan banka kredilerl (BEKG) seklinde kullsnilmak-
tadir. Efer yetersizlik varsa bankalar Merkez Bankasindan kre-
41 almaktadirlar (MBEB).

Bu egitligfl pars arzi denkleminde yerine koydufumuzds:

M=0Cp+ Cb + BE ~ MBEB + BKG + BKOS

defiigiklikleri gdrmek acisindan bu denkleml yeniden diizenlersek:
AM = AC + ABB - AMBEB + ABEG + ABKOS geklinde yazabiliriz.

Ozel kesimce devlete acilan kredileri, bankalarin devlete actifa

krediler (BEG) arti banka disi Szel kesimece devlete acilan kre-

diler (BDRG) seklinde dilgiinlireek OBKG = BKG + BDEKG

Kemu kesiml a¢igi denkleminl yeniden yazdifimizda,

DBA = AMBRG + ABEG + A BDEG Dburadan banka kesiminin dev-
lete actifi kredilerdekl defisiklik icin,

ABRG = DBA - AMBEG - ABDEG vyl elde ederiz. Yine Merkez
Bankasinin bilancosundan hareketle kamu kesimine verilen kre-
dilerdekl deglsikligi;

AMBRG = AC + ABB - AHMBRG -AF geklinde yazip son denklemi
bir ®dncekl denklemde yerine koyup bununda A M lcerisinde yeni-
den yazarsak;

AM =AC + ABB- AMBKB+DBA- AC- ABB + AMBKG + AF- ABDRKG+BKOS
gerekll sadelestirmeleril yaptifimizda;

AM = DBA- ABDKG+ AF + ABROS
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Bu Szdeslik baz para denklemivle bilyllk blr benzerlik gdstermek-

le beraber iki temel farklilik tasimaktadir.

Bu farkliliklardan 11kl para arzi denklemi para otori-
telerl ile bankacliik sistemi arasindaki islemleri kapsamiyor.
Ne bankalarin Merkez Bankasindan aldifir kredliler, ne de banka-
larin devlete a¢tifii krediler yer aliyor, fakat bunlar baz pars
bzdeglifinde yer almakta idi. ikinci farklilik; para arzi 8zdesg-
liginde Bzel kesime a¢ilan banka kredilerl bulunurken, baz para-

da bu kalem yer slmamaktadair.

Her iki vaklasgimda da para arzi ile 1l1gilil kesin sonug-
lar verilmiyor. Carpan teorisinde; r, c¢,oranlari ve bunlarain
davranigeal Szellikleri, fonlarin akimil yaklagiminda, Szel kegi-
me agilan banka kredilerinin belirleyicileri hakkinda yveterli

aciklamalar bulunmamaktadair.

Her iki yaklasimda da egzojen para arzi tartismaya acik-
tir. Tartigmalardan ilkl para otoritelerinin davraniglarindan
kaynaklaniyor. Ornefin otoritelerce hedef defigken olarask sabii
bir falz orani se¢llmigse veya bellil bir hedef ddviz kuru secil-
migse para arzl endolden olacaktir. Yine ikinel tartiema bankaci-
11k eisteminin ve Szel kesimin davraniglari para arzini endojen
vapabillir, vanl ¢, r sabit degildirler. Bunlar portfoy ayarlamsa-
larindan etkilenirler. Difer bir tartigmada finansal buluglar
ve dilzenlemelerden kaynaklaniyor. Finansal buluglar sonucu cofa-

lan para benzeri likiditeler nedenlyle, parsa arzinin tanimlans-

14, Stevenson et al. age. B.147.



79

bilirligi ve kontrol edilebilirlifi oldukea zordur (15).

Para srz1 ile 1l1gill daha gercekel teoriler olusturmsak
ve bunun makro bliyllklikler flzerinde etkieini grebllmek mmaciy-
la genel denge portfdy analizleri yaspilmaktadir. Bu analizler-
de gervet ve aktiflerin niepl finaneal getirileri Snemli rol

ovnamaktadir (16).
3. PORTFOY ANAL1ZI VE PARASAL AKTARIM MEKANIZMALART

Bu baglik sltinda pars arzindakl defismelerin portfdy
analizi ¢ercevesinde toplam talep dlizeyini nasi1l etkiledifi
gornsuna cevap aranacaktbir.

Bir portfdy; farklastirilmig gellr, risk ve vadeye ga-
hip aktiflerden ve borc¢lardan olusur. Portfdy teorisyenlerl, ak-
tif ve borclarin kompozisyonlarini incelemekte, toplam talepteki
defigmelerl bu  kompozlisyondaki defigmelere baglamaktadirlar
(17). Bu teorisyenlerden Tobln, Porfdy analizini Keynesyen cer-
cevede inoelérken, Friedman, Brunner ve Meltzer ise Monetarist
a¢ildan ele almaktadirlar. Her ikl gruptakl teorisyenler porifs-
yin yarattifi, servet etkiel 1le portfdy ayvarlama etkilerini
incelerler. Fakat bunlara yzaklasimlari farklidir ve farkli gde-
tergeler kullsnirlar. Ornefin Monetarietler ic¢ln para arzi gds-

terge olarak kullanilirken, keyvnesyen gdrilste sermayenin arz fi-

15, Editdrler James A Dorn ve Anna J. Schwartz, The Search for
Stable Money, Eesaye on Monetary Reform (1887 Cota Institue,
The Universty of Chicsago Press, Chicamgo) s.177-178.

16. Stewenson et al, age. 8.147.

17. ilker Parasiz, Para Politiksaei, Monoterist Keynesyen Tartie-
masi, {(Haset Kitsbevi, 1985, Buresa) e.103.
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vati (bu spadece para arzindan degll difer faktdrlerden de etki-

leniyor) gédeterge olarak kullasnilmaktadir (18).
3.1 Risk ve Portfdy Secimil

Bir yatirim slirecinde ikl Snemli gbrev yerine getiril-
melidir., Bunlardan 1lki bir piyésa analizinin yapilmasgi ve itiim
yatirim araclariyla 11gill olsrak risk ve beklenen degerlerle
11gi11i1 bir deferlendirilme yapilmagidir. lkincil gdrev ise; op-
timal blr portfdy olusturulmasidir. Yani yatirimecilar servetle-
rini getirileri kesin belll olmayan yatirim araclari arasindsan
nasil bsliistlirmelidirler ki en yllksek kazanci elde edebilein-
ler (18).

Bir yvatirimin aracina sit getirinin veya fiyatinin
belll olmamasl o defere ait defigik sonuclarin elde edilebilir-
111341, riek unsurunu ortaya c¢ikarir (20). Bu risk unsurunun
varlifi bireyleri tek bir yatirim asracina ybnelmek yerine ce-
gitlendirilmis bir portfdy olusturmays ybneltir. Bireylerin ne-
den ¢egltlendirilmis yatirim arac¢larini kapsayan portfdy olus-
turduklarini agiklayvan teoriler; Tobin (1888), Markowltz (1859)
ve Sharpe (1764) tarafindan gelisgtirilmistir. Modellerde, ser-
vel sinirlamasi altinda portfdy olusturanlar beklenen defer ve
varyang anallzlerl yardimiyla en ylksek faydayi saflayan pori-

3y olusturulmasi ydnteml izlenmektedir. Her yatirim aracins

18. Laurence Harrie, Monetary Theory (MC. Graw - Hill Inc. 1881
USA), Ekonomlce Hart Book Series) . 433,

19. Zvi Bodie, Alex Eane snd Alan J. Marcus, Invesimens
(Richard D, Irwin Inc., 1889 USA) =.130

Z0. 1bid s. 131.
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olan talep kendleine ait getiri 1le servetin pozitif fonkelvo-
nu olurken alternatif araglsarin getirilerinin negatif fonkei-

yonu olarak yvazilmaktadir (21). Yani bir yatirim araci icin

talep;
¥
Zi = £ (ri , ri, ...... — )} geklinde yazilabllir.
F
fL > 0
fz < 0
fy 0

. n W
Servet kisita %% i = — oldugundan
) F

a zZi
2% ——— = 0 Toplamskursaslil gerefl bu kisiti yazsbiliriz.
L
A r
Yani herhangl blr yatirim aracinin getirisi yilkselirse, bu yata-
rim aracina olan ftalep artisi, portfdydekl slternatlf araclara
olan talep azalisi 1le dengelenecektlyr. Yine servettekl bir de-
Eiglkligin yatlrlm araclarinin  toplaminds ki yarattifi defisik-
1ik iee bire eglittir (22). Yani;
n AzZi
d —
F
Portfdyll olusturan yatiram araclarinin savisi portfdy-
den portfidye defigiklik gdsterir. Para lee bu.araclardan bir ta-

nesl olup, genelde getirisl sifir kabul edilmekte ve riskelz bir

21. Stewenson et al, age. £.151-153.

22. James Tobin "A general Equilibrium Approach To Monetary
Theory" Journal of Money, Credit and Banking, Februsary
1969 Volume 1 Number 1 .18,
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vatirim araci olarak gdrillmektedir. Enflasyon oraninin yilksek
olmasi durumiunda parayl rieksiz bir yatirim arac:i olarak gdr-

memek gereklidir.

3.2. Portfdy Dengesl ve Ekonomide Parasal Aktarim Mekanizmsalari

Baglangicta paranin, devlet bonosunun ve fiziksel kapi-
talin (dayanikli tilketim mallarinids kapsayacask sekilde) olus-
turdugn  bir portfdylln dengede oldufunu kabul edelim. Simdi di-
Ber aktiflerde bir defieme olmaksizin paras miktari arttirilda-
£inds, bunun etkilerl ikl sekilde ortaya c¢ikscaktir. Bunlardan
11ki1, para serveti olugturan aktiflerden biri oldufu icin ser-
vet stoku artacaktir. Yani portfdyin Slclsll blyilyecektir. Efer
portfdyll olugturan aktiflerin niepl getirilerinde bir defisiklik

olmaivorss, her aktif defer icln servet etkisl ayri gdrtilebilir.

Bervet etokundakl bu artis, planlanan tllketim harcama-
larinda artigs neden olacsk, dolayisiyla toplam talep egrisl sn-
Ea kayacaktir, milll gelir diizeyl bundan etkilenecektir. Bu etki
eervet etkisi, Plgou etkiel veya reel Dbalane etkisi olarak ad-
landarailmaktadir (23). Bu tilr servet etkiel, para otoriteleri-
nin para arzini arttirmada agik plyasa iglemlerini kullanmala-
r1 halinde iglemeyecektlr. Clnkfl; devlet bonosu ile para port-
f6ylin kompozisyonu ig¢erisinde yver defistirmis, serveit bundan
etkllenmemigtir.

ikinci etki, portfdy ayarlama etkiel veya portfdyil

olugturan varliklar arsesindsa lkame etkisl olarask ortaya c¢ika-

23. Harrie, age. s8.432.
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caktir. Mekanizma, hangil yolls olurea oleun, para arzindaki
bir atigin yarattifi fizikeel kapital stokuna olan talep ar-
tigr 1le igler. Ornefin, Merkez Bankasi mcik plyvasa lglemleri
ile para arzini arttirdifinda, kiellerin portf8ylerindeki na-
kit miktari geg¢icl olarsk ylikeelecektir. Portfdy eahipleri bu
dengeelizlifil gldermek i¢in, para ile paranin yakin ikameleri
olan fiziksel kapitall degigtlirmeye ydneleceklerdir. Bu islem
gonacit bu aktiflerin fiyati yllkeellrken fizlkeel kapltalin ge-
tirisinde (kapitalin arz fiyatinda) bir dilslls olaciktir. Yata-
rimcilar kapitalin marjinel verimliligini, bu kapitalin arz fi-
vatina egltleyinceye dek yatiraimlarini arttiracaklarindan yatai-
rimlards bir artig olacskiir. Dolayisiyla toplam talep ve milli

gelir dilzeylnde artie sgaglanacakbtir (24).

3.3. Portidy Analizinde Monetariet ve Keynesyen QOrilglerdeki

Farkliliklar

Portfdy anslizinde; bu ikl gdrils arasindakl temel fark-
liliklardan birl servetl tanimlama biciminden kaynaklanmaktadair.
Monetaristler serveti dasha genisg bir gekilde tanimlarlar, hem
begeri ve hemde beserl olmayan kapital kapsama dahil edilmekte-
dir. (Ornefin, kisilerin yagamlari sliresince kazang elde eime
kapasiteleri gibl). Paraya alternatif sktif deBerler Keynesgil
annlizde, bonolar ve hisee senetleri olurken, Monetarietlerde
bunlara ilave fizikeel kapltal ve dayanikli tlketim mallari da
bulunmaktadir. Bunlarin hizmelt geklindeki getirilerinil finanesl

rivasalarda deferlendirme giiclfiffine rafimen bunlar portfdye da-

24. ilker Parasiz, Para ve Banka Finanesl Plyasslar (Haget
Kitabevi, 3.Baski, Bursa, 1985H) 8.353-3564.
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hil edilmiglerdir (25). Monetaristler portfdy analizinde sade-
ce paras arzinin Snemll oldufunu vurgulamsakta ve pars arzinds-
kil artigin varattifii servet ve portfdy ayarlama etkilerini =~
ciklamaktadirlar., Difer nedenlerden kaynaklanan etkilere yer
vermemektedirler. Reyvnesyenlerden Tobin"in aciklamalarindsa
difer aktiflerde Szellikle devlet tahvillerindekl sartigindsa
tnemll Sl¢llde servet ve ikame etkisl yarstabllecefil acik-
lanmaktadir (26).

ikinei farklilak, Monetarist portfdy analizinin mik-
rotemelleri Keyneeyen analizden farklidir. Monetarietlerde de
para bir aktif defer olarak kabul edilmekte, sahiplerine satin-
alma gilcll nedeniyle hlzmet akimi saflamakta ve getirisi sifar
kabul edilmemektedir. Finansal yapids genigleme ve daralma agi-
gindan para arzinin nispi bilyUk1fgi gﬁstérge olarak kullanil-
maktadir. Keynesyen cergevede genellikle paranin getiriel sai-
fir kabul edilirken, Finansal yapidakl gdesterge olarskda kul-
lenilmamaktadir, bunun yerine kapitzalin arz fiyaty: gdeterge
olarak kullanilmaktadir (27).

fictnell farklilak, faiz oranlarinin belirlenmesinden
kaynaklaniyor. Keynesyen analizde bu oranlar para plyasasinda
belirlenirken Monetaristlere gre bu mal plyasasinda reel fak-
térler tarafindan belirleniyor. Verimlilik ve tasarruflar bu
oranlari etkileyen en 8nemll faktdrlerdir. Parasal faktdrlerin

b oranlar Uzerindekl etkisl gegicidir.

Qu]

5. Btevenson et ml, age, 5.166-167
?6. Harris age. 5.433.

27. 1bid. s.433.
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Dordiincfl farklilik, para stokundakil artis harcamalar:a
valnizca portfdy mekonizmasi kanaliyls defll, ayni zamanda tl-
ketim fonkelyonu kanaliyla direk olarak da etkilemektedir. Pa-
ra stokundakl artig servette bir artis saglayacak buda dayanik-
1y ve dayaniksiz tilketim harcamalarinda blr artiga neden ola-
caktir (Z8). Buradas sadece dig paradaki (Outeide money), artie
kaedediliyor. Yanl ekonomik sistemde egzolen olarak belirlenen
bazi acentalar tarafindan (Merkez Bankasi glbl) ihrac edilen
para (29), tarafaindan islev yerine getiriliyor.

Son olarak Monetarist analizde tam istihdam durumu ka-
bul edlildifinden, harcamslardakl sartis £flyatlara yansaiyacsak,
¢ikti dilzeyl deéiemeyécektir. Yani Friedmanin Onerdifl parsasal
aktarim mekanizmasinda; para stokundakl artigin ortaya c¢ikardigi
para arzindakil fazlalik, difer aktifler ig¢in talep fazlalifa
varatacaktir., Baglangicta falzlerde (diBer aktiflerin getirile-
rinde) dusme‘gﬁrulecektir. Bu diiglls geclcl olacaktir, clnk{l har-
camalardakl artig fiystlari yllkseltecek ve para arzi eski orji-
nal diizeylne inecektir. Buradakl isglem, paranin miktar teorisi-
nin sonuclarina dayaniyor. Yani para reel defigkenleri etkileme
bekimindan ndtr 8zellifl tasgivor. Bdylece reel ¢ikti dllzeyl ve

faiz oranlari egkil dlizeylerini muhafaza ediyorlar (30). Buna kar-
61lik fiyatlar ylikeeldifinde, reel para arzi egkl dlzeylne
inerken nominal dellerleri defiemeyen servet icindeki diBer

aktiflerin reel deferleri szalacaktir., Bdylece ndtrlidk tartis-

8. Stevenson et al, age. £.167.
29. Patinkin age. .12, 285.

30, Stevengon et al, age. 8.168.
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maya agik bir konu olacaktir. Zira Keynee paranin hem kisa d¥-
nende ve hemde uzun ddnemde ndtr olmayacsaiil dileiincesinl kabnl

eder (31).

3.4, Bankadisl Finsnsal Aracilarin Rolll ve Aktif Stoklarinin

Endojenligil

Bankadisi: finanesal aracilarin varlifi durumundsa para
rolitikasinin etkinligl iyl iglemeyecektir. ClUnkil otoritelerin
para politikalarina karg: finanssal aracilar aktif etoklaraylas
elirekll oynayacaklar, bunlarin niepi bllyfliklilklerini slirekll de-
Eistireceklerdir. Bu defigiklik finane sektdrilnde para benzeri
likiditelerin hacminl etkileyecektir. Para otoriteleri bu 1iki-
diteleri kontrol edemedifi zsman para politikalarinda etkinlik
azalacakbtir.

Baglangigtsa basit bir modelden hareketle; bireylerin
portfdyleri para (nakit ile banka mevduati), BDFA larin mevdu-
ati, bonolar ve hisee senetlerinden olustufunu varsayalim, Pa-
r& 1le BDFA larin mevduatlarinin ikamelerinin yllkeek oldufu ve
bunlarin her 1lkisinin hisse senetleriyle olan lkamesinin dilgllk
oldufiunu ksbul edelim. BDFA lar bllancolsrinin aktifindekl ka-
lemlerden biride hisee senetleridir. Bu aracilar Ozel kesime
kredl actiklarinda hisse senetlerinin getirilerini dikkate alai-~
vorlar ve kredl faiz oranini belirliyorlar. Yani Tobin in mo-
deline uygun olarak bu hileee senetlerinin getirileri (verilen

Sdinclerin falz oranlari) porifdy icerisindekl nilepl fiyatlara

31, Paunl Davidson, "Why Money Mstters: Lessons From a Half-
Century of Monetary Theory"” Journal of Post Keynesian
Ekonomice, 1878, Vol.1l, No:l s5.48.
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belirlemekte ve niepl fiyatlarda reel harcama kararlarinl et-
kilemektedir (32).

Simdl parsa otoritelerinin para stokunu azalttiklari-
n1 varsayalim. Portfdy anallzine gbre bu iglem alternatif ak-
tiflerin getirl oranlarini ylkeeltecek ve toplam talebl azal-
tacaktir. Para benzerl aktiflerin varligi (BDFA larin depozi-
tolar: gibi....) bu portfdy ayarlama mekanlzmasini zayifls-
tacaktir, Bunun gekli; daraltici para politikae: gercekte BDFA
larin mevduatlari lizerinde genigleticl etkl yapar. Portf8y ana-
lizine uygun olarak, portfdy icerieindeki bltHn aktiflerin ge-
tirileri artmasina rafmen BDFA larin mevduatlarinin orani da
yikeelecektir. Fakat bu ylkselme hisse senetlerinin getirileri-
ne oranlsa daha az olacaktir (¢linkil ikameel zayiftir). Bu neden-
le BDFA larin aktifindekl defer artigi nedeniyle kar marjlary
yitkselecek ve genlglemeyl tegvik edecektir. Bbylece pars
benzerl 1ikidite artacak, bu artig paradakl azaligi denge-
leyecektir.

BDFA lsrin para politikasinin etkinliginl azalttiga
ronusundakl tartismalsar; 1lk olarak 1860 7da Gurley-Show ve yine
1959°da Radcliffe raporu, buna 1863 de Snemll katkilariyla To-
bin ve Bralnard yine ayni yil Brunner ve Meltzer, tarafindan ya-
pirlmietir (33). Amacimiz literatiril taramsktan zlyade EDFA para
carpanl dolayisiyla para arzini nasil etkilediklerinil ortayas

koymaktir (34). BDFA larin bulundugu blr finansal sekidril ele

32, Stevenson et al, age. 8.169.
33. ibid, =&.169,

34, Gurley-5Show yaklasimi ile Radcliffe Raporu ic¢in bkz. ilker
Paraegis, FPara-Banksa, s.382-384 ve 364.
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alalim.
Bankalar kendllerine yatan mevduatlar icin belli bir

oranda rezserv ayirayorlar. Yanli R = r .D bdylece toplam re-

Zervler
E = BB + Cb vyani bankalar rezervlierini kendil ka-

gealarinda nakit olarak (Cb) ve Merkez bankasi kasalarinda (BB)
mihafaza ederler.

Mevdustlarin halk tarafindan ve BDFA lar tarafindsn
(bunlarin mevduati tutus nedenl kendilerine yatan mevduatlar

D
icin (N) bir rezerv olugturmaktir, bunun orani r, = —§—— dir.)
vatirilmasi durumunda mevduatlar;
D = Dp + Dn geklinde yazabiliriz,

Yine BDFA larain nakit tutmadiklarini ve ekonomide toplam nakitler

C=0Cp + Cb seklinde yazabiliri=z.

Cp
Halkin nakit-mevduat orani; o = —----
Dp
3
BEDFA larin mevduatlarinin nakite oraniniy n = ---- olarak ta-
Cp

nimlarsak bu oranlari veri kabul edip yeniden carpan formilliinil

M D+ Cp
vazdifimizda; -—-- = —me——e—e D ve R igclin deferleril yerine
H R+ Cp
koyaresk;
M Cp + In + Dp
D e pay ve paydada yver asalan tim
H Cp + rb(Dn + Dp)

terimlerl tek tek Dp ve bBldiigiimilzde

Dn
1+ ¢4 ———-
M Dp
e D e e pay ve paydadakl eon terimleri
H rb.Dﬂ
C 4 r, + -----
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N Cp
bilinen oranlar tilrinden yvazabilmek ic¢cin ---- 1ile carparsak
N Cp
venli carpan formiliimiiz:
M 1+ ¢+ 1
mmm D o e vi elde ederiz.
H e+ ory + r, r,ne
Bu geklivle yenl elde edilen baz pars ¢arpani daha bllylik bir
deger alacaktir. Tabiki burada BDFA larin mevduatlarainin bilyiik-
1481 Snemlidir. Daha Snemlisgl likidite carpanini: hessplayabil-
mektir. Eger likiditeyi;
L =Cp + Dp + N sgeklinde tanimlayip carpan icin bzasz

paraya bilersek;

L {14+04ne)
——— T e — - gonucuna ulasiraiz.
H (c+rb +¥, T, T )

Eéar bu oranlar degigmlyorsa BDFA larin varlléi carpanin defe-
rini yllkseltivor. Bu bilyllk &l¢lide nc nin deferine baglidir. Ya-
N

ni ne = B;— halkin tercihini bellrtiyor (35). Efer bu yillkeekse
carpaninda deferl ylkeek olacaktar.

5imdl daraltici bir para politikasinin sonuc¢larina ba-
kalim; bunun portfdyll olugturan kaiymetlerin getirileri flzerin-
dekil etkileri nedenlyle BDFA larin mevduatlarindakl geniglemeyl
tegvik edecektir, bankalarin mevduatlarinda iee bir azalma ola-

caktir. Yani (nc)nin defieri yilkeelecek, bdylece daraltici poli-

tika daha az hissedillmle olacaktair.

Cp N N Cp
3b. ¢ = , n =— oldufundan nc -— .
Dp Cp Cp Dp

olacak, bu hal-

kin BDFA larda tuttufu mevduatin, bankalarda tuttufu mevdua-
ta orani seklinde tanimlanair.
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Portfdy modelil icerieinde bilr egzojen sokun, menkul
deerlerin stoklarinda defgisiklik yaratacafi bununda aktaraim
mekanizmasl aracilifi ile ekonomlyl ve toplam talebl etkileye-
cefl aciktir. Bu nedenle paras politikasi analizlerinde finan-
eal vapi ve yapisal defisme {(Srnefgin finsneal buluglar) en te-
mel faktdr olarak ele alinmalidir. BSylece para politikaesi dahsa
genls kapsamli olarak finaneal plysealarin kontrolilne ydnelme-
lidir.Bu para politikasinin etkinlifinl arttirmak bakimindan

nemlidir (38).

4. PARA TALEBiNiN TALEP YONLU MARKROERONOMIK POLITIKALAR
BARIMINDAN ONEMI
I5-LM modelinde kullanilan para talebl denkleminde, re-
el balanelar icin talep (m :—g-) iki kisima ayrilmigtir. Bunlar-
dan spekillatif para talebi, fziz oranlarinin negatif bir fonkel-
yonn olarak kabul edilmekte ve isglem amacli para talebl ise ge-
lirin pozitif ybnlll bir fonkeivonu olarsk alinmaktadair.

1830 lardan beri ekonomistlerin para talebl ile ilgili
caligmalarinda, genelde hep aynil soruya cevap aramakls bagladik-
lar: gdrillmektedir. Bu soru;"Bono failz getirisl safliyor ve pa-
raz getirl saflamiyorsa kigller neden para talep ederler 7" Bu
sorv icin ekonomistler degislik yvaklasimlarlsa cevap aradilar. So-
nucta yvine I5-LM modeline yakin bir cevapla calismalarini sonug-
landardilar (37).

Likidite tercihi kuramina uygun olarak geliletirilen mo-

delde toplam para talebil hem gelirin ve hemde faizin blr fonksl-

36. Btevenson et al, age. 8.172.

37. Branson, age £.318.
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yonu olarak ele alinmaktsdair.

Fortfoy dengeel yaklagimi 1le ac¢iklanan para talebi,
(Gurley ve Show 1860, Tobin 1961) temelde spekllatif pars ta-
lebi kuramidir. Bu yaklasgimin en Snemli katkilarindan biri,
rarsa talebl fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktSrilne de yer
vermegldir (38). Bu yaklagim Iicerisinde belll bir miktardaki
servetin ceglitll likit deferler arasindakil dsfilimi anallz e-
dilmektedlir. Bu 1likit deferlerden birielde paradir. Para tale-
bl ise toplam likit eervetin bir orani olarsk ifade edilmekte-
dir. Bu oran; falz oranlarina bekleylslere ve kapital kazanc-
larina dayandirilmakta, riek ve getirl unsurlari gdzdnfine ali-
narak belirlenmektedir.

Para talebinin belirlenmesinde, envanter yaklasimi
olarak bilinen J. Tobin ve William Boumol tarafindan geligti-
rilen modellerle, failze kargi esnek iglem amacli para talebil
aciklanmaktadir. Ayri ayri geligtirilen bu modellerde harcama
ve gellr aragindakil farkliliklari diizenlemede iglem amacli pa-
raya ihtiyae vardir. Falz oranlarinin ylksek olmasi durumunds
para talebl azalmakia, yine para 1le difer aktifin (tahvilin)
defleim maliyvetil (&) sifir oldufunda ise para tutulmamaktadar
(39). Bu yaklagim ile para talebl, valnizca islem amag¢li olea
bile talebin falze karsi esnek oldufunu, spekillasyon amacli ta-

lebin bu esneklifi dashs ds arttirdigi tezlnl ortaya koymskta-

38. Nur Keyder, Para Teori-Politika, TlUrkiye Uzerine bir Uygu-
lama, (Blzim Biiroc Basimevi, 19980 Anksra, 2.Baski) s.278.

39, Ercan Eren, Makro tktiesat Derse Notlari, (U.ﬁ. 1.1.B.F. Bur-
sa 1981) .76,
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dir (40). Analizlerinde tiketicilerin reel balanelar icin ta-

lebini kare k8k kurasli ile ac¢iklaysn Boumol ve Tobin'e gdre

para talebi; L

WA
M 2 =Y
—_—c m = geklinde formiile edilmekte-
P rT

dir (41). Bbylece faiz oranindaki artie reel balanslar icin
talebl azaltmakta, Y "dekl artig ise pars talebini arttir-
maktadir. Yine bu formiilden paranin ve +tahvilin birbirlerine
dbniigiim maliyetindekl artie (&) para talebinl arttirmaktadair.
Harcama eflresinin uzunlugu (T) para talebl ile tere orantiladir.
Friedman a g8re para talebl teoriel sermaye teorisi-
nin bir bSlimldlr (4Z). Cinkil para talebl fonksiyonunda yer al-
masl gereken defigkenlerin basinda servet gelmektedir. Reel pa-
ra talebl klasiklerde oldufin gibl reel gelirin degil, servetin
bir fonksiyonudur. Servet ¢esgitll elemsnlardan olusmaktadir.
Bunlar: Para, bonolar, hiese senetleri, fizikeel kapital ve be-
gerl sermaye olarak sayilabilir. Oyleyse para talebi servetin
bu formlarina gdre gekillenecektir. Yine servet sahipleri form-
lari, onlarin getirilerine g8re geklllendireceklerinden bunls-
rin getirileri ve fiyatlari pars talebl fizerinde etkili olacak-
tir. Nihayet servet sahiplerinin zevk ve terclhleri de talebi
etkileyecektly. Oyvleyse para talebl fonkelyonu su sekilde

vazilabilir;

40. Branson age. 6. 339
41. Bu denklemin elde edliliel icin bkz. Branson, e. 336-339.

47. ilker Parasiz, Friedmanci Monetarizm, (Ezgi Kitabevi Yayin-
lari, Burea 1881) .23
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4 1 ar 1 dp
M=£f (W, r- s s h,u)P
T at P at

Burada paraya alternatif varliklarin getirl oranlarinin bir-
likte hareket ettigl varsayimindan harcketle temeill bir fa-
iz orani kullanilmaktadir (43). Dolayisiyla (Ceterisg-Peribue)
varsayimi altinda alternatif deferlerin getiriel ve fiystlar-

daki degigme orani arttifinds para talebl szalmaktadar.

‘rlmd
2 0
i ar
d (r - — )
r at
a
<0
1 ap
4 (— —)
F d%
an
> 0
aw
b Md ~ 1 ar 1 QF
= £ (w, +r -~ s Y » 0
ar r At P d%
anA
—_———— 3 D
dh

Yine para talebl fiyat diizeyi wve beperil servetln bese-
ri olmavan sgervete orani (h) arttifinds pars talebil artmakts-

dir.
GHrU1ANEY gibl parasal gidrils iclnde para taleblinil et-

kileven faktdrler arasinda, klasgik etkenler olan filyatlar ve

43, David E. H. Laidler, (Cev. Haluk F. Gilreel) Para Talebi
"Furamlar ve Kanatlari” (TUrkiye ie Bankasi RKiltlly Yayin-
lara, No: 747, Yonca Matbaasi Ankarsa, 1883) .71
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gervet yaninda, elde para tutmanin alternatif maliyeti olarsk
diglinfilen faiz oranlari ve enflaeyon oranida yer almaktadair.

Friedmanin tahlillerinde vardifi sonuclar bakimindsn
falz oranlari ile para talebl arasinds negatif y8nlil bir ilis-
ki vardir. Falz oranlarinin yllkeelmesel para talebini azaltic:
etkl yapmaktadir, ancak bu iliskl cok zayiftir (44).

Para talebl ile falz oranlari arasindaki iligkiler
LM efrieinin belirlenmesinde, LM efrieinin gekll iee para ve
maliye politikalarinin etkinliklerinin belirlenmeeinde 6nemli
ver tutarlar. Agafida bu 1ligkiler gdznfine alinarak para ta-

lebl efirileri ve LM efirilerl cizilmistir.

A r
LM
a)
d
M
P
M Y
P
r r
M
P
LM
b)
M Y
P

44, A. Bakil Pirimoglu, Para Teorisi (Eskisehir, 1988) s.130.
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" v LM
c)
nmn~—-
M Y
r
Sekil 19

Cepitll para talebl efrilerine gdbre cizilmisg LM efirileri

Seklin (2) kisminda para taleblyle falz orani arasinda-
ki negatif ilisklye gbre ¢izilmis LM efirisi yer almaktadir. LM
eBrisinin pozitif olmasi daha yliksek gelir diizeylerinde islem
ama¢liy para talebl artacasfindan, sabit pars arzi durumunda, spe-
killatif amacli para talebinin azalmasi icin, (r) nin ylkeelmesi
gerekmektedir. Seklin (b) kisminda agiri monetarist gbrilge g&-
re ¢izilmig bir para talebl mevcuttur. Para talebinin faizi kar-
21 hi¢c esnek olmamas: nedeniyle LM efriside dikeydir. Seklin (¢)
kisminda ise Keynesyen likidite tuzafida g8z Snline alinarak pa-
ra talebl eBrisl ve buna uygun LM efriesi c¢izilmigtir. Her iki

goriisll dikkate alarak LM egrisi clzlldiginde;

Wlasik
Aralik

Keynesyen
Aralk

Sekil 20
Farkli gdriglere gdre cizilmis LM Egrileri
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Keynesyen bdlgede verl bir negatif efimli IS5 efriel icin eadece
mallye politikael etkendir, yine klaslk aralikta lee sadece pars
politikasi etken olmaktadir, bu etkinlik c¢ikti {zerindeki etki-
61 bakimindan e8ylenebllir. Ara aralikis ise yine efimlere gi-
re hanglisinin daha etkin olduinv konusunds gdrile belirtilebilir.
Bu tartigmalar mallye poliftikasi tamamlandiktan sonra genis ols-

rak ele slinacaktair,
5. I53-LM MODELINDE MALIYE POLITiEKASI

Malive politikasgi; toplam harcamalarin devletin harca-
ma ve vergl politikasi ile etkilenerek toplam talep fonkeiyonu-
nun arzulanan konuma getlirilmesl olarak tanimlanir (45).

zelenekeel I5-LM modelinde kamu harcamalarlndaki artig
ve vergllerdekl azalms IS5 efrlsini safs kaydirmakia dolayieiyla
toplam talep elBriside gafia kaymaktadir. Toplam arz efrieinin ko-
numunsa uygun olarak bu fiyat ve milll gelir artigi seklinde go-
nuclanmaktadir. Yine kamu harcamalarindakl azalma ve/veya vergi-
lerdeki artig bunun tersi bir sonucu dofuracaktir.

tkincl bilime baslarken olugturdufumuz IS5-LM modelinden,
bu politika araclarindakl deglgmenin ySniin@l bulmak icin karei-

lagtirmala statik analizin sonuclaraina bakablliriz.

C,B
1 -1,
rzP
B Lz BLg
0 ~La - Ly
ay #p P
- = > 0
4G } 3!

45, Richard G. Lipeey, Peter 0. Steirer ve Douglae D.Purvis,
tktigat 2 (Cev.Omer Faruk Batirel ve difierleri) Billm Tek-
nik Yayinevi, e.100
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4
1-C,(1-T Y-1, 1
ar —LJ_ 0 L.l.

ag 9] Bf

RKamu harcamslarinin falz oranlari {lzerindekl kargi-
lagtirmala statik analiz sonucunda, dolayli olarask harcamanin
finsnemaninin devlet bore senedl lhraci yoluyla gergeklegti-
rildigl varsayimi yapilmaktadir. Burada falz orani ylkeelmeli-
dir ki bireyler dasha fazls bono talep eteinler. Fakat gelenek-
eel yaklagimds faiz oranlarindakl artig, artan iglem amagli pa-
ra talebl nedeniyledlr, r ylkeelmelidirkil spekiilatif smacli pa-
ra talebl azalein bdylece pars arz ve talebl denklifi bozulma-
mig olacakiir (48).

Vergl fonkslyonunds kiiclk bir deBleiklik yapip bir eg-
zoJen defer llave ederek modell yeniden dilzenledifimizde;
T = T+ T(Y), veyahut vergl fonkeiyonunu T(Y) = TY geklinde
kabul ettigimizde (47), ortaya ¢ikacak kargilastirmali statik

sonUClarimis

BL,
- C{ —— - Ly}
ay A
= < {
AT, {J;
dr - L_LC_L
T — <0 olacaktir.

at, |7

46. Willlism L. Silber "Figcal Policy in IS-LM Analyseis A Cor-
rection” Money Credit and Banking, November 1970 Volume-2
8.46%2.

47. Bu gekildekl karsilasstirmali statik sonucu icin bkz.
Branson, age. &.84-8B5,
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Kargsilastirmalil etatik sonuclarda gdrlildilgll gibl, ge-
nigleticl maliye politikasi IS efrisinl esfisa kaydirirken, fsaiz
oranlarini ve milll gelir dilzeyini ytkeelimektedir. Veri bir
arz efrigl 1cin, toplam talep efriel eafs kaymaktadir. Toplam
talep efirisindek] sags kayma IS5 ve LM efrilerinin efimine bai-
1idar,

Yatirim talebinin falze karsi esneklifinin dilsflk ol-
masr ve para talebinin lse falze karegi esnek olmasi durumunds
maliye politikasi etkill olurken, tersi durumda para politikasa

etkill olacaktir.

r

Sekil 21

IS-LM modellinde malive politikasinin etkin olduliu durumlar

2eklin her ikl kieminda da genigletici maliye politi-
kasi etkilerinin farkli olusu, davranissal denklemlerden kay-
naklanmaktadir. Yanl esneklikler Snemli yer tubtmaktadir.

Yine genlsgleticl malliye politikasinda kamu harcamals-
rindakl artig toplam talep efrisini, ayni corandakl vergilerde
k1l azaliga gbre daha fazla etkileyecektlr. Bunun nedenl G, dod-
rudan toplam talebl olusturan unsurlardan birl oldufu halde,

vergilerdekl bir azalma (vergl oranlari veya egzolen kismindskil
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bir diiglig), kullanilabilir gelirdeki artig yoluylas tilketim har-
camalarini arttiracak, dolayisiyls toplam talep artacaktair.
Vergilerin toplam talebl etkilemesinde Snemll uvneurlardan biri-
, 9C
de marjinal tiketim efilimidir. (C =—g;—) Bu egilimin birden
kilcllk olduBunu gdzdniine aldigimizda, vergliler kansliyla ayni
miktardskl genigleyici politika kamu harcamalarina gbre daha
az olacaktir. Yanl denk biitce carpaninin deferil birden kilgik
olacaktir. Tabikl bu vergl defisgiklifinin skonomi iflzerindekil
etkisinin gbrillebilmesi, tilketicilerin tilketim harcamalarini
arttirmasina baglidir ( IS5-LM modelinde). Efer itillketiciler bu-
nun yerine direk tasarruflarini arttairaiyorsa {8 + T (Y) defisg-
miyoreal} gelir lizerindeki etkisi 81f1r'olacakt1r (48).

Yeni klasik ekonomistlerce aciklanan ve "Barro-Ricar-
do eglitlik teoremi™ olarak sadlandirilan yenl yaklagimda da
vergl defigikligl ile olusturulan bir maliye politikasinin ea-
dece tasarruflari arttiraip tilketimi etkllemeyecegini, dolayi-
g1yla milll gelir dilzeyinin bu +tilr bir politika ile etkilen-
meyecefl belirtilmektedir. Ancak yapilan gdzlemler, bu teore-
min uygulamads tam anlamiyvls gecerli olmadiBi sonucunu orta-
va koymustur. Burads; kigllerin yasamlarinin sinirli olduiu,
gelecektekil gelir ve vergiler konusunda bilgihin vetersizligi,
kredi piyasalarindaki belirsizlikler gibl faktdrler bu teore-
min uygulamadaki problemleri olarak ortaya c¢ikmakbtadair (48).

Arz y3nlil ekonomistler de mallye politikasina defisik

48. Branson =nge. .86

49. Robert J.Barro, Macroeconomic Policy, Harvard Unlversity
Fregg Cambridge, MA 1890, 8.232 ve Gordon age. e.415.
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bir gdrinim vermektedirler. Bunlara gére marjinal vergl oranla-
rindakl indirim ¢iktida (Y) dofrudan blr artis saflayacsaktir.
Hatta ekonominin dofal GNP dllzeyinl genlsgletebllecefini lleri
elirmektedirler. Bunlarin yaklagimi toplam arz ydniindendir (50).
Malive politikasi ile 11lgili tartigmalar politika uy-
gulamalarinda finaneman tekniklerini on plana cikarmistir. Bu-
rads biltge kisitida gdzidnline alinarak toplam talep lizerindeki

etkiler dashs kapsamli arastirilacskbir.

5.1, Merkez Bankasi Kaynaklarindan Desteklenen Mallye Politikasa
Devletin yiUrtttifQ maliye politikasi direkt olarak Once-
l1ikle kendl blitcesini ilgilendirir. Biltce Ozdeglifdinil en basit
gsekliyvle; G- T = AM+4B geklinde yazabiliriz. Burada kamu harca-
malari ile vergiler arasindakl fark, kapali bir ekonomide, ya pa-
ra stokundakl artigla ya ds Szel sektdriln elinde tuttuiu deviet

bonolarindakil artisla kargilanacaktir. Bunu sekille agiklarsak;

r LMo
LM
l; e - - - L
r& ________
l
\ C 11 Y
Yo VLY Yo
G,T J 1
ot T(Y)
) \ {
' 'w /
' K '
— Gy
oot
R Y
Y Y Ya

Sekil z2Z
MB ca Deeteklenen Genisletici Maliya Politikasa

50. Gordon ages., 8.411
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Baglangicta ekonomi Y, milli gelir dilzeyinde, r, falz oraninda
ve biltce denklifi ic¢indeyken, kamu harcamalarindaki bir artigin
(parayla finanse edilen), etkilerine bakacak olursak kamu harca-
malarindakl artis IS efrisinl sala kaydiracaktir (Y artacaktir)
;%5%- 0. Bu artig ile, servet etkisini dilsliinmeksizin ve
uzun ddnem sonuglarina bakmasksizin willl gelir dilzeyl Y,
dilzeyinde olacaktir. Burada milli gelir dilzeyi Y{ defilde Y,
olmasinin nedeni ikinci tilr dislama etkisiyledir. (crowding-
out effect )} (51). Yani fai=z oranindakl artig nedeniyle 8Bzel
kesim harcamslarinda azalms olmugtur. Dolayisiyla daha yilksek
bir faiz orani ve daha dislik bir gelir dilizeyine ulasilmistair,
Yine gervel etkisinl modele dahil etmeksizin, efer bilice aciga
(KL» para arzindakl artig ile finanse edilmisse LM efrisl LM, e
kayacak yenl denge noktasi C de olugacaktir. Modele servet etki-
sinl soktufunmuzda para arzindski artis servetl arttiracsktair.
Servetin bu artigi tiketim fonksiyonu Uzerindekl etkl nedeniyle
—-??— > 0I5 edriesini I5, ve Kaydiracaktir. Yine servetin para
ta%Zbi fizerindekl etkisi nedenlyle _?%_ > 0,LM sfrieinl solsn
kaydiracaktir. Yenl denge noktasi yigg Y, millil gelir dilzeyi ve

r, falz oranlarinda ve yine biltcenin denk olduguw bir ortamda D

d
noktasl olarsk belirlenecektir. Bu konu bir sonrakl bilimde dig
dengede modele dahil edilerek daha genis ele alinacakiar.

Uzun doSnemde biltge denkliglnin zorunlu bir kogul ol-
masi, bu mall genlglemin nihsi siniriny olusturmaktadir. Kisa

ddnem mallye politikasinin sonuclarindan farklidir. Buradsa G de-

ki degismeler T dekl defismelerle glderilecek ve biltge denkligil

51. Alan 3. Blinder & Robert M. Solow, " Does Fiscal POlicy
Matter? " Journal of Public Economiecs, V.Z. 1973, 8.320
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gaflanacaktir. Yanl G-T(Y) = 0 olacskitir. Bunu coklu deficken-

) /
lere gdre tiirevinl aldifimizde 4dG = T dY sonuncuna ulasiriz.
ay 1
= —  olur ki bu uzun ddnem sonucudur,
/
aG T
Bdylece uzun ddnemde marjinal vergl orsninin tersl

olarak ortaya ¢ikan maliye politikasi difer deBicskenlerden ba-
Eimeizdir. Qvea kisa ddnemde politika finansman ydntemine uy-

gun olarsk ekonomide etklll olmcaktir (BZ).

b.2. Borclanma Ile Desteklenen Mallye Politikseea

!

erek kamu harcamsalarindakl artigtan (G) ve gerekee
vergilerdekl azalma nedeniyle orataya ¢ikan blli¢ce acifinin dev-
let bono satiglari ile finanse edildiil durums baktidimizda kar-
ilagmcaiimiz Snemll sorunlarin baginda diglama etkiel "Crowding
tut” (53) gelmektedlr. IS-LM modelini dikkate slarak diglsama et-

kieini asagidakil sekil fizerinde tartisablliriz.

r .
LM2 LM,

'l
'
\
'
t
'

64'_- — - - -
N—(-—..___
;.(.___--- -
=

Sekil 23

Borolanma lle Desteklenen Maliye apolitikasi (Crowding Out)

e
3]

. Turnoveky age. 8.7%.

53, Diglama Etkisi:; Kamunun ekonomlk asktivitelerinin 8zel sek-
t8riin ekonomik sktivitelerinin verinil almasi seklinde ta-
nimlenir. Willem H. Buiter, "Crawding Out and the Effecti-
venege of Fiecsl Policy” Journal of Public Economilce, June
1877, e.309.
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Baglangicta servet etkisini modele katmadifiimizda G deki bir
artig IS5 efrisini IS, dan IS5, e kaydiracskitir. Milll gelir 4t~
zeyl YI verine Yy ¢ kadar yllkeelecektir, bu falz oraninindaki
artigtan kaynaklanan diglama etkisidir. Ramu harcamalarindaki
srtig bono ile finanee edilmis ve bono arzindakl artie faiz o-
ranlarini yllkeelttidi ic¢in, Ozel keeim harcamalari bu yllkeek
failz nedeniyle azalma gdstermigtir.

Servetl portfdy analizi cercevesinde modele soktufumuz-
ds, venl denge noktamiz Y, milli gelir dilzeyl olscakbtir. Servet
etkiel nedeniyle I35 efirisi IG5, ye yllkeelecek, yvine LM efBriel iee
LMl ye kayacaktir. Nihal etkil pozitif olabllecefl gibl negatif-
de olabilmektedlir (54). Bdylece kamu harcamalarinin bono ile f£i-
- nasmanl durumunda servel defigiklifdinin yvarattifi bu durum, di-
Eer blr tdr diglama etkisil olsasrak gdrillebilir (55).

Silber tarafindan aciklanan modelde hem genigleylel ve
hemde daraltici sonug veren bu tiir maliye politasi, "MPS mode-
linde” (56), eervet etkieinin para plyasasina dahil edilmemesi,

nedeniyle, daraltici etkil yaratmayvacaktir (H7).

B4, Silber, bu etkinin 1ki y¥nlli olabilecefl ve hatta kiesmen
pars, kismen de bono ile finsnee edilen bir kama harcams-
sindskil artig durumunda blle sonucun ikl ydnlfl olabilece-
Einl sciklamaktadir. Bkz. Silber agm. 5.469-470,

K5, Alan 5. Blinder, Macroeconomicse Under Debate, (1889, USA,
The Unlversity of Michigan Prese, Ann Arbor) .3

56, MPS modeli; MIT, University of Penellvanya ve Soclal Selen-
ve Regearch Councll ekonomlstleri tarafindan olusturulan
modeldir, Ozellikle carpanin dinamik yapisi {zerinde dur-
maktadir, tiketim ile tlketim harcamalari ayri ayri ele
alinmaktadir. Bkz. Branson age. 8.275-276

57. Bransgon age. 8.527,.
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ay '
dolayigiyla ———- > 0 olacasktir. Bbylece gerek Merkez Banks-
aG
81 kanaliyla, ve gerekee borclanma yoluyla finsnee edilen ka-
mi harcamslarindakl artis toplam talepte genigleyvici etki de

bulunacaktair.

6. MALIYE POLITIRASI VE BEEKLEYiJ3LER

I5-LM modell ile 1lgill aciklamalarimizda egimdiye ka-
dar bekleyigler yer almadi. Oysa giinlilk yagamda bir takim yol-
larla firmalarin ve hane halklarinin uygulanacak maliye politi-
kalar: hakkindaki beklevislerl toplam talebl etkllemektedir.
Ornefin tuketiﬁ harcamsalari, yatirim harcamalari bu tilr bekle-
viglerden bllyltk 8l¢lide etkilenirler. Yine bu bekleylglerin dn-

ceden tahmin edllebilirligl modele ayri bir gbriniim vermekbtedlr.

8.1, Maliye Politikasi Bekleyisler ve Tidketim Harcamalsra

Hem neoklagik iktieatg¢ilar ve hemde Keynesyen lktissat-
cilar bekleyiglerle tfiketlm harcamalari arasindakil iligkilyil gdz-
dnflne alirlar. Clnkd Friedman in slireklli gelilr hipotezin-
de ve Ando-Modigliani'nin yasam slirecl hipotezlerinde; servet
ile tiketim harcamalari araeindakil iliskiden hareket edilmekte-
dir. Yine tlketiciler servetlerinl kendilerini yagamlari boyun-
ca elde edecekleri gelir bekleyiglerl dofrultusunda gekillendi-
rirler.

Titketim harcamalari ile 1lgili bu geligmeler nedeniy-

le, cari tilketim ve toplam talep dolayiesiyla milll gelir gele-
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cekte beklenen mall politikalar tasrafindasn etkilenecektir (58).
Her 1ki tilketim fonkelyonunu inceledifimizde, bunlar
tiketlm 1le gelecekte elde edilecek gelirlerin buglinkdt deferi
aragindaki iliskiden hareket ediyorlar (59). Gelecekte elde edi-
lecek gelirlerde uygulanacak politikalardan bliyllk 8lclide etki-
lenirler. BOylece cari tlketim ve gelir dilzeyl devletin gelecek-
te uygulayacaefi maliye politikalar: ile 11lgili aciklamalardan
etkilenecektir. Bu acikalamalarin Snceden yapilmael ve/veys bi-
reyler tarafindan tahmin edilmesl durumunda gelir Uzerindekl

etkilerinl assfidakl sekiller zerinde aciklayvablliriz.

¥ Y
N Y‘/,———
/1 S !
‘/o————————-q Vy I '
1 ! |
f | |
1 | |
| ! |
I | !
| 1 |
Py £ ‘
to t, i, 'S
(a) (b)
Sekil 24

Tahmin edilmeyen ve tahmin edilen mall goklar

Seklin (a) kisminda tahmin edilemeven bir mall genie-
leminin sonucu gdeterilmekitedir. t, zaman diliminde kamu harcsa-
malarindaki artie veya vergilerdekl azalma gellr dilzeyinl Y, dan

Y, dfizeyine yllkeeltecektir. (Burada yapieal geclkmeler dlkkate

EB. Btevenson et al, age. 8.201.

59. Bu tiketim fonksiyonlari ic¢in bkz. Branson age. e.253-264.
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alinmamaktadir).

Efer t, ddnemindekl malil politikadskil defismeler Bnece-
den tahmin edileblliyvorss veya 1, dbneminde gerceklesgecefl kamu
tarafindan 1, ddneminde ag¢iklanmigea, t, dbneminde gelir ve tii-
ketim harcamalari dilzeyi bundan etkilenecektir. Gelir Y, dilze-
vine bir sicrama gbsterecektir. Clnkil; buglnkil deferdeki artis
nedeniyle tilketim harcamalari: artmigtir. Daha sonra yavas ya-
vag blr artis gdzlenecek bu artig Y, dilzeyine kadar devam ede-
cektir., Tabikl bu mallye politikaei kararlari finaneal kesimide

etkileyecektir, dolayisiyla yatirimlarda bundan etkilenecektir.

6.2. Maliye Politikssa, Beklevigler ve Yatiraim Harcamalara

I5-LM modelinin bir uzantisi olarak Blanchard tarafin-
dan 1881 de gelistirilen modelde; politika ve bekleyiglerin yati-
rim harcamalari ve toplam talep llzerindeki etkisl gisterllmekte-
dir. Modelde IS-LM den farkli olarak toplam talebl belirleyen &-
nemll fakitdr olarak hisse senetlerinin fiyatlarinin alinmasidir.
Oyea IS5-LM modelinde falz oranlari bu fiyatlarin vyerine kullani-
lir(80). Politika d&éisikliklerinin faiz oranlari ile Ffirma kfrla-
rini etkilemesl nedeniyle, hiese senetlerinin fiyatlarida defise-
cek dolayieiyls yatiram harcamalari ve toplam talep dllzeyl burdan
etkilenecektir. Ornefln, devletin dnceden vaptifi genisgleyici bir
mall politika izlenecefi seklinde ac¢iklama, polltika wuygulan-

madan Snce ¢ikti fzerinde daraltici etkl yaratacaktir. Clnkil

60. Oliver J.Blanchard, "Output, the Btock Market and Interest
rateg”, The American Economic Review, March 1881, s.132.
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beklenen gelir artigi falz oranlsrini arttairacsk, falz oranla-
rindaki artig bononun fiyatinin ve bono ile ikame mali sayilan
hisse senetlerinin fiyatlarini diglirecektir. Bu dlsile yatirim-
laran szalmasina neden olacakbtir. Efer beklenen gelir artisi
yikegelen karlardan kaynaklaniyores hisee senedl fiyatlari yik-
eelecektlir, dolayisiyla mall sciklama ile birlikte yatirimlar-
da artig olacaktir (61).

Bdvlece maliye politikasinin toplam talep {(zerindekl
etkileri bekleyislerin dshil edilmesiyle daha karmagik bir hal
almaktadir., Clnkil bireyler halen uygulanmakta olan politikalarls
beraber, gelecekte uygulanacak olan politikalari: da dikkate al-
diklaraindan, maliye politikasinin etkinlidini tam olarsk 3lemek
giliclesir. Bu nedenle Snceden agiklsnan kural setlerl geklinde-
ki politika rejimleri (rules), ekonomik duruma gbre ayarlanan
politikas relimlerine (discretionary) gdre daha avantajlaidar,
oilnkil gelecek hakkinda uygulsnacak politikslarla 11gili belir-

slzlikler azalmis olacaktir (62).

7. POLITIKALARIN ETKINGIZLI&:

Toplam talebin hareket ettirlilmesinde, IS ve LM efrile-
rinin efimlerl ve dislama etkisl ile para politikasi mi? yokea
mallye pollitikaei m1? daha etkindir sorularina cevap aranabili-

yordu. Monetaristler yalniz para stoklarindakl degigmelerin yarat-
tifi etkiler {lzerinde dururlar, bunun Kkisa dbnemde etkili olsa-

cafgi fakat uzun ddSnemde etkill olmayacafini savunurlar. Dolayi-

61. Stevenson et al, age. 8.208-210.
62. Ibid, et al, age 8.210.
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g1yls para uzun ddnemde ndtrdiir. Yine veni klasik iktisat¢ilar-
cn kisa doSnem de bile foplam talebe ydnellk ekonoml politiksalar:
etkinesizligl savunulmaktadir. Boylece politikalardski bir defi-
eiklik reel ¢akta dilzeyinl etkilemeyecektir, sadece enflasyon

oraninil etkileyecektir.

T.1. Phillips Eirisl ve Uzun Donemde istlkrar Politikalsarainin

Etkineizligi:

Phillipe EErisl nominal {licret oranlarindakl defismeler-
le iggizlik arasindakl tere yoSnll 1liskiyi gdsteriyor. 1958 yai-
linda A.W. Fhillips tarafindan gelligtirilmistir. Phillipse efri-
g1 ile 11gili ikl nokta olduke¢sa Snemlidir. i1kl Phillips efirisi-
nin arkasindakl teori A.W. Phillips tarafindan formllle edilmis
istatietikeel 1ligklden hareket edllerek sonu¢lara ulagilmistair.
Philllps efrisinil 1960 da Lipsey emek plyasasindaki dengesizlik-
lerden hareketle aciklamistir. Teorisinde, piyasada talep fazla-
lidinin yarattifi etki ile nominal fleretler artacaktir. Yeni bir
dengeye dofru nominal flcretlerdekl bu ayarlanmalar emek plyass-
sindakl talep fazlalifi 1le ilgilidir emek pilyvasasindaki +talep
fazlalifgi ise igelzlik orani 1le 1ligkilidir. Bu aciklams Fried-
man ve Phelps tarafindan giddetle elegtirilmigtir.

tkincl Snemli husus bir ¢ok yazar tarafindan nominal fic-
lerdeki (W) deifieme oranl yverine, fivat dllzeyindek]l defisme orsni-
nin (P) kullanilmasidir. Bbylece Phillip efriesl fiyat defigme o-
ranlary 1ile lgsizlik araeindak]l 1ilisgkiye doniistlriilmiistilr. Bu
defisgiklik ile fiyatlar her birimlik ¢ikitidakl dcret maliyeti lize-

rine mark-up orani lle belirlenecegl varsayimi yapilmistir (63).

63. Harris age B.447,
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Agagidakl gekillerde farkli defigkenlere gdre TPhillipse efrigi

cizilmisgtir. .
. W
P
0 \\\\\\‘\-— U o \\\\\\\\§~——' u
Sekil 25

Phillips efrieinin sgekli
Fhillipse efriel convex ve negatif 1ligkivi gdsterecek
gekllde c¢lzilmistir. Convex olmasinin nedeni amprik sonuclardan
cikarailabilir. 5ifir ve nefatif legsizlik oraninin gdzlemlenme-
digi bu nedenle efrinin P eksenini kesemeyecelil, vine fiyatla-
rin hic bir zaman (- © ) ulsgmayacafi, dilsebllecefi bir alt si-

nirin bulunmasgi bu convex sgekll ortays cikariyor (64).
7.1.1., Fhillips Efrisinde Bekleyiglerin Rolfl

Matematikesel olarak P = h(U) veya W = £(U) seklinde
vazilan FPhillips efrisinin zaman i¢cinde istikrarli oldufiu var-
enyimi Friedman ve Phelps tarafindan elegtiriliyor. Phillipe
efriginin istikrareizlifi sonucund iki varseayimdan hareketle
varilayor. 1lkl Lipsey in modelinin ftersl olarak, emek plysaea-
eindakl dengesizlik nominal flcretlerin dedll, reel fcretlerin
(—ﬁ—} bir sonucudur. Ilkinciel, lcret pazarliklari ile nominal
ﬁcgetler tesbit ediliyor, ancak veri bir fiyat seviyesl icin

recl forete ulagilir. Ueret pazarliklari bellirli araliklarla

64. Branson age 5.487-498
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vapiliyor (Ornefln 2 yilda bir), fskat fivat dlizeyl 1se floret

kontrati sliresince oclugabllecek durumlar gbzdnfine alinarak he-
Wi

gaplaniyvor. Yanl t dbneml icin reel ilcretler geklinde be-

B
lirlenecektir (65). Friedman ve Phelps in hipotezleri ile bek-

lenen reel llcretler igsizlik oraninin fonksiyonu olarak defigir.
Yanil beklenen reel llcretlerdekl deglsme orana Qt - Pi seklinde
vazilabilir. (?: beklenen enflasyon oranidir) bdylece Phillips

efrisl denklemimiz bekleyiglerin modele sokulmasiyvla;

W- P = f(ly = W =79 +F(U) veya

LN

F P +h(ld) seklini salir.

Bu denklemler W ve P nin (1) nun birer istikrarsiz fonk-
siyonu oldufunu gdstermektedir, bunlarin belirli bir igelzlik
orani i¢in deBerleril beklenen enflasyon oranina baflidir (66).
Bunun temelinde yatan dilglince oldukeca aciktir; veri bir igeizlik
oraninda, lsgdrenler daha yiiksek bir nominal llcret isterlerken,
igverenler buma kabul ederler, ancak flyatlarin hizli artacafini
bekliyorlarsa, =sksl durumda kabul etmeyeceklerdir.

. Friedman ve FPhelps in modellerinde, Fhillps efrisi ile
i1gilil denklemlerde, sadece issizlik orani yerine, fiilll issizlik
orani ile dofal igsizlik orani arasindakl fark alinmaktadir. Cinkd
sadece igsizlik orani emek piyasasindakl dengesizlifl Slcmede ye-
terli degildir ve ekonomide gdnilllil 1gsizlik vardir. Ekonomide gb-
niilll issizlik orany (dofal iegeizlik orani UN Y, £iill issizlik
oranina egitse, emek plyasasi dengededir. Eger U > UN ise emek

N
arzi fazlaligi, U < U 1ise emek talebl fazlaligi olacaktir. Bu

65. Harrie age. &.449

66. Harrise sge. g5.450
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sckliyle venl denklemimiz;
. . e N
P=P + h (U-U h{o) = 0
N
Efger U = U ise enflasyon oranl da beklenen enflassyon
oranina egltlenmisg olacaktir. Buradan cikan sonug ta gerek no-

minal ficretleri belirlemede ve gerekse flyat yllkselmelerini be-

lirlemede tek gliciin beklenen enflasyon orani oldufudur (87).
7.1.2, Usun DOnem Phillips Efrisl ve Politiksalarin Etkinslizligi

Friedman ve FPhelps ' in hipotezlerine uygun ¢lzilen Phi-
1lips eBrilerl agaiidaskl gekilde gdsterilmistir. Sekildekil is-
tikrarly bir Phillipse efrisil yerine birden fazla kisa ddnem Phi-
1lips sErileri meveuttur. Bunlardan birisi beklenen flyat dilze-
yine gre belll bir zaman dilimi icin gegerlidir. Yine beklenen
enflasyon orani yilksekese kisa dbnem efri orijinden o kadar uzak
clacaktir. Bu kisa dSnem Phillips efrilerinin uzun ddnem (LR)
FPhillipe efrieiyle bir ilisgkisel yokitur. Daha Sncede aciklandifi
gibl uzun ddnem dengenin saflandifi noktalar dofal igslzlik ora-
ni olarak tanimlanir ve dikey bir dofru halini alir. Bu (LR) ef-

risl ile 1l1iskill enflasyon orani herhangl bir dilzeyde olugabilir.

P
sky DR
5&0 SKL SKL
0}_ \ U
\\\\E\\

oekil 26

Kisa ve Uzun Ddnem Phillpe Eirisi

87. ibid &.450
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Yani UN 1ile 1ligklli tek bir enflassyvyon orani yoktur. Belll bir
UN de ? difer bir deflsgkenle (Srnefin MS } 1le 11iekill ola-

bilir.
Friedmsn ve Phelps in modelinde uzun ddnemde dengenin

ietikrarli oldugu, herhangi bir nedenle UN den ayrilmalar olur-
ea tekrar UN e geri ddnfllecegl belirtilmektedir. Bu ddnlls bek-
lenen enflasyon oraninin cari orana deofru avarlandifi mantifin-
dan kaynaklanmaktadair.

Simdil Sekil-ZF flzerinde uzun dSnem denge noktasindan,
carl ve beklenen enflasyon oraninin ei1fir oldugu noktadan basg-
layalim, 1lgili kiea dOnem FPhilllps eBrieil SR, dir. $imdl dev-
letin igsizllk oranini U, seviyesine dislrmek i¢in, top-
lam talebl artitirarak bunu ger¢eklegtirmek istedifinil varsaya-
lim. Baslangicta enflasyonla 11gill bekleyiglerin defiemedigil
kabul ediliree, kisa dSnem Phillipe efrisi flzerinden hareketle
E, noktasina ulagilacak ve Uy lgeizlik dllzeyl sallanacakbair,

Bu durumda carl enflasyon orani éL dir, P® (beklenen enflasyon
orani) defismedifil sfirece hilklimetin politikasinin bagarili ol-
dngu kabul edilir. Fakat Friedman/Phelps modellerinde enflasyon-
ls 11gili bekleyiglerin sabit olmadifi belirtilmektedir. Bir

g LR

Sekll 27
Phillipe Efriei ve Uzun Ddnem Politikalsrds Etkinsilzlik



113

sonrakl ddnemde bu carl flyat dlizeyil gdz8niine alinarak, birey-
ler enflasyon orani 1le 11glll bekleyislerl gdzden geclirecekler-

dir. Bbylece Pe, ﬁ_, e dofiru yaklagacaktir, bu durum kisa ddnem
Fhillips egrisini saga dofiru kaydiracaktir ve SRL(Ef) olacaktir.

Oe - -
Bu ayarlama ile P = F olacak enflasyon orani P, de gerceklege-

L

cek ve igslslik orani tekrar Uy dilzeyine ulagacaktir. Eger hil-
kilmet U; igesizlik oraninda ierarliyvea bu kez enflasyon orani é;
dilzeyine ulagacaktir ve Phillipse efrisi sllrekll esfa kKayacaktair.
Yalnizca Uy uzun ddnemde erigllebllecek denge noktasidir. Bu den-
genin letikrarliliaifi oldukea Snemlidir. CUnkil igsizlik dofal is-
s6izllk dlizeyinde ise (ki uzun ddnemde Byledir) devlel uyguladi-
g1 para ve maliye politikalari ile farkli bir istihdam dlizeyine
nlagamiyor, yvani politikalar etkin olmuyor (68). Etkili olabil-
meeginin maliyeti ise ellrekll artan enflasyon oranidir. Clinkil
hilkiimetin slirekll olarak toplam talebl arttirmasi gerekmekte-

dirki U; denge dilzeyl ssflanablilsin bu eaBlanirken denge nokta-

lari E, , Eo ... geklinde devam edecektiir.

Bbylece uzun ddnem Phillipe efrisi ile kabul edilen
dogal igelzlik oraninin iatikrarlillgl sonucu talep ydnlll poli-
tikalar istihdam oranini belirlemede etken olmayacaklardir. Mil-
11 geliri letihdam dfizeyinin bir fonkslyonu olarak aldifimizda
Y = £ (N) dolayisiyla milll geliri etkilemeyeceBl sonucu orta-

va Cikmektadir.

8. Harrle age. &.451.
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7.2. Basyonel Bekleyisler ve Kisa Ddnemde Politikalarain

Etkinsgizligil
7.2.1. Rasyonel Bekleyigler;

Friedman ve Fhelps in modellerinde, para ve mallye po-
litikalarinin uzun dbnemde igeizlik yvada millil gellr fzerinde
etkiel olmayacagi, fakat kisa dbnemde bu politikalarin etkili
olacafl ortaya konmaktadir. Ekonomilerde uzun dbnem dengenin
gercekte saglanamadifi ve insanlarin kKisa dbdnem icerisinde ysa-
sadiklari, bu nedenle kisa ddnem dengesinin dikkate alinmasinin
gerekll oldufu tartigilmaktadir. Bu Keynesecl didsllnceye karsi,
Yendl Elasik fktisatcilar rasyonel bekleyigler kurami cercevesin-
de kiga ddnemde blle politikalarin etkin olmadifini ortaya at-
miglardir. Bu 8neri 1972 yilinda Lucas dahs sonra 1975 vilinds
bargent ve Wallace tarafindan geligtirilmigtir (69).

RBasyonel Bekleyigler modelinin baglangi¢ noktasi Fried-
man/Phelps'iﬁ modelidir. Burada da beklenen enflasyon orani (ée)
ile cari enflasyon orani (F) arasindaki farklilik iseizlik ors-
nindsa, dolayisiylas milli gelir dilzeyinde dalgalanmalara neden o-
lacaktir. Efer bekleyigler rasyonel ise ve hitkilmetler Snceden
tahmin edilemeyen politikalar uygulamiyorlarsa fe ile P arasin-
da farkliliklar olmayacaktir. Biylece P’ ile P aracinda sistema-
tik farkliligin olmamasi U lle dlaraslnda sistematik bir fark-
1111k dofurmayacak ve politikalsar kisa dinemde de etkin olmaya-
caklardir (70},

Easyonel Bekleyisler modelinin olusturulmasinds 11k

68. Harris age. 8.4565.

70. 1ibid s.455.
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varssyim, belli bir t ddneminde ki Dbeklenen enflasyon orana,
gercek enflasyon oraninin (E:) bir gdstergesil olarak kabul
edilmemesidir. Yani;

Pe = E (Pt/It-1)
burada matematiksel beklenen defer hesaplanmakiadir. Rasyonel
bireyin ekonominin yapisini ve t-1 dénemindeki mimkiin olan tiim
billgileri kullandifi kabul edilmektedlr. (I4-L ) bilgl setinde
ekonomik sistemde, ge¢mis ddnemlere ait tim endojen, egzojen ve
tnceden belirlenen (Pre-determined) deflgkenlerin defierleri yer
almaktadir. Bireyler ekonomide gercek yapisal iliskileri, eko-
nomidekl defiskenlerin davranaislarini ve doBru ekonometrik mo-
dell tahmin edebilmektedirler.

Bu durumda gercek enflasyon orani (ét) random soklarls
etkil&nmiyorsa,sadece sigtematik 1ligkiler sonucu belirleniyor-
ex ve bu iligkilerin y8nll tim ayrintilariyla ddnemin baslangi-
ctnda bireyler tarafindan biliniyorsa enflasyon orani tam ola-
rak tahmin edilebilir. Bu kogullar altinda gerg¢ek enflasyon o-
ranindan sapmalar engellenir, Ei = Pt olur ve kiea dSnemde de
ekonoml politikalari etkinsiz olurlar. Rasyonel bekleyigler ku-
ramina gore random goklar netlcesi E% ile Pt arasinda farkli-
liklar gbrillebilir. Random goklar tazhmin etme hatalarindan kay-
naklanir ve bllgil seti 1le arasindakl korelasyon sifirdir. Yine
bunlarin dafiliminin normal ve beklenen matematikeel dedlerinin
s1fir oldugu kabul edilmektedir. ietatietiksel yazilima

2
€t ™ N ( 0,0, ) seklinde gdsterilir (71).

71. Hata teriminin bu tir gdsterimi ic¢in bkz. Robert E Lucas ve
Thomas J. Sargent, Ratlonal Exepectations and Econometlic
Proctice (1881, University of Minnesgots Press) s.234.
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. &
Bdylece Pt - Ft = Et,bu rasyonel bekleylgler hipotezinin te-
melidir., Yanl beklenen ve gerceklegen defer arasindakl fark

sadece random defisken fakidrildiir.
7.2.2. Politikalarin Etkinelzligl Onermesil

Resyonel bekleyigler hipotezinin temelinl olusgturan
denklemden ortaya c¢ikan sonug; politikalarin etkin olmadifaidar.
Ctinkl Pt - Pt = €% oldubundan ekonomi uzun d¥nem Phillipe efri-
einden ancak random deflgkenler sonucu ayrilmaktadir. Efer eko-
noml politikalari icin sistematik bir kural izlenlyores, (para
arzinl sablt bir oranda arttirma gibl), bu durum ddnem baglan-
gicindakl billgl setl (14 -1 ) i¢erisinde yer slacakbir ve bekle-
vigler bunas gdre gekillenecektir ve Pt 1ile g% araginda bir
farklilik olusmayacaktir.

Friedman ve FPhelps ' in FPhillips eBrisi denkleminden ha-

reketle bu politika etkinsgizlifinin nasil olustugunu aciklaysa-

biliriz;
. e N 32
Pt =Pt - P(Ut - Ut ) + ﬁb/t veya
o 1 . . S
Ut:Ut-—F;(Pt—Pt)Jth

Bu denklemlerden iesgizlik oraninin veya enflasyon ora-
ninin random soklar tarafindan etkilendifl ortaya ¢ikmaktadair.
Bu random degfiskenlerin beklenen deferi sifirdir. Bu defigken-
ler otoriteler tarafindan kontrol &dilemezler.{?E(xﬁ)::o}‘

Para arzindaki bliyllme hizi ile enflasyon oranl arasin-
dakl ilisgkinin Pt = Mt +'(i geklinde oldufunu varsayalim,

d
Xt; beklenen matematikeel deferi sgifir olan random deflgkendir.
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Bu egitlikte paranin dolagim hizi ve reel gelir seviyeel sa-
bit kabul edilmektedir. Bu esiltlik fiyatlarls para arzi araein-
dan yapisal iligkiyl g¥steriyorsa, Rasyonel bekleyigler hipote-
zinde bu egitlik
g% = ﬁ% geklind alacaktair.

2imdl hilklimetin sletematik olarsk pars arzinin biiylime
oraninl defiigtirdidini, bunu lseizlik oranini dogal iseizlik o-
raninin altinda tutmak amaciyls ger¢eklegtirdifini varsayalim.
Yani hitklmetin amaci Uj(0 < Uy < UN} dllzeyine ulasmakbtir. Bunun
i¢in nyguladaifi kural

Mt = N+ NL(Ugoy - Uy) +X: 0 <N« 1
Otoriteler bu kural gerefi para arzini A oraninds ve buna ilave
olarak gecen ddnemin igsizlik orani ile hedef igeizlik orani a-
ragindaki farkin belll bir oraninda ( M) arttirirlar. yine ran-
dom defigkende ( XQ} para arzinin blyiime oranini etkilemektedir.
Basyonel bekleyigler Hipotezine g¥re buradaki soru, U, igeizlik
oraninl hedef alan politika bagarili olur mu? Bu denkleme gdre
pars arzinin belirlenmeel ekonomlnin yapieal iliegkiel ve bekle—
yiglerin fizerine insa edildifi bilgl setlerinin sistematik bir
sonucudur. Rasyonel bekleyigler hipotezine gdre bu denklemi ye-
niden yazareak;

ﬁ% = No+ Xi(Utﬂ -U,) seklini allg,bu iki denklemi
birbirinden c¢ikarirsak;
v - ity = Y

Bu denklemde yine random defiskenler para arzlarindaki farkla-
1181 ortaya koymaktadir. Buradan hareketle Pt - é% hesaplana-

bilir. Daha dncekl vazilan defierlerl yerine koydufumuzds,
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d
. ne . N4
Pt - Pt = Hf + Xt - Mt denkleminil elde ederiz veys

Mt - ﬁ% yerine.mryazars&k;
Pt - Ft = th e

Bbylece modeldekl random defiskenlerin fiyatlar ve pa-
ra arzi Uzerindekl etkileri bu farklilifin kaynafini olustur-

maktadir (7). Bu sonucu lIlseizsllkle 1lgill denklemde yerine koy-

dugumazds;
v 1 mo 4 2
ot = 0t - —-P—- (Xt +Xt Y + Xt denklemine ulagiriz.,

Buradan ¢ikarabllecefimiz sonug, hilklimet politikalar:
ile igsizlik orani U, olmayacafidair. Clnk#l dogal issizlik ora-
nindan ayrilmalar tesadiffl defiskenlere baflidir, bunlarin mate-
matiksel beklenen deferleri sifirdir ve Uy = UNkalacaktlr. Arn-
cak palitika kararlari dnceden tahmin edilemeyen bir gekilde yl-
rittiililyorea, yanl sietematik defllse bu uygulama bir random gok
geklinde dllglnfilebllir ve politikanin bagarili olacsfl sonucu

ortaya ¢ikar.
8. POLITIKA ETKIiNLIELER} ILE iLGiLi BiR DEGERLENDiEME

Friedman ve Phelps in modellerinden ortayva ¢ikan sonug,
uzun ddnemde politikalsrain istihdam oranini etkilememesidir.
Efer c¢ikti 1le letihdam arasindaki iligki Y = £ (N, X) seklinde
ise milli gelir dizeylde etkilenmeyecektir. Clnk#l Phillips efri-
el dofal igelizlik oraninada dikey bir gekil aliyor. Dofal issiz-
l1ik orani bir bakima tam iegtihdam kavramina yaklagiyor ve temelds
ktkenler Keynees Oncesl miktar kuramina kadar dayaniyor. Bdylece
.S

M = f vanl para arzindakl artis direk fiyvat deflsmeleri seklin-

de gdriiliivor.

72. Harrilse, age. 8.457
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Friedman/Phelps modeli amprik acidan elesgtiriliyor mo-
deldekl ana denklemde;

P = oF s n(u-u) ,h(0) = 0

ot = 1 vareayilip model igletiyor. EBer 7é 1 ige,uzun
dénem Fhillips efrisi diigey bir dodru olmayacak onun yerine ne-
gatif efimlil Phillips efriel olusacaktir. Efer 0 <4< 1 ve
U= Ue ige;

P =<F 4+ h(0) veya

P zeP olacak 0¢e< 1

P> 'pe olacaktir,
Bdylece X< 1 olmasi durumunda UN uzun ddnem denge noktasi olma-
vacak, bu nokta 0 1le UN arasinda yer alacaktir. Yine Fhillips
eirisinin dik ve yatik olmaei yine o£ nin deferine bagli olacak-
tir. Amprik ¢alismalar sonucu 1870 yilainda Perry ve 1871 yilain-
da Gordon ve difier yazarlarin ABD ic¢in yaptiklari ¢aligmalsrda
=< nin deferl birden kic¢lik tesbit edilmigtir (73).

Rasyonel Bekleyislerin Snerdigi politikalarin kisa 4s-
nemde etkinelzligl de bir ¢ok yénden tartigmalara aciktir. Bunla-
rin baglangicinda ekonomik sujelerin bllgl edinmelerindeki asi-
metriklik, Brnefin devlet tarafindan edinilen bilgller 8zel sek-
t8rde edinilen bilgilerden daha farkli: olmasy: gibl. Bu sadece
devlet Ozel sektdr ayrimi seklinde degll yine dzel sektdr iceri-
einde herhangl bir grubun bilgi almadakl avantajli olmaslr veya
Hzel keeimin uygulanan ekonomik politikalara karsi daha yavas
davranmasi gibl nedenlerle bu politikalarin etkinsizligil Sner-

mesine aykir: bir durumu ortava koyar.

73. Harrie sge. 8.454



120

Gercek hayatta insanlar rasyonel bekleyisler kuram:
cergevesinde karar almaysbiliyorlsr, bunlar adaptiv bekleyisler-
de kullanabilirler, yine billgi edinmek icin harcama yapmaktan ve
zaman kaybetmekten ¢ekinirler.

Difer bir neden olarakda fiyat ve Ucretlerdeki rijidi-
telerdir, flecret kontratlarinin belli bir slireyil kapsamasi yine
fiyvat etiketlerinin dilzenlenmesi reklam kitaspg¢iklarinin baeima
ve dafiitiminin belirll slireleri kapeamasl eeneklikleri ortadsan
kaldirmaktadir ve rasyonel bekleyiglerin One siirdiifll politikala-
rin etkinegizlifine karsi gelismeler olarak gdsterilebilir.

Yine W.Bulter " in bu dnermeye elegtiri olarak, yeni kla-
sik modeller igerisinde blle, Snceden tahmin edilebilen ekonomi
politikalarinin reel etklleri olacafini gdstermesl politikals-
rin etkinlikleri ile 1glili ®nemli bir gellemedir. Buiter Bnoe-
den tahmin edilen bir maliye politikasi colan vergllerdeki bir
deflsikligin, emek arzi, emek talebi, kisilerin tasarruf davra-
niglari, yatirimlar gibl defiiskenlerl etkileyecefl dolayisiyls
reel etkl yaratacagini, ylne paras politikasinin portfdy denge-
ginl etkileyerek reel defdismelere neden olacafiini ileri slirmliis-

tihr (74).

74. Hiller age. ©.184-185
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BOCUNCO BOLUM

DISA ACIEK ERONOMILERDE TALEF YONLO MAEROEKONOMiIK
POLITIRALARIN ETKiRLiGH

Gunlmilz dlilnyasinda dig ticaretin ve sermaye skimlarinin
Sneml gittikee artmaktadair. Bu geligmeler ilkeleri birbirleri ile
kargilikla etkilesim sisteml Iicerisine sokmakitadir. BBylece bir
iilkede uygulanan makroekonoml politikalari difer filkelerdeki mak-
roekonomik defiskenlerle birlikite kendl icindekl defigkenleri de
etkilemektedir. Yine disarida uygulanan bir politikanin etkilerini
ev sahlibl lke hiseetmekiedir.

Ekonominin diga a¢ilmasi ile {llkenin, diger lllkelerle
olan ekonomik 1iliskilerini, Sdemeler bilancosu yardimiyla izleye-
biliriz. Blstematlk kurallara uygun olarak tutulan ddemeler bilan-
cosundakl hesaplar; llkenin uluslararasi durumu hakkinda hilkiimet
yetkililerine bilgl vermekite, uygulanacak pars ve mallye politika-
larinin yoSnlendirilmesinde bir etken olmaktadir (1). Odemeler
bilancogundski dengesglzlik fllkenin istihdam, gelir seviyesi, fiysat-
lar genel seviyeel, ddviz kuru, yatirimlar ..., kisacs ekonominin
refah dilzeyl lzerinde Snemll etkiler yaratair (2). Clnkll bu denge-
eizlikler toplam talebl, baz parayi, sekidrel dengeleri ve yabanca
aktiflerin konumlarini etkileyerek makroekonomik defigikliklere

vol acmaktadir (3).

1. Charles P.Kindleberger ({ev.Necdet Serin), Uluslararagi iktisat,

(ikinci Cilt, Dofan Yayinlari:10, Seving Matbaasi, Ankars, 18970}

5.241

Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomli Teoril Politika Sistem Kurum-

lar, (Bilim Teknlk Yayinevi, istanbul, 1884) s.353

3. Rudiger Dornbusch, Open Economy Macroeconomice, (Basic Booke
Inc. UBA, 1880) s.29

il
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1.0DEMELER BiLANCOSUNDA DENGE KOSULUNU GOSTEREN (BP) EGRISINiN
ELDE EDIL1Si

I5-LM Modelinin disa acik bir ekonoml konumunda ince-
lenebilmesi i¢in; ekonominin difer {ilke ekonomileri ile olan ilis-
kilerl sonucundaki akim defiskenlerin dengede olduBunu gdsteren
(BF) efrisinin modele dahil edilmesl gerekmektedir. BF (Balance
of Payment) efrisi 8demeler bilancosundsakl hesaplara iligkin ni-
heil dengenin saflandifiny gdetermektedir. Odemeler bilancosundski
bun  hesaplar (¢ grup icerisinde toplanir; bunlardan 1ilki cari is-
lemler hesabidir. Bu hessp, mal ticasret heeabi ve uluslararas:
hizmetler hesabi geklinde ikl temel grupta incelenir (4). Kolaylik
saflamak Dbakimindan bunu tek bir grup icerieinde ele alip cari
lglemler dengeesini, mal ve hizmet ticaret dengesl seklinde deferlen-

dirdigimlzde, asafidaki egitlife ulasmis olururs (5).

d

X750, 0<M <1, M <0, Ma<D, M, <0

Bu egltlikte Pd: filke icindekl fivat dilzeyini, P‘: die

fl1lkelerdekl fiyat dilzeyini ve E d¥viz kurunu géstermektedir. Ko-
. laylik eafilamak amaciyla PJ= E§= 1 seklinde vyazdifimizda, yenl
ticaret dengesl agafidaki gibi olacaktir.

B.= X(E) - EM(Y,r.E,T)
Burada ihracast ddviz kurunun bir fonkeiyonu olarak gdsterilmekte-

dir. Ciink#l izlenen ddnem icerieinde difer llkelerdeki defiskenle-

rin sablt kaldifi vareayilmaktadir. ithalat lee gellr dilzeyl, falz

4, Karluk, age. 8.355-3567

5. Turnov sky, age. 6.201
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orani, doviz kuru ve verglilerin bilr fonkeiyonu olarak gdsterilmek-
tedir (6).
ikinecl grup esrmaye harketleri ile 1ilgilidir. Burads ev
sahibl lke 1le difer {lkelerin aktifler lzerindek]l karsilikla
s2lim satimlari, yabancilarin {llke icindekl yatirimlari ve borg-
lanmalarla 11gili geligmeler kapsamsa dahil olmaktsadair (7). Bu

11iskl asagidekil eckilde gbriilebilir.

8. Bu gekilde agiklanan ticaret dengesinden (B;) hareketle Marehal-
Lerner koguluna ulsgilmsktadir., Filyatlarin, gellr dilzeyinin, fa-
iz oraninin sabit oldugu varsayimindan ve baglangictaki denge
konumandan hareketle, devalflseyonun ddemeler dengesi fizerinde
pozitlf etkl varattigini ortayas koyan bu kogul i¢in gerekll olan
ihracat ve ithalat esnekliklerinin birden biiyllk oldufu durumunun
gerceklegmesidir. ClUnkil devalflasyon Sdemeler billsncosu {izerine
g tir etkil varatmsktadir; 1ilki ithal msallar: fivatlarindskil
yilkeelme nedenivle bu mallarin miktarlarindskl aszalma, ikinclisl
ihrage mallarinda fiyat saz=alisr nedeniyvle miktarindakl srims,
efineligld verl bir ihrac miktar: loin devalllasvondsan sonra dsahs
52 bir ddviz glrdisinin saflanmasidir. Bu (¢ etkinin net sonu-
o esnhekliklere baglidir. Eier esneklikler birden bllyllk 1se
{(Marshal-Lerner kosulu geregi) etkl pozitif olscaktir. Bu konmu-
da genisg bilgl ic¢lin bkz. Bichard E. Caves, Jeffrey A. Frankel
& ERonsld W. Jones, World Trade and Fayvments An Introduction,
(Fifth Edaition, Scott, Foresman/Little, Brown,Higher Education,
D5A, 1880) s.366-368
Matematikesel ag¢iklamsa ile ticaret dengesini By = X(E) - EM(E)
seklinde gisterip ddviz kuruna gdre +tlrevinl aldifimizda
‘aBT OE(E) o M(E)

¥ E - M(E) >0 olmasi gerekir. Baglan-
OE OE JE X(E)
gicta By= 0 varsayildifindan X(E) - EM(E)=0, buradan M(E)=

E
elde edip tlirevinl zaldigimiz egitlikte yerine koyduktan sonra
her tarafi M(E) ye bblersek 7 X(E) 1 dH(E) E

¥ - ¥ > 1

OE X(E OE M(E)
sonucuna ulasilair, veys O+ N, > 1 geklindekl Marshal-Lerner
kosulu elde edilmig olur. Bu konuda genis bilgl icin Dbk=a.
Turnov ' sky, age. s.201

7. Hillier, age. £.203
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K, lilkeye olan net kapital girigini gdstermektedir. Bu
girisler milli gelir dizeyine ve ililkedeki falz orani ile difer ul-
kelerdekl faiz orani arasindakil farklilifs bafli olmaktadir. r¥
sgzojen olarak kabul edildifinde ve basitlik ssflamak bakimindan
bu net akim asafidaki sekll mlacaktair.

K = K(Y,r)

Uclincll grupta ise, resmi finansman hesaplari yer almakisa-
dir. Buradsa Merkez Bankasinin rezerv durumu, altin ve ddviz mevcut-
lari, devletin dig Ulkelerden d8dlncleriyle 1lgilil gelismeleri ve
IMF ile 1liskileril gdz Online alan denklegtiricl hesaplar kapsanmak-
tadir. Bunlar daha ¢ok 11k ikl gruptakl islemlere gbre gekillenmek-
tedir (8). Bu hesaplardan hareketle Sdemeler dengesi;

Br= X(E) - E¥M(Y, r, E, T) + E(Y, r)
elde edilen bu egitlikten tlrevler alinarak efim hesaplandlélnda;
9B - X’dE+ M(..) dE +EM;dY + EM,dr + EM;dE + EM, 4T - K dY - K,dr=0
r ve Y dilzlemindekl efim;

dr EM, - K,

= - > 0
ay | BP EM, - KEp

FPayds ki terimin pozitif olmasi, gelirdeki blr artisin
eafiladif: ithalat artieinin yine gelirdeki artigin safladif: iceri-
ve ydnellk sermaye askimindan bllyllk olmasina baflidir. Bylece bu
ginirlamayi koyduBfumuzds matematikeel olarak pozitlf egimli BP
efiriegine ulasmis oluruz. Efer eermaye hareketleriyvle 1lgili denk-
leml sadece faiz hadlerinin bir fonkeiyonu olarak gdrdlliiimilzde

efimin pozitif oldufu sonucuna dolrudan ulasabiliriz (9).

9. Branson, age. 5.408
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Pozitif egimlil Sdemeler dengeesl efrieine (BP) geometrik
aciklama yoluyla ulagmak i¢in, denklemdekl sermaye hareketlerini
net digariya akimlar acisindan deferlendirmek gerekmektedir. Bu
durumda digariva net sermaye akimlari falz oraninin negatif bir

Ponkelyonu olarsk gbrlililecektir (10).

r gf

B.= X - M
oekil 28
BP Efrisinin Elde Edilisi
D&rt bilgeden olusan seklin, birinel bdlgesinde digariva
olan net sermaye akimlari ile falz orani arasindaki tere yonlll
jliski g¥sterilmigtir. Faiz oranlari yllkeeldifi zaman digariya ser-
maye mkimi azalmaktadir. Uclinetl bdlgede milli gelir dilzeyl ile ti-
caret dengesl arasindaki iliskl gdsterilmektedir. Burada Y arttaifa

10. Branegon, age. 2.407
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zaman M de artis olacaktir. Dolayisiyla ticaret dengesindeki ge-
lisme ters ybnde olacaktir. itkinci bdlgede ise 45 derecelik dofru
clzilmigtir., Sekilde herhangl bir gellr dllzeyinden hareketle 8&de-
meler bilancosu efrisl llzerinde denge kogulunu esfilayan falz oran-
lari belirlenmektedir. Bu isglem tekrarlansrak olusan noktalarin
geometrik yerlerinden hareketle BP efrisine ulagilmaktadir.
Mantikesal olarak da BP e@risinin pozitilf olmasi gerekmek-
tedir. Clnkil, Sdemeler bllancosu dengede lken gelir dilzeyi yllkee-
lirge net lhracat deferinde dilgme olacakbir - 1thalat artacaktir -
Bu duruma dengelemek i¢in ic¢eriye net kapltal akiminin artmasi ge-
rekir, bunu gerc¢eklesgiiren unsur ise falz oraninin ylkeelmesidir.
Bylece gelir dilzeyi arttifinda falz oranida artmalidir ki denge
safilanabilein. Bu efrinin safinda kalan alan ddemeler dengesindeki
acif: gbeterirken egol kismindakl alan ddemeler billancosundakl faz-
1aliga gbeierir. Clnkil eal taraftaki her noktada Y i¢in r vete-
ri kadar ylkeek defildir. Yine sol taraftaki herhangi bir nokta
icin belll bir Y dilzeyi lcin r gerektifinde fazls yiksektir(ll).

2. DISA ACIK EKOROMi DURUMUNDA I3 VE LM EGRILERININ REAKSIYONU

Ekonominin dis ticarete smscik olmapsi durumunds IS efrisi-
nin efiminde bir diklesme gdSriilmektedir. Yine LM efriesinde olu-
gabilecek defismeler uygulanan sterilizasyon politikasaina bafla

olarsk ortaya ¢ikacaktir.

2.1. IS Erisi Beskesiyonu
Bu efgri ile 11gili denklem diga ag¢ik ekonomide agafidaki

11. Thomae F. Dernburg & Duncan M. McDougall, Macroeconomics The
Mespurement Analyels and Control of Aggregate Economic Activity
(Fifth Edition, McGraw-Hill Book Company,1976), s.227
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gekilde olacaktir.
Y = CLY -T(Y), W1l + I(Y, r) + G + X(E) - EM(Y,r,E,T)

Bu denkleme 1liskin r ve Y dlizlemindeki efiim hesaplandifinds;
d¥[1 - €y (1- Tl) - I, + EMy] = (I, - EMgp ) dr
dr 1 - C(i-T ) - I, + EM,

_ = < 0
ay | 1s I, - EM,

daha Snce heesplanan efime gbre pay da blylme, paydada ise &azaalma
ortays ¢ikmigtir. Payda 1le 1lgilil olsrak yatirimin falze kasrgi du-
varliliginin diisllk oldufu, dolayisaiyla I, - EM,< 0 oldufu varsayi-
ml yapilmigifir.

Geometrik olarak diga acik bir ekonomide ki IS efrisi
agagidakl sekilden izlenebilir,

T

el - - - - —= =
b - - - — - — =2

}

]

i

B - =

| [

L .
Yo Y%
Sekil 28

IS5 Efrisinin Disa Acik ve Kapala
Ekonomilerdeki Xonumu

Sekil 29 da r, Y, noktasinda kesleen iki farkli efimli IS efrisel
cizilmistir. Ekonominin diga kapali olmasi durumunda Y) milli gelir

diizeyine ulagmak i¢in falz oraninin r diizeyinde olmasir gerckmekte-
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dir. Cink# gelirin Y, dan Y, dftzeyine c¢ikmasi verilen modelde faiz
oraninin azalmasi lle tegvik edllen yatirim harcamalarindakil srtais
ile gerceklesmektedlir. Efer ekonoml diga acik lee, gellr arttiga
zaman lthalatts buna bafgli olarak artacaktir. ithalat Ltoplam harca-
malar icerisine eksil isaretll olarak girdifinden, yatirimlardsaki
artigin (Y, diizeyine ulagilmas: ici@,daha fazls olmagl gerckmekie-
dir. Bunun ic¢in falz daha fazla agafivas r, dizeyine inmelidir.Bu
nedenle ekonominin diga a¢ik olmasi I5 efrisini diklegtirmektedir.
Burada sablt dbviz kuru varsayimindan hareket edllmistir. Efer es-
nek ddviz kuru uygulamasi varsa, IS efrisinde kKaymalar ortaya ¢i-
kacaktir. Bu durum falz oranindakil dalgalanmalarin blUylUklUEdnil et-
kileyecektir. Failz oraninda bllyllk olasilikla r, dilzeyine inllimeye-

2
cektlr (1Z2).

2.2 LM EErisinin Reaksiyonu

Diga acik bir ekonomide Sdemeler bilancosundakl bir den-
gesizlik para stokunda bir defiglklik yaratmaktadir. Tabii ki bu
dengesizlifin olugmasi hilklmetin dengesizlifl glderecek politika
(Sterilizasyon Politlkasi) lzlememesinl gerektirmektedir.

Sterillizasyon politikalari, Sdemeler bllancosu dengesiz-
liklerinin yol ac¢tifii para stokundaskl dalgalanmalari dengelemek
mmaciyls i¢ plyasada para otoritelerince alinan Snlemler geklinde
tanimlanabilir (13). Efer bir {ilkenin 8demeler bilancosu agik veri-
yorsa, o {(llkenin Merkez Bankasinda yabanci ddviz rezervlerinde
azalma olurken {ilke parasinin mikitarainda artig gdrillllr. Digfer bir

anlstimla, piyvasadsakl baz parada azalma meydana gelir. Tabil ki bu

12, Hillier, age. 8.223-4

13. Stevenson et al, age. 6.2Z%2
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durumuan gerceklegmemesl icin HMerkez Bankaginin bu skims engel ol-
mamasl gerekir. Bunu Onlemede Merkez Bankasinca kullanilan standart
yontem para stokundakl azalmayi dengeleyicl acgik piyass iglemlerine
bag vurmaktir (14). Bbylece Sdemeler bilancoeu acifinin neden oldu-
Ew rezervlerdekl azaligla ortays ¢ikan halkin elindekl nakit mikta-
rindakl azalma Merkez Bankasinca sterilize edilebilmektedir.

Efer sterilizasyon milkemmel bir gekilde uygulaniyorss LM
eiriginde bir defisme gdriilmez. Sterilizasyon politkasi uygulanmi-
vores veya kiesmen uygulaniyores LM elirisinde kaymalar ortayva ¢ikar.
Cilnk{l para stoku bundan etkilenir, dolayieiyls ddemeler bilancosun-
dakl acik LM efrisini sols kaydirirken, fazlalak iee LM efrisini
safs kaydirir.

Disa acik ekonomi durumunda para plyasagl denge kogulunu
gbsteren denklem asgagidaki gekilde yazilabilir (15).

L, + 8B +Y

= L (Y, r)
P

Denklemde {i¢c kisimdan olugan para arzi tanaiminda; 11k kieim gecen
dbnemden devralinan para gtokunu (L.y ) gstermektedir. ikincl kisimw
ddemeler bllangosundaki dengesizlifin yol a¢tifa para stokundskil
defiiemeleri gdstermektedir. Eer e = 0 lse sterilizasyon politika-
61 tam olarak uygulaniyor, s = 1 olmasi durumunda hic¢ sterilizas-
yon yapilmiyor ve para stokundakl defisme Sdemeler billancosundaki
defismeye balli olarak ters ydnde dalgalanma gdsteriyor. Uclinell
kieim ise egzojen para politikasi (¥) uygulamaeinl gdstermektedir.

Bdylece LM efirienin kaymasi () ve (8) deferlerinin sifirdan fark-

11 olmasina bagfli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

14, Caves et a8l, age. £.438

15. Bu egekildeki yazilim icin bkz. Turnov sky, age. 8.198-200
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3. DIGA ACIE ERONOMiLERDE IS5-LM-BP MODELI CERCEVESINDE TALEF
YONLU POLITIRALARIN ETKiNLiGH

Diga acik temeill ekonominin kileik bir ekonoml oldudu,
dolayisiyla bu ekonomideki politiks deBigikliklerinin difer dilnya
ilkeleri ekonomilerini etkilemedifl varsayimindan hareketle, poli-
l1itiks etkinliklerl deferlendirildifinde; baslangi¢ta, kolaylik
eaflamak amaciyvla {ilke icinde fiyat seviyesinin eabit oldufun var-
sayimini yapip, dig filyatlarls beraber normalizasyon ydntemini
uygulareak; yani Pd = P1c = 1 . Daha sonra I5,LM ve BFP efimlerini
gbateren denklemlerl sirasiyla yazdifimizda;

-mal plyasasi denge kogulunu saglayan denklem;

Y = H(Y,r,E,T) + X(E) + G (I5)

0< Hy< 1, H, < 0, Hy> 0, Hy< 0, X'> 0

y <

Fonkseiyonun sekll daha Snce yazilanlasrdasn bazi ayricalik-
lar gbstermektedir. Buradakl ama¢ harcama fﬁnksivdnu H{..) igeri-
sinde girillen, (lkede {retilen yatirim ve tlketim mallara icin olan
talep 1le, filke digindan ithal edilen yatiraim ve tlketim mallar:
icin olan talebin ayni davranissal 8zelliklerl gdstermeleridir.Ya-
nl ayni defigkenler tarafindan etkilenmektedir.Bu nedenle difer
yazim gekline alternatif olarak bu denklem secllmistir (16).

-Parsa plyasasl denge kosulunu safilayan denklem;

Lo+ eB+Y =L (Y,r) (LM)

Li> 0, L,x 0
LM elirisindeki deliieiklik sadece para arzi ile ilgilidir.

Pars arzi, gecen ddnemin etokuns ikl tir ilavenin yapilmasiyla uls-
§

———————————————————————— y m E
16. Bursada ttiket{im fonkeiyonu C=C + ¢ — E, yatirim fonkslyonu
P P J
I = f‘+ f‘——T E ve kamg harcamalari G = & seklinde alainarak

F
modele konulmusgtur. Bkz. Turnoveky, age. s.186-188
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sirlmistir. Bunlardan 1lki belll bir oranda (0 < 8 < 1) ddemeler
bllancogu dengeeglizlifinin sterilize edilmesl 1le olusan para sto-
kundakl deglsme, ikinciel egzojen olarak bellil bir oranda (¥) para

etokundakl deflgikligl gdstermektedir (17).

-Dig denge kosulunu gafilayan denklem;

B = X(E) - EM (Y,r,E,T) + E(Y,r) (BF)

D<My« 1, M,<0, M;<0, M, <0, K, >0, E,>0

Harflerin altina vyazilan ve 11gill denklemde parantesz
icerieindekl defigkenlerin sira numarasina gdre alinmig kiemi Lii-
revler gdsterilmektedir.

IS-LM-BP modelinin ana denklemlerini olusturduktan sonrs
defigik kogullar altinda uygulanacask makroekonomik politikslarin
etkinliklerl deferlendirilebilir. Bu kosgullar filkede uygulanan
ddviz kuru sisteml, uluslararsas: éermaye akimindakl serbestlik

g1bl faktdrler tarafindsn belirlenmektedlr.

3.1, Sabit Ayvarlsnsbilir Dbviz Rurn Sisteminde Politiks
Etkinliginin Deferlendirilmesi

Bu sistem ic¢erieinde d8viz kuru egzojen defigken olarak
otoriteler tarafindan belirlenirken, Sdemeler dengesl endojen de-
Eisken olmaktadir. Denklemlerde yer alan defiskenleri Szellikleri-
ne gore einiflandirirsak;

Endojen Defigkenler : Y, r, B ( H,K,L,M)

Egzojen Defigkenler : G, T, ¥, &, E

Onceki Dbnemden Belirlenen Defigkenler @ L.

Bu belirlemelerden sonrs karsgilastirilmali etatik analiz

cerceveginde egzolen deferlerdekl defiismelerin endojen deferleri

17. Turnoveky, age. 5. 189-201
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nagi1l etkiledifinl belirleyebiliriz. Ancak dahs Snce filkedekl kapi-
talin mobilitesl hakkinda kesin bilgl edinilmesi gerekmektedir.
Ciinkll BP efrisinin eBiminl belirlemede bunun Sneml bilylkifir. Efer
i{lkede kapital tam mobil ise, yanl yabanci #ilke menkul kiymetleri
(bono, tahvil, hisse senetleri, ... vb.) 1le Ulkenin menkul kiy-
metleri birbirlerini tam olarak iksasme ediyorss, bu tam mobiliteyl
gieterir (18). Bu durumds BP efrisl Y ekeenine paralel olacaktair.
Yanli K ——» o olacaktir,

Kapltal mobilitesinin tam olmamasi sonucu pozitif efim-
1i bir BF edrisi ortaya c¢ikacaktir. Bu egBrinin yatik veya dik olu-
gu mobilitenin derecesine bagli olarak defigecektir. Ornefin dilsitk
kapitsal mobllitesi durumunda BP efriel daha dik bir sekil alacsk-
tir. Bu farkli efimler politika etkinliklerinde Snemli rol oynsar-
lar. 5imdl bu farkli durumlari gz Snflne alarsk analiz sonuglarina
hem matematikeel hemde seklileel olarak gdsterebiliriz,

3.1.1, Tam Olmayan Kapital Mobiliteei Kargisinda Politikalarin
Etkinligi

Dilnya ekonomlsinde sliregelen gézlemler,kapitsal mobili-
tesinin tam olmadifi,ceslitll sinirlamalar altinda eksik bir mobi-
lite bulundugu sonucunu vermektedir (18). Bu nedenle gergek hayat-
ta pozitif efimli bir Sdemeler bllangosu efrisl ile karsilasilmak-
tadir. Yani 0 < E,«<®

Simdl kargilastirmali statik analiz sonuglarini gdrmek

amaclyla denge kogullarini gdeteren denklemlerin ¢oklu defigkenlere

18. Hillier, age. s.251

18. Paul Hallwood & Ronald MacDonsld, International Money, Theory,
Evidence and Inetitutione, (Basgil Blackwell inc. USA, 1986)
g.41
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gbre kisml tlirevleri alinip sifira egitlendlifiinde, assafidakl so-
nuglara wlagilir,

aY - H;dY - H,dr - HBdE - H,dT - dG - %/aE = o

dl,+ 8dB + d¥ - L;dY - Lpdr = O

dB - X dE + MAE + EM,4Y + EM,dr + EM,dE + EM,dT - K dY - Kydr = 0
Bu denklemleri yeniden dilzenleyip endolden ve egzolen defierleri
egitliklerin farkli taraflarina topladifimizds;

4G + (X'+ Hy) dE + BydT

-d¥ - db-t _
(X’- M - EM3)dE - EM,dT

(1 - Hy) dY - Hpdr
~L1dY - Ladr + edB
(EM;~ K,)dY + (EM,- K,)dr + dB

Jakobliyan matrisi olusturularsk, yine egzolden deferler icin para,
malliye ve dfviz kuru politlkalarinin etkl ySniinll gbrebllmek icin

G,Y¥, ve E deki defisikliklerin etkieini araetirdifiimizda;

/
(1 - H) -Hp O ay 10 (X'+ Hy 4G
L, Ly & ar | = | 0 -1 0 a
(EM, -K,) (EM,-K) 1 aB 0 0 (X -EM-m) aE

Endojen defiskenlerin olugsturduiu matrisin determinsnt degeril;
|J] = -Da(1-H;) - eH,(EM;- K;) - 8(1 - H )(EM,- K;) -LyHy > 0

Burada tiirev igaretlerinden ve EM,- K > 0 varsayimindan
hareketle pozitif bir determinant deferine ulasmig oluruz (20).
Bu bilgilerin 1sif1 altinda karsilastairmalil statik analiz cerceve-
einde politika defiglkliklerinin endojen deBerleri etkileme ydnfi
parsa ve maliye polltikalari acisindan ayri ayri deBerlendirilebi-

lir.

Z20. Bu varsayim, gelir artisina bagl: ithalat artiei ve yine gelir
artigina bagli sermaye girisinden daha bilyllk oldufu varsayimi-
dair. Genls bilgl icin bkz. Turnov sky, age. 5.203-204
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52— Mallye Politikasy Etkinlik Dilzeyi
Cramer kural:l uwygulanarak elde edilen karsilastirmala

etatik analiz sonuglsaria:

1 ~H, 0
0 _ -La & -
ay 0 EM,-E, © ~Ly -8(EM,- K,)
= = > 0
a6 19| 19}
1-H, 1 0
-1y 0 & _
dar EM, -K, O 1 s{(EM;- K; ) + Ly
= - > 0
a6 19| 9]
1-Hy -Ha 1
-Ly -La 0 _ -
dB EM, -K, EM,-EK, © -Li (EM, -Ry )} + La2(EM;-K;}
= = é D
4G 1J] |7

Elde edilen sonu¢lar su geklilde deferlendirilir; Kamu
harcamalarindaki artig (bono ihraci yolu 1le finansee edllmigtir)
milll gelir Qzerinde genisgletici etkil yapmakiadir. Falz oranlara
fizerinde de yukseltici vonde etkl =8z konusudur. Genigleylecl ma-
liye politikasinin Sdemeler bilancosu flzerindekl etkisl tam agik
defildir. Bu durumu net bir gekilde gdrebllmek i¢in sonuctaki +tim
terimleri pozitif igaretli Lo(EM,- K;) ile b3ldigfimlizde elde

edllecek sanué agafi1daki sekilde olacaktir.

o EM- K
dB Lo EM, - K2 >
= 0
4G | Z8
Ly (EMo- Ky )

Bu terimler dikkatll incelendifinde ortaya ¢ikan; LM ve BP efrile-

rl efimlerinin by etkiyi belirlemede Snemll rol oynadifi gergefl
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ortays cikmaktadir. Efer pozitif efimli LM efrieinde yine pozitif
efimll BP efrieini c¢iksrdifimizda eonu¢ pozitif iee 8demeler den-
geel genigleyvicel maliye politikaesindan pozitif y¥nde etkilenecek-
tir. Efer sonu¢ negatlf cikiyorea Bdemeler dengesinde acik gdrille-

cektlir. Bu durum gekiller {izerinde daha net gdrfilebilir.

Y r

[ A |

S

Sekil - 30 -

Diga Acik Ekonomide Geniglevicl Maliyve Politiksaea

Sekil-30 (a) dilsltk kapital mobilitesine gdre c¢izilmisg BP
efiriel ve falze gBre daha esnek para talebl icin ¢lzilmies nisbeten
yatik LM efirigl durumunu gdstermektedir. Burada genigleyicl maliye
politikasinin sonuc¢larina baktigimizda milli gelir {(zerinde artti-
ricl yonde etkl eden bu genigleme paraya olan talebl'de arttirmak-
tadir. Bu nedenle de falz oranlarinda ylkselme ortaya cikmaktadir.
Eier ekonomi diea kapali olsaydi denge noktasi (N) de 1, falz ora-

ninda ve YL milli gelir dlizeyinde olugacakti. Ekonominin disa agik
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olmasi durumunda; gelir dlzeyindekl artis cari lslemler dengesini
olumsuz ybnde etkileyebllecektir, clnk( ithalati arttiracakiair.
Bu dengeslzlik kapital mobilitesinin dilgllk olmasil nedeniyle denge-
lenemedifi icin Sdemeler bilancosunda a¢ik gdrlilecektlir. Efer bu
acik; kamu sektdrfl scifindaki deZisiklikler, bono ihracindakl de-
Eigiklikler ve &zel keelme acilan kredllerdekl dedisikliklerle
dengelenemiyorea, yanl eterilizasesyon politikasi uygulanmiyvorss
para arzinl etkileyecektir (21). Para arzindakl azalma nedeniyle
LM =friel sols kayacak ve denge F noktasinda olugacakitir. B8ylece
genigleyici mallye politikasi Sdemeler billancosu lzerinde acifisz
neden olurken Jﬂ?_<:o » bu acik iese para stokunda azalmaya neden
olmaktadir. 5ek??n (2) kismi parasalci yaklagimdan hareketle Sde-
meler bilancosundakl dengeslzlifin yol actifi parasal igleyls me-
kanizmasini a¢iklamaktadir. EKeyneecl diglincede, Fleming-Mundel
modell gergevesinde, bu  sayarlama mekanizmasi falz oranlari ve
recel milll gellr dlizeyindeki defismeler 1le a¢iklanmaktadir (22).
Eeklin (b} kisminda ise kapital moblliteselnin daha yUk-
eek oldufu bir BP efriel ¢izllmigtir. Yani para talebinin falze
kargi esnsklifl dllgllk iken, kapital mobilitesinin falz esnekligi
yilkeektir. Bu duruma gdre c¢izilen efrilerde LM efrisi BP ye gdre
dahs dikitir. Buradaki genigleyici malliye politikasina baktifimiz-
da; ulagilan (N) noktaesi 8demeler bilancosu acisindan fazlalik du-
rumanu gbstermektediyr. Bu fazlalik yilkeek falz oraninin tegvik et-
tifi lceriye ydnelik kapital skimindan kaynaklanmaktadir.
Fleming-Mundel modell cerceveslnde mekanizma su sekllde
iglemektedir; genigleyici maliye politikasi ile artan milli gelir

1. Stevenson et al, age., p.221
2, tbid. s.222
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paraya olan talebl arttiracaktir. Ozel sekidriin likidite ihtivaca,
onlarin genetlerinl satmalarina neden olacak ve bu iglem falz ora-
ninds yllkeelmeye yol acacaktir. Falz oranindakl ylkeelme lkeye
kapital girisini hizlandiracaktir. Odemeler bilancosunda bu durum
geclcl olarak fazlalik olusmasina neden olacak ve bu fazlalik kar-
ziginda Merkez Bankasi bu yabanci rezervleri satin aldifinda parsa
stokunu geniegletmis olacaktir. Ddviz kurundaki ssabitlifiil korumak
icin bu iglem yapilmasktadir. Dolayisiyls parasal genigleme bir
zorunluluk neticegidir (Z23). Boylece genigleyicl maliye politikasa
ddemeler bilancosu lzerinde pozitif etkl yaratmaktadir. 5@?_>>O.
Yine bu gelisme parsa stokunda blr geniglemeye neden olmakzz ve LM

csirisl srEa kayarak dahs yvikeek gellr dilzeyinde (F) noktasinda

dengeye ulasilmakitadar.

b- Para Politikasi Etkinlik Dilzeyl
Uygulanan genigleyicli pars politiksaeil sonucu meydansn ge-
len degismeleri karsilastirmali statlk anallz cergevesinde izledl-

Eimizde assafidaki sonuglar elde edllecektir.

0 -H, {
-1 ~La e
ay 0 EM,- Ky) 1 ~Hp
= = >
a¥ 191 191
1-H, 0 0
-1y -1 e
ar EM -, O 1 ~(1-H,)
= - < 0
ay {7 {1

23. Robert A. Mundel, Capital Mobility & Stabilization Policy Under
Fixed and Flexible Exchange Ratee, Rerndinge in International
Economlce, Richard D, Irwin inc. Homewood Illinols, 1868. s.49Z
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i-H, -Hy 0
~In ~Lia, -1
dB EM, -EK, EM, -Ka 0 Hy (EM; -Ky ) + (1-Hy)(EM,-EK;)
= = < D
ay 1 |1

Somuglar incelendifiinde; genisleyici bir pars politikasi-
nin milll gelir {izerinde pozitif etkl, falz oranlari Uzerinde iee
negatlf etkl yaptigi g8rillmektedir. Odemeler bilancosu lzerindeki
etkiegl lee yine negatlif yonliidiir. Clnkil gelir artisi ithalati tesg-
vik ederken, faiz oranlarindaki diislle ise iceriye ySnelik sermaye
akigini Snler. Her 1kl durum da ddemeler dengeeinin acik ydniinde

geliemesine neden olur. Sekil (zerinde bu etkllere bakildifinda;

r

LM

LMy gp

Yo Yl
oekil 31

Genigleyicl Para Politikasa
Merkez Bankasinin acik plyassa lglemleri lle plyasadan senet alig-
lari sonucu pars arzinl genlgletmesl durumunda, LM eBrisl sala
kayacaktir. Bu durumda Y de bir ylkeelme ve falz oranlarinda bir

nzalma olacakitir. Gerek Y dekl artig, gerekee r dekl azalmsa
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Sdemeler bilancosunda acifin olmasini saflayacaktir. CUnk{l Y deki
artig carl lglemler acifini olugstururken r dekl szalms disariya
germaye akimi nedenl ile sermaye hareketleri hessbini olumsuz ydn-
de etkileyecektir. Bu acik sterilize edilmemesi durumunds para
etokunda azalmaya neden olacak ve LM efiriel eols kayarak tekrar

E noktasindakl denge dlizeyine dbnecektir. Yine Merkez Bankasinin
gablt doviz kurunu korumasinin gereklilifl zaten pars stokundski
i azalmayi saflayacaktir. Ciink{l Merkez Bankaesi ysbanci d3viz
rezervlierinl yerll para karsilifi satacaktir. BSylece D noktasa
eablt ddviz kur sieteminde sfirekll olarak saflsnsn bir denge nok-
tasyr degildir. E noktasina geri ddnfllecektir. Bu nedenle para po-

litikasi uzun dSnemde milli gelir dilzeyinl etkilememektedir (24).
c- D¥viz Ruru Ayvarlamasinin Yarattifiiz Etkller

Ayarlanabilir ssbit ddviz kuru sisteminde toplam talebl etkileyen
dlfier bir politika iese dbviz kurunda yapilan bir defigikliktir. Bu
defisiklik verilen model denklemleri icerisinde hem IS5, hemde BP
efirieinin kaymasina neden olacaktir. Tabil ki bu deflegiklifin et-
kisi Marghal-Lerner kogulunun gecerli olup olmamasina baglidar.

Bu kogul gerefl devalllasyon tdemeler bilancosu dengesini pozitilf
ybnde etkiler. Bu etkllemeyl yaparken ilhracatta gelisme saflanaca-
Eindan, IS efriside bundan safa kayma geklinde etkilenecektir.

Yine devalllagyonun Sdemeler bilancosuna olumlu etkisinin "Jvegrisi“
etkliel olarak gbrillecegl ve bir zaman diliminl gerektirecedl belir-
tilmektedir. J efriel etkislne gdre devalllasyon baglangigta tica-

ret dengesini k8tlilestirir, dahas sonra iee ithal ve lhrac mallara

24, Mundel, sgm. £.481
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talep esnekliklerine bafli olarak tlcaret dengeeini olumlu ydnde
etkiler. Bunun nedeni devalllasyonun fiyat etkilerinin ekonomiye
yayilmasi ve ekonomik birimlerin kendilerini buna gore aysrlamasi
belll bir zaman sllreclini gerektirmekte ve geliegmeler J harfine
benzer bir seyir izlemektedir (2B).

Simdil ddviz kurlaraindakl defismelerin, Srnefin devalllas-
yonun, kargilastairmaly statik analiz ¢ercevesinde sonuclarina bak-
tifiimizda agagidakl deferler elde edilir. Kolaylik ssflamak baki-

mindan X’— EﬂB— M =w 1le giegterirsek;

ay —ewHy - (X4 H3)[La+ a(EMy- Kp)1
= + 0
dE [
ar ~gw(1-H ) + (X'+ Hg)[Ly+ s(EM,- K,)]
aE B4
dB WL-H,Ly- Da(1-H1)1 + (X +Hz)[-L, (EM2-K,) + L (EM, -E()] 50
dE |9}

Analiz sonuglarindan ilki devalflagyonun millil gelir {ize-
rinde pozitif etkl yvarsttigidir. Ancsak falz orani ve Bdemeler bi-
lancosy {izerindekl etkiler tam acik defildir. Marshsal-Lerner kosgu-

lu safglaniyorsa blivlilk olagilikla devalllasyon Sdemeler bllancosunu

prozltilf yonde etkilleyvecektir. Yanl %§>> 0 olacsktir. Devalllag-

vonun etkilerini dshs acgik olarak ssafidakl sekllden izleyveblliris,

25, Erol iviboszskurt, Uluslarsrasi iktieat Teoriel, (Ulud=ag
Univereitesl Basimevl, Burea, 1885), s. Z91
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sekil 32

Devalflasyonun Etkileri
oekill 32 de devalilasyon gonucu 15,e8risl I5 e kayarken BFE, efri-
6ide BE e kaymigtir. Bu durumda i¢ dengenin saflandifi K noktasins
gbre Sdemeler dengeel fazlaliji mevcutiur. Bu nedenle para arzindsa
artig olacagindan LM efrisl safa kayacak ve E noktasinda i¢ ve dag
dengenin saglandig: noktaya ulasgilscaktair.

Sonmu¢ olarak devalflasyon Sdemeler bllanc¢osu scifi glder-
mek amaciyla yaspilir. Bdylece bir yandan i¢ fiyatlar ile dig fiyat-
lar arasinda olugan dengeelzlik ortadan kaldirilmakta, difer yandan
ithalati pahali duruma getirerek ve ihracati tegvlk ederek ddemeler
bilancosunds dengenin olusumuna hizmet etwmektedlir. Tabil ki bu is-
leyie mekanlzmasi icerieinde (lke icerisindeki fivat dllzeyinin ie-
tikrarlilifi, ihrac ve ithal mallarinin taleb ve arz esneklikleri-
nin yviikeek olugu, devalllasyonun arzulanan amacs ulasmasinds Snemll

rol oynavacsklardair (28).

26. Karluk, age. 8.323-327
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3.1.2. Tam Kapital Mobilitesl Karsisinda Politikalarain
Etkinligi

Kapital mobilitesinin tam olmasi, fllkede ihrsac edilen ve
o 1lkenin servetinln bir kismini olugturan menkul deferlerle (her
tidr senetlerle) yabanci lkelerdeki menkul deferler arasinda ikame-
nin tam olmasi koguluylas gerceklesir. Bu durumda tlkenin faisz
orant dig didnyadakl falz orani ile egit olacak ve BP efiriel bu
faiz dizeylinde gelir ekeenine paralel bir gekil alacaktir (27).
Faiz oranindski bir defigiklik filkede hizl:i bir eermaye akimin:
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sermaye hareketleri lse 8demeler bllan-
cosunn denklegtirmede Snemli rol Ustlenmektedir (Z8).

2imdl para ve mallye politikalarinin etkinliklerinl tam
kapital mobllitesl durumands ssafidakl egekiller fizerinde gdrebili-

riz.

27. Hilller, sge. B.Z226

28. Odemeler bilancosunu denklestirmede sermaye hareketlerl hesa-
binin Snemli rol ovhnamasl zaman zaman sorunlara neden olmakta-
dir. Ornefln carl islenler dengesindekl bir a¢ik siirekli ola-
rak faiz oraninin yilkeeltllmesinden kaynaklanan sermaye girisi
ile giderillyorea, bu durum gelecekte sorunlar yvaratacaktair.
Bu gorunlardan ilki, filkenin hizls borglu bir filke durummnsa
dilgemesl sonutcun, fllkeler arasinds kredibllitesinl azsltacaktar,
Difer bir sorun, fllkede servelt sahiplerinde gdrillen defiesmeler
geklinde gdrillebilecektir. Yani yasbancilarin fllke 1¢indekl ser-
vetl artacaktir. Bir baeska sorun ise, bu servetl {llkede tutsa-
bilmek i¢in sfirekli olarak falz oranini yilkeek tutmak gereke-
cektir. Bu sakincalil ybnlerine rafimen sefirekll olarsk carl is-
lemler dengesl acik veren fllke refah acisindan avatsjlidar.
Cunkil ithalat seklinde girdilerin fazlalifina rafmen ihracat
seklindeki ddemeler daha az olascasktir. Fakat gercek hayatisa
bu tir uygulams uluslararas: mali kuruluslar{(IHF, Dinya
Bankasgiy, Uluslararasi Ticari Bankalsr ...) tarafindan sinir-
lzmaya tabl tutulmektadir.Genis bilgil i¢in bkz. Stevenson ve
digerleri, £.219, Hillier, age. 8.229
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r r
L Ma (Bo, XU)
L Ml(ef‘ﬂ) LM (B‘K‘)
D
r=r¥ BP BP
) F
S(QL
o 15(G.)
Y Y
-8 - - b -

oekil 33
Tam Kapital Mobllitesi Durumunda Mallye ve Para Politikalarinin
Etkinligi
oekil 33 (&) da genisgletici bir maliye politikaesi gdete-

rilmektedir. G deki artis IS8 efrieini 1I5; e kaydirmistir. Eko-
nomide 1¢ dengenin olugtuin F noktasinda Odemeler bilancosunds
fazlalik gbrillmektedir. F noktasinda falz oranlarinin ylkeek olusu
ekonomiye hizli sermaye glrlgine neden olacak ve sterilizasyon po-
litikasini kismen uygulanmasi yada uygulanmamael durumunds parsa
arz1 artacaktir, ve E noktasinda dengeye ulagilacaktir. Bdylece;
EQL > 0, IC =0 ve 28 » 0 somacuna ulasilacaktir (29).

3G G 26
Sekil 33 (b) de ise genlsgleticl para politikssinin etkin-

1ig) gdsterilmlietir. Burads pars stokunda genisleme nedeniyvle LM
efriel LM} e kavarken i¢ dengenin olustufu F noktasinda friz
orsnlarinin dlieltk olmaesl dieariva sermaye akimini hizlandiracsk

ve para stokunun daralmasina vol acacaktir. Yani LM eBrisl geriye

1]

29. Turnov sky, age. g.205
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kayarken, faiz oranlari da tekrar eskl dilzefine ulasacak ve D nok-
taginda denge yenlden olusturulacaktir. Bu durum karsisinds karsi-

lastirmali statik analiz sonuclarina yeniden bzkildifinda; %;%z 0,

2r - D,ﬁbB < 0, seklinde sgonuclar elde edllecektir (30).
X 0%

Diviz kurw politikalarina iligkin sonuclar deferlendiril-
diginde; j%g-bﬂ, %%} =0, %ﬁ?f>o, geklinde elde edilecektir. Cinkil
devalllagyonun harcamalari arttirici ybndekl etkiesl ile IS efrisini-
de gafa kaydiracaktir ve gellr dlilzeyinde yllkeelme ortaya ¢ikacak-
tir (31).Devalllasyonun falz haddine etkl etmemesl tam kaplital mobi-
litesinin varliBindan kaynaklanmaktadir. Odmeler bilancosuna olum-
1u etkiel ise Marshsal-Lerner kosgulunun esflandifi varsayimdan ha-
reketle, devalflasyon carl islemler dengesini dilzeliecefinden bu
sonug €lde edilecektir.

Kigaca, sablt ve ayarlanabilir ddviz kuru sisteminde ve
sabit bir fiyat dlzeyl varsayiminda para politikasi etkili olms-
makta fakat maliye politikasi etkili olmaktadir. Ozellikle dis den-
geslzlik halinde maliye politikasi, sterilizasyonun durumuns gdre,
pars stokundakl dedigmeyide beraberinde getirmektedir. Doviz kurla-
rindakl ayarlams ve eenckliklere bagli olarask etkinlifiin ydnll ve
bilyllk1850 belirlenmektedir (32).

3.2. Eesnek D8viz Kuru Sisteminde Politika Etkinlifinin
Degerlendirilmesi
Eenek ddviz kurlari serbet pilyasa ekonomlsl uygulamasinda

Yngidrfilen bir siletemdir. Chicago okulun iktisatcilarinca savunulmak-

tadir. Bu sigtemde filke parasinin dis deferi, tamamen serbest bir

e

30. Turnoveky, age. 5.20
31. 1bid, &.2056

32. Roger LeRoy Miller & Robert Puleinelll, Macroeconomice, (Harper
& Bow Publisghers Inc. New York, 1986} s.5898
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geklilde igleyen arz ve talep mekanizmasi tarafindan belirlenmekte-
dir. BSylece ddviz kurlarinin plyasa gliclerine bafili olarak olus-
tugu ve serbestce defigebildifl eenek kur slsteminde ddemeler bi-
langogundakl denge otomatik olarak ssflanscak, f£iilil (expost) bir
Sdemeler billangosu dengesizlifi  gdrillmeyecektir. Odemeler bilan-
cogundakl dengeyl saBlamada cari islemler dengeel aracilifiiyla
ddviz kurlarindskl defiemenin yaninda, spekiilatif? kiss vadeli
sermaye harcketlerl de dengeleme mekanizmasins katkida bulunabi-
lecektir (33). Odemeler bilancosu ile ilgill denklem;

Z(E) - EM(Y,r,E,T) + R(Y.r) = D
olacaktir. Modelde ddviz kuru (E) endolen olarak belirlenirken,
para politikasi daha etkill bir politika araci olarak oriaya
cikacaktir (34).

Esnek dbvis kuru slsteminde de kapitzl mobiliteslnin tam
olup olmamasi politikalarin etkinlikleri dlzerinde Snemll rol oyna-
vacaktir., Bu nedenle farkliliklar gdz Oniine alinarak talep ydnlil
politikalarin etkinligl arasstirilacaktar.

3.2.1, Tam Olmayan Rapital Mobilitesl Kargisinda Politikalarin
Etkinligi

Fapital mobiliteesinin tam olmamasi durumunda daha dnce
aciklandifi gibl pozltif efimlil bir BP efrisl ile kargi karsaiya
kalacafiz. Mobllite yilkseldikee BP efrisi daha yatik hale gelmek-

tedir. Esnek ddviz kuru sgisteminde modelimizl olustburan denklemler:

Y =H (Y,r,E,T) + X(E) + G (13)
Ly+d = L(Y,r) (L)
0 = X(E) - EM(Y,r,E,T) + K (Y,r) {BF)

33. Nevzat Giiran, DOviz Kuru Sistemleri ve Ekonomlk Denge (Dokuz
Ev1fil Onivereltesl Yayinlari, no: 080687, izmir, 18987) =&.82

34. Turnoveky, age. B.206
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Bu denklem sisteminde gdzlemlenen LM ve BP egrileri ile
ilgilidir. Bunlardan LM ile 11gilil olan, LM efriel denkleminde parsa
arzi lceriginde esnek dbviz kuru nedenivle sterilizassyon problemi
1le kargilagilmamasidir. Difer bir anlatimla otoriteler para arzi-
n1 daha rahat kontrol edebllmektedirler (35). BP efriei ile 11gili
defieiklik ise, &demeler bilancosunun daima dengede olmasi nede-
niyle denklemin sifira esit olmasidir. Yani ekonomi daima BP efri-
g1 izerinde kalacaktir. Herhangi bir nedenle (soklarla) BP efrisin-
den ayrilmalar olga bile, ddviz kurlarindakl otomatik ayarlanmalar
BF efirigini kaydirarak denge noktasina ulasgilacaktir (36).

Bu denklem sisteminde:

Endojen defigkenler : Y, r, E, ( H, X, L, M, K}

Egzojen defisgkenler @ G, ¥, T

Onceden belirlenen defisken @ Loy

Bu denklem sisgtemini coklu defiskenlere gdre kismi tlrevlerini alip

enndojen degerlerl bir tarafta, eg=ojen deferlerli ise difer taraftisa

ghsterdliimlzde;
(1 - H,)dY - Hydr —(x'+ Hz) dE = dG + H4dT
“L1dY - ladr = -4¥ - dhy
(EM, -E, )dY + (EM,-K,)dr — (X -M -EM, )dE = -EM,dT

Bu deferlere iligkin matrisler olusturuldufunda;

1-H, “Ha ~(x +Hz)| |8y 1 0 H, |46
~Ln L2 , 0 llarl =10 -1 o |]a¥
EM -K, EM,-Ky  —(X'M-EM;)||dE 0 0  EMy |larT

Endojen defiiskenlerin olusturduu matriein determinant deferi ilee;
|D}= Da(1-H ) (X' -M-EM;) + Dy (EMy-E,)(X'+H3) -Lp(X’+Hz) (EM,-K,)
H,Ly (X -M-EMp

35. W. M. Corden, Inflastion, Exchange Ratee & The World Economy,
Lectures on Internstional Monetary Economice,Third Edition,
The Univereity of Chicago Prese, Chicago,1888 s8.147

36, Cavep at a2l. age. B.581
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- H - EMg= w geklinde gdeterip determinant defierini yeniden
dilzenlereek;

{Di= wlL,(1-H; ) +H, L, 1 + (X'+H3)[LL(EM1— K,) - L,(EM, - K;)1 < 0O
Bu bulgulardan sonra pars ve mallye politikalarayla ilgili etkin-

11k degerlendirmelerine gegeblliriz.
5- Egnek Doviz Ruru Sistemlnde Para Politikssi Etkinligi

Bu sistemde ilke i¢inde uygulansan pars politikasi ile LM
egrisinin konumu belirlenmektedir. Bir kez LM efrisl belirlendik-
ten sonra politika defisgikligl yoksa, denge bu efril fzerinde IS
ve BP efrilerinin hareketleri sonucu belirlenecsktir. Tam olmayan
kapital mobiliteel altinda IS ve BP sfrilerindeki hareketler ddviz
kurlarindaki dalgalanmalar sonucu olugmaktadir., Bu durumda genisg-
leticl para politikasini milll geliri etkileme bakimindan mallye
rolitikasina oranla daha etkill oldufu ve bu etkinlifin mobllite-
dekl artig ile ylkseldifi gdrlilecektir (37)., S5imdl modeldekl para
politikae1 defiiskeni olan ¥ daki bir defileiklidin etkieini ve

y3niinl belirlemek icin karsilagtirmali statlk analiz sonuclarins

baktigimizds;
y
0 -H, (X +H3)
"1 _I-lz D 7
ay¥Y 0 EM;"KQ_ -W (EMQ_"KZ) (X +H3) +WH2
ay [Dl |D|

37. J Marcug Fleming, "Domegtic Finsncial Policiee Under Floating
Exchange ratbtee,” Internastional Monetary Fund Staf Paper 9
1962, .374
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1_Hl D (X +H3)
~Ly -1 0 ,
dr EM, - KL 0 -W w(l -H )-(X +H3)(EML—K1)
= = 0
av ‘D! !Dl <
1-Hy -Hy 0
-Ly ~La, -1
dk EM&—Ki EML-KQ 0 HL(Eﬂl—K|)+(1—H,)(EM1fKZ)
- - > 0
a¥ D} |}

Bu sonuclardan ortays ¢ikan, genigletici bir para poli-
tikasi, milli gelir ve d8viz kurlari lizerinde yilkselticl bir etki
vaparken,falz orani Uzerindekl etkisl icin belireizlik stz konusu-
dur. Gelismeleri asafidakl gekiller {izerinde daha acik gdrebiliriz.

r r

LMo&xo) BP(EO)
LM&&)

&3

-3
1
l

I Sl(E'/ G°)

| )
i A £ ,G5) I |
b £50(E2,G) ! | NI, (5,6,)
1 | ] l
A ¥ %, ¥
(a) (b)
Sekil 34

Esnek Dbviz Kuru Sisteminde Para Politikasa

Sekil 34 (a) da daha yiltksek kapital mobilitesi mltinda
cizilmis pozitif efimli BP efriegl LM yve gBre dasha yatiktir. Bu
kosullar altinda Merkez Bankasi para arzinl arttirdifi zaman LM

efrisi safa kayacak ve LM, (¥) olacaktir. Efer ddviz kuru E, dilze-
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vinde kalacaksa i¢ denge A noktasinda olugacak, bu noktadas Sdeme-
ler dengesi acifl gdrillecektir. Bu nedenle ddviz kuru yilkselecek-
tir (depreciation). Ddviz kurunun E; > E, olmasi hem IS efirieini
hemde BP efrisinil safa kaydiracakatir. Yeni dendge nokitasina (E»
r, faiz orani ve Y, milli gelir dilzevinde ulagilacakbtir. Bdylece
para politikasinin etkinligi IS5 ve BP efrllerindekl kaymalar sonu-
cu artmigs olacaktir (38).

oekil 34 (b) de ise daha dlglik bir kapital mobileteel
durumunda, LM efrisine gtre daha dik BP efrisi cizilmigtir. Yine
genlgleticl bir para politikasi sonucu Y de ve E de ylkeselme olmus
falz orani gekil 34-a"'nin skeine ylkselmistir. Buradakil etkl eade-
ce egimlerden degll ayni zamanda kaymalardaki bllylkliklerin de
sonuck olarsk ortaya ¢ikmigtir. Bu durum matematlksel olarak da
belirtildigi gibi, genisgleticl para politikasinin falz orani uze—'

rindekl etkiel kesin olarak bellrlencmemektedir.
b- Esnek Didviz Ruru Sisteminde Maliye Politikasi Etkinligil

Maliyve politikasi i1le 1i1gill sonuclara kamu harcamsls-
rindakl artisin Y, r ve E fizerindeki etkilerine Cramer kuralini

nygulayvarak baktigimizda;

1 ~H, —(X"+H3)
0 -La 0
ay 0 (EM,-K,;) - WLy,
- = > 0
ac || ||
1-H, 1 ~(X/+H3)
-Ln 0 0
dr EM, -E, 0 -W ~Why
- = >0
aG | D | D

38. Hillier, age. 8.237
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1"H| _Hz 1
. ~In -La 0
dE EM, -K, EM, -K, 0 ~Ly (EMp-K,) +L2(EM, -K, )
= = 4 {
a6 |D| |D}

Kargilagtairmali statik analiz sonuclari incelendifinde;
maliye politikasinin -kamu harcamalarindakl artigin- milli geliri
ve falz oranini ylkeelttifini, ddviz kuru lUzerindekl etkieinin ise
LM ve BP sfirilerinin efimlerine bafli oldufiu sonucu ortaya ¢ikmak-
tadir. Bu sonu¢lari sekiller lzerinde gﬁaterdigimizde;

T (e.< ) LMo (o) T (5. Eo) gp(Ed) |
R(E:

LM(%)

ro_._.__—_._..

IS.L (EI /G:L>
ISJ. (EOIG:I.)
15,(G, £9)

|
! |
! !
L
Yo Y
{b)
Hekil 35
Esnek DSviz Ruru Sisteminde Maliye Polltiksasa
S5ekll 35(a) da BP egriel daha yllkeek kaplital mobllitepgline
gdbre clzilmistir, Simdl borglanms lle finanee edilen kamu harcamsa-
larindakil artisin IS5 eirisini Ia££%% kaydirmasl sonucu i¢ denge A
noktasinda olusacaktir. Bu nokta igin Bdemeler billancoeuw fazlalifa
nedeniyvle (lke parasi deger kazanacaktir (revaluation). Bu defer

kazanma nedenivle IS efrisil ve BP eBrisi sola kayacakitir. Yenl

denge noktasi daha dlglk bir gelir ve falz orani dizeyinde dengeye
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gelecektir., GOr{lddifd gibi burada ddviz kurunun dilsmesi veys nlusal
parani defer RKazanmasi, malive politikasinin etkinlifinl azaltscak-

tir. Bu azalma revaluasyonun getirdigl ve fllke endilstirilerinin reka-
JFE

bet giclniin szalmas1l sonucu olusmaktadair (38). Biylece < 0,
r\
%ﬁ% > 0 wve %G > 0 gonmaglari gecerli olacaktir.,

9ckil 35 (b) de iee dahs dilellk kaprital mobllitesi nedeni
ile LM ve gbre dik bir BP efrisi ¢izilmigtir. Yine genigletici
bir maliye politikas: ile i¢ denge A noktssinds safilanacaktir.
Bu noktada Sdemeler bilancosu acieindan acifin bulunmasi, ddviz
kurunda otomatik ayvarlanms sonucu ylikselme olmcaktir. Yani fllke
parasi deger kaybedecektir. Devaluasyon I5 ve BP efirilerini safs

kaydiracak, D; denge noktasina ulasilacsktir., Yine kargilastirmsala

2Y AT _3E
Y3 > 0, PYen > 0 ve EYS
cerll olacaktir. GBrilldfiglt gibl her ikl durumds da Y ve r de yiik-

statik analiz ag¢isindan > 0 sonuclari ge-
sgelme olurken, birincil durumda ddviz kurna diserken (revaluasyon)
lkinci durumda ddSviz kuru ylkselmektedir (devaluasyon). ikinci
durumda yani dilgllk kapltal mobillitesl durumundsa, maliye politika-
sinin etkinlifi ddviz kurundaki ylkselme nedenliyle artmigtar.
Ctinkll G dekl artiga illave olarak net digs tlcarette de olumlu bir
artis saflanmigtir.
3.2.2. Rapital Mobilitesinin Tam Olmasi Halinde Politikalarin

Etkinligi

Eapital mobllitesinin tam olmasi durumunds ilkenin

faiz orani ile dis dilnya falz orani egitlenecek ve BP efrisl bu
falz orani dliizeyinde yatay bir gekil alacaktir. Bu durumda milli

gellri etkileme bakimindan para politikasi ¢ok etkill olurken

39. Hillier, age. 5.239
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maliye politikesi tlmil ile etkisizdir. Clnkll falz orani dig dlinya
falz oranina gbre belirlenirken, milll gelir dilzeyl ise para arzi
tarafindan belirlenmektedir (40). Bu geliemeler gekiller yardima
ile agiklandidinda;

T r

LA ) LM(5)
LM(&

0
r-r¥ B P r=r¥ B P
Y \
] ! ] IS;(EII(’B)
| G, E.
- L s 156,
: b IS(G‘D,EJ-:IS(Q E)
| |
%Y, ¥ ¥
(=) (b)

Sekil 36
Tam Kapital Mobilitesi Durumunda Politika Etkinlikleri
oekil 36 a"da genisletici bir para politikasi sonucu LM
efriel saga kaydifinda ulagilan B noktasi i¢in ddemeler bilangosn
8¢181 ortaya ¢ikacaktir., Yine B noktasindaki dlgllk falz orani nede-
niyle digariya kapital skimi olacaktir. Bu ikl etkl nedeniyle dsha
biiyilk oranli devaluasyon gerceklesecektir (41). BOylece IS5 elrisi

enfis kayarak D noktssindakil dengeye ulasilacaktir. Dolayieiyls

2Y 2r 2F

Seklin-b-kigsminda ise genisleticl maliye politikasinin

> 0 sonuclari elde edllecektir.

gonuclari girlilmektedir. Burada basglangicta IS eBrisl G deki artie

nedeniyle gafa kaymasinas rajimen, Sdemeler bilancosundaki fazlalik

40, Turnov sky, age. g.207

41. Stevenson et al. age. &.260
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ilke parssinl deferlenmesgine yol acmskta, dolayieivls IS efrisi
gerl kaydirilarak eskl denge noktasina unlagilmaktadir. Sonuclar

. 2Y _ A _ RE . . -
acigindan Y 0, 3G 0, SE Z 0 elde edilecektir. Sonug ols
rak tam kapital mobilitesl halinde, milll gelir dilzeyini etkileme
acisindan, maliye politikas: bitinllyle etkin olmazken, para poli-

tikasy oldukea etkill gdriilmektedir.

4. FIYAT ESNERLi&Y DURUMUNDA POLITIKALARIN ETKiINLiGH

Gerek genisletlicl para ve maliye polltiksalari nedeniyle,
gerekese ddviz kurunun ylkeelmesl (depreciation) nedeniyle toplam
talep efrisi safa kaymakitadir. Bu toplam harcamalardakil artaistan
kaynaklanan talep genislemesl, pozitif efimlil toplam arz efrisi,
yvada dikey arz efrisl durumuands flyst yllkeelisine neden olacaktar.
Yine ddviz kurunun yilkeelmesgl toplam arz eBrisini esola kaydirscsak-
tir. Qilnkil devaluasyon sonucu fiyati ylkselen ithal girdilerinin
iretim fakidrll olarak kullanilmasi halinde mallyetler artacaktir.
Bunun yaninda efer {ilkede ithal mallarinin fiyatlari da fiyat
indekslerine dahil edilmisse ve Ucretler bu endekslere gdre ayar-
laniyorea, ddvlz kurundakl ylkselme indeksteki ylkeelmeyi, budsa
Acretlerdeki ylkselmeyl gerceklestirecektir. Dolayisiyla maliyet-
lerde artis gdrlllecektir.Bu durum toplam arz efrieinin sola kayma-
seina neden olacaktir, Bbylece dbviz kurundakl degiglklikler;
Bronegin kurun ylkselmesl, BP ve IS efirisl yoluyla toprlam talebi
genigletirken difer yandan {iretim maliyetlerini etkiliyerek top-
lam arz efrisinl sola kaydirmakitadir. Yanl her 1k ydnden fiyatlar

Hzerine vilkeselme bakimindan baski gelmektedir (4Z).

47 . SBtevenson et al. age. 5.2863
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Fiyat defiemelerinin models dahil edilmesl ile politika etkinlik-
lerini degerlendirme veni bir boyut kazanacak ve daha gerceke¢i bir
model olugacaktir. Bu yeni boyutlari gSrebilmek amaciyle genigle-
Ticl bir para politikasinin etkilerini gekille agikladifiimizds;
(Tam olmayan kapital mobllitesi ve esnek ddviz kurundan hareketle)

y LB, %)

I) LNh(Polm)BP(Eol,Po)
BPL( E:, Pz)

Bﬁ(E'/H')
A “
S '0)(

s 0%
' N ISL(E'/ R”G’)

1

!
' ' T 52(51,&6')
L 15.(E, F.G.)

LM 1(&4

TA: TA

-<J_-——.. -
~

R I R
¢

sekil 37

Tam Olmayan Kapitsal Mobilitesil ve Fiyat Eenekligi
Durumunda Genigletici Pars Politiksae1
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S5ekil 37 de, baglangictd genlsleticl para politikasa
sonucu LM efriel LM, konumuna gelmigtir. EBer fiyat dllzeyi sabit
kaleayd:r i¢ denge B noktasinda olugacak, B noktasinda gdrillen
Sddemeler bllancosundakl acik nedeniyle dbviz kuru yllkeelecektir,
DSviz kurunu yikselmesl IS ve BP efrilerini safda kaydiracakbtir.Yeni
denge C noktasinda olugacaktir. Efer ekonomide pozitif efimli bir
arz egirigl meveutsa, genigleticl para pollitikasi,safs dofru kayan
toplam taleb ef8risl sonucu fiyatlar genel dilzeyl ylikselecektir.
Fiyatlserdaki P "e yilkeelme gelir artiginin Y olmasini Onleyecektir.
Yine bu fiyat artigi sadece toplam talebl TT; "¢ kaymasindan degil,
dbvlz kurundaki ylikselmeden kaynaklanan toplam arz efrisinin sola
kaymasiyla daha da artacak ve P dlzeyine ulagacaktir. Fiyatlardakil
bu yilkeelme her ¢ efriyide etkilecektir; BP sfrisi ticaret denge-
ginin bozulmasl nedeniyle eola kayacaktir. LM efrisi reel para
sbokundakl azalma nedeniyle yine sola dedru kayacaktir. I8 efrisi
gerek ihracattskl azalma, gerekse servet etkiel nedeniyle tliketim-
dekl azalma nedenliyle sola kayacaktir. Bdylece filyatlarin sabit
kabul edildifi duruma gbdre daha dllellk bir diizeyde gelir artisa
eaflanmis olacskbair.

Sekllden acikca gdriilecefl lUzere politlka etkinlikleri
bir taraftan toplam arz efrisinin efimine balli olurken difer
taraftan lee ddviz kurundsaki deflgiklikten ve dlier etkenlerden
kaynaklanan toplam arz efrisindeki kaymanain bliylltkllZiine de bafli-
dir.Déviz kurundaki deflsgiklik nedenleri incelendifinde ise bunun
bir #demeler bilancosu sorunundan kaynaklandifi ortaya cikmaktadir.
Bilanco dengeeizlifine g8re bunun hangl ydnde defiigecefinl bllmek

olasidir. Ancak bunu etkileyen diger bir unsurdsa beklevisglerdir,



156

5. BEEKLEYIGLEE, DOViZ KURU VE POLITIKALARIN ETKiNLiGH

Finaneal pilyasalarda tam bilr uluslararasi biltlinlegme,yvani
kapital mobilitesinin tam olmasi, yerli ve yabanci aktif deferler
arasinda lkamenln tam olmasi Kogullarina bafjlidir. Bdylesl bir or-
tamda yltkeek miktarlardakl kapital filkeler arassinda falz oranlarin-
daki farklilifa ve dbviz kurlarindan esflanacak kapital kazang ve
kayiplsrina bagli olarak hizli bir sekilde hareket edcekiir. Ddviz
kurlarindakl geligmeler dodviz arz ve talep kogullari yaninda diviz
kurlarinda gelecekte olugacak defigiklikler ile 11gili bekleyigle-
rede bagli olacaktir. Bdylece uluslararasi sermaye hareketlerinde
bekleyigler en sz falz oranlari kadar Onemlidir.

Gzellikle esnek 4dviz kuru sisteminde ve kapital mobili-
teginin yilksek oldugun durumlarda,efer yatirimeilar "risk nentral *
ise (43}, ¢egitll yerlil ve yabanci sktif deferler arasinds getiri-
sinin beklenen deferi ylksek olan terclh edllecektir. Yatirimcilar
ve gpekiilatdrler agigindan r¥ = r + € 1ise, hangl para birimi ile
ihrac edilmis olurea oleun, aktif degerler arasinda secim yapmads
bir fark gbrmeyeceklerdir. Burada r¥ yabanci para birimi ile
ihra¢ edilmie senet i¢in nominal falz oranini, r yerll para biri-
mi cinsinden ihra¢ edilmis senedin nominal falz oranini ve € ige
ddviz kurunds her dSnem i¢in beklenen defliemeyl gdstermektedir.

Tam kapital mobllitesi durumunda &€ = 0 ve r = r¥ olacaktir (44).

43, "Risk neutral” yvatirimcilar porfdvlerini olusturuken; portidy
icerisinde yver alacak senetlerin birilit getirilerinin beklenen
degerlerinl g8z &nllne alarak karar verirler. Ornefin, plyass-
da bir tlr risksiz senet (hazine bonosu) ve getirisi (r) dir.
bir de riskll senet varsa (Hzel gekitddr B ginifi tahvil) geti-
rigi ( ) dir. Risk neutral yatirimcini deferlemesine goére
E( ) > r 1se yatiraimeci rieskli senedil tercih edecektir. Genls
bilgi i¢in bkz. David M. Ereps, A Couree in Microeconomic
Theory (1220 FPrinceton Univereity Prees,New Jeregey) .84

44, Hilller, age. 5.241
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5.1, Makroekonomik Folitiklarin Anl Uygnlanmasi Durumu

Ekonomide, para pilyasasindakl denge nominal faiz oranindskl ayar-
lama 1le saflaniyorsa, mal plyasasinda denge toplam arz toplam
talep egltlifi ile ve arzin toplam talebe daha yavas uyarlanmael
1le saflaniyorsa, yanl toplam talep fazlaligi: durumunda, mal piya-
easindaki bu dengesizlik ¢ikti dldzeyinde yavas bir artisgla gideri-
liyores, vine yvatirimcilar ve spekiilatdrler ddviz kurlarindakil
geligmeleri rasyonel bekleyisler kurami ¢ercevesinde lzleyebili-
vyorlarea (perfect foresight), {lkedekil fiyat dilzeyi, dig {ilke-
lerdeki filyst dllzeyl, dig Ulkelerdekl falz cocrani ile gelir dilzeyil
ssblt oldugu varsayimi altinda ekonoml politikalarindaki etkinlik-
leri acikladifimizdsa; Srnefin OSnceden aciklanamayan ve tahmin edl-
lemeyen bir genigletlcl para politikasi kargisinds geligmeleri bes
kisimdan olugan sekil flzerinde ag¢iklayabiliriz.

5ekil 38 de disa acik bir ekonomide I35, LM ve tam ka-
pital mobllitesinin varoldufin uzun ddnem BF slirileri gdsterilmie-
tir. Ekonoml baglangicta, seklin birinci kisminda gbsterilen D
noktasinda Y, gellr dlzeyinde, E,ve r¥ dllzeylerinde dengededir.
Hitkiimet (1t,) zamaninda para arzini anl bir gekilde arttirmistair.
Para arzindakil artisin seklin birinci kisminda varattifi defisme;
LM efrieini safa kaydirmasidir. Seklin ikinci kisminda failz ora-
nindakl geliegme izlenmektedir, Para arzindsakl artig ile Y millil

gelir diizeyi icin denge, r, falz oraninda saBlanacaktir. Mal pilya-

3
esg1 kendini bu venl duruma yavas bir sekilde ayvarlayarak dengeyl
E noktasinda L noktasina dofru hareket ettirecektir. L noktaea

ic dengenin sapglandigini, fakat ddemeler bllancosu agifinin bulun-

dugunu gdstermektedir. L noktasinda gerek ddemeler bilanc¢osu aciBl
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gerekee dllgllk falz oraninin yarattifi lke digina sermaye akima
ddviz plyasasinda talep baskisi yaratacak ve kurda ani bir ylk-
sclme gdrillecektir. Bu yllksek talep barkisi yenil uzun ddnem denge
diizeyi olusuncaya kadar hep ylkeek diizeyde olusacaktir. Yani ddviz
kurunda “"overshooting” (45) pozlsyonu olugacaktir. Seklin dclinefl
kieminda gdzlenen dbviz kuru (t,) zaman dilimine kadar bu yilkeek
konumda kalacaktir. Yilksek diizeyde seyreden d8viz kuru ile IS efri-
6l IS)(E,) e kayacaktir. E, dbviz kuru nedeniyle IS elirieinin eailia
kaymag1l ve dlglk falz orani nedeniyle toplam talepte artis oluga-
caktir. Efer falz orani r, dilzeyinds ise toplam harcamalar geklin
ddrdilncfl kisminda gdrillen Y, diizeyine c¢ikacaktbtar,

Toplam talepte bir artis karsisinda, toplam arz kendini
buna yavag yavas uyarlayacaktir. Bdylece geklin son kisminda gdril-
len ¥ dfizeyl aritmays baslayscakbtir. Ulkede milii gelir dilzeyinin
artmasi ile falz oranida artacaktir. Difer yandan agiri defierlen-
mig ddviz kurlarinda uzun ddnem denge kuruna dofru azalma gdrille-
cektlir. Bu hef ikl durum toplam talepte azalmaya yol acacak, bu
azalig Yy gelir dlzeyine ulagilincaya kadar devam edecektir. Ge-
ligmeler, kisaca Y de ve r de yilkeelme geklinde, E de ve TT de
azalma geklinde devam edecek Y, milll gelir dllzeyinde r¥ fal=z

oraninda, D noktasinda uzun ddnem dengeslne ulagilacaktar.

45, "Overshooting”: Cari ddviz kuru plyasasinds gecerll olan kurun
nzun ddnem denge d8viz kurn lzerinde seyretmegl olarak tanimlse-
nir. Yada pilyasada gecerli olan kurun ekonomide tam bilgl orta-
minds olusacak kurun Uzerinde seyretmesl geklinde tanimlanir.
Genig billg i¢in bkz. Richard M.Levich, Emprical Studlee of
Exchange Rates: Price Behsvior, Rate Determination and Market
Efficliency, Handbook of Internastional Economice Vol,II,

Edited by Ronald W. Jones & Peter B. Kenen, Elesevies Sclence
Fublishers, B.V. 1885, =2.1017
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Genigleticl ve Onceden Tahmin Edlilemeyen Pars Politikasinin
DEviz Kuru Toplam Talep ve Milli Gelir Uzerine Etkieil
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5.2. Makroeskonomlk Politlkalarin Onceden Aciklanmasil Durumu

Onceden agiklanan bir talep y¥riil politiksa sonucu olugacak
geligmeleri ani uygulanan politikays benzer bir analiz cercevesinde
yiirittebiliriz., Ancak buradakl etkinlikler aciklamanin yapildifia
andan itibaren baglamakta ve ani karardan daha farkli bir dinamik

<

[0

reeveds iglemektedir. GOriildlit gibil Sneeden aciklanmayan genie-
leyicl para politikasil eonucu ekonomide yerli para birimi ile ta-
garrufta bulunanlar (senet tasiyanlar)} kapital kaybina ufrarken,
vabanci pars biriml ile fasarrufts bulunanlar kapital kazanca
elde ederler. Onceden bdyle bir para peolitikasi uygulanacafia
aciklansa idi yvatirimecilar ve gpekiilatdrler bunun derhal Snlemini
glacaklardi ve portfdylerini buna gdre yeniden ayarlayacaklardair.
Yanil agiklamanin vapildigas ( t,) =zamanindan 1itlbaren ddviz
kurunda ylikeelme baglayacakiir ve difer defBigkenlerde bu gelis-
meden etkilensceklerdir,

Bu geliemeler eeckil 39 dan izlenebilir. Sekil bir
dncekine benzerlik gdstermektedir.Para otoriteleri +t, zaman kesi-
tinde yaptifi bir aciklama 1le genisgleyici politika uygulayacaklsa-
rini ilan etmeleri durumunda ddviz kurlarinda anl ylkeelme gdzlene-
cek ve artarak devam edecektir. Difer defigkenlerde bu dbviz kurun-
daki gelismelerden etkillenecektir. Ddviz kurunun ylkselmesl ile or-
taya ¢ikan talep artigi yavasg ta olsa milli gellr artigini ortays
gikaracaktir., (Clnk{i fiyat dlizeyl sabit varsayilmig ve toplam talep
srtiginin, ¢ikti dfizevindeki artis: sasglayacaBi baslangicta verd
alinmisti) Bylece to, ds hem toplam talep ve hemde reel ¢ikta dil-

zeyl artmays baglayacsktir. Pelitika (t;) de ylUrUrlilfe girdifinde
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faiz orani hemen r¥ "1n bille altina disecektir, failzdekil bu hizl:
dilgfls ddviz kurunu asiri deferlenmis konuma birakacaktir. Her
lkigide uzun dSnem dengesine dofru harekete gegecektir. Faiz oran-
larinds ylkeelme ve ddviz kurunda ise defer kazanma (appriciation)
ortaya ¢ikacak bu toplam talepdeki genlglemeyl durdurup uzun ddnem
dengesine ulagilacaktir., Biylece E  ddviz kurunda Y milli gelir
dilzeyinde ve O noktasinda uzun ddnem dengeye ulagilacaktair. Her
iki durumda da politlks eonuclari ayni olmakla beraber dinamik
igleyis slregleri farkli olmustur. Burada dSnemll bir hususta: bilr
kez rasyonel bekleyigler modele sokuldufunda modelin birden fazls
cozlniinlin olabllecefidir(46). Ornefin otoritelerce yapilan agikla-
mada efer falz oranlari r* "1 agarea para arzinda genigleme olsca-
BEi, akel takdirde genislemenin olusmayacafi, eeklinde 1ki sonug
ortaya ¢ikabllecektir. Ilk sonuc ekonoml sekil 39 "da A noktasinds
kalabllecektlr ve genigleticl politika uygulanmayacaktir. ikineil
sonug A noktasi disinda dengeye ulasgilacaktar.

Bu i&leyie mekanizmasi, dinamik sfirecler esnek ddSviz kura
sisteminde oldufu gibl sablt fakat ayarlanabllir kur sieteminde de

ayni olugum icerieinde gerceklesgir(47).

46, Hilller, age. 5.246

47. ibid, 5.246
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Genigleticli ve Onceden Ag¢iklanan Para Politiksasinin
Diviz Ruru Milli Gelir ve Toplam Talep Uzerine Etkiseil
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6- DIGA ACIRK ERONOMILERDE S5TOK ~ AKIM DERGESI

Bir ekonomide dnemli iliekiler cegitll akimlarla sioklar
arasinda olugmaktadir.istikrarli bir ekonomik yapinin olugmasi, eko-
nominin dinamik igleyls mekanizmasini olugturan etok ve akim de-
Eigkenlerin istikrarli olmalarini gerektirmektedir(48).Ekonomideki
etok -~ akim dengesinin olugumu i¢in servet etkieinin ve devlet
bittcesl $zdesliBinin modele dahil edilerek dinamik bir analiz cer-
ceveglinde incelenmesl gerekmektedlr (48). Bu analiz yvapilirken Snce
diga agik kilellk bir ekonomide gabit ayarlanabilir ddviz kuru sils-
teminde ve daha sonra lse esnek ddviz kur sisteminde dinamik isle-
vie mekanizmasl aciklanacaktir. Yine modele blice denkligil dahil
edilerek stok - akim dengesindekl geliemeler izlenecektir.

6.1. S5ablt Ayarlanabilir DSviz Kuru Sisteminde Stok-Akim Dengesi.

Ekonomide difer {ilkelerle olan iligkilerin mali ySninil
gbgteren Sdemeler bilancosunda kisa ddnemde global dengenin saflan-
magl yeterli sayilabilir. Fakat uzun dBnemde tlcaret dengesindeki
{(cari iglemler) bir dengesizlifin, dSrnefin acifin, sermaye hareketl-
lerindeki bir fazlalik ile kapatilmasgi uygun (feasible) defildir.
Ciinkil nzun ddnem dengesl her ikl grupta dengeelzlifin olmamasina
gerektirir (50}.

Stok - akim dengesindekl gelismeleri yakindan izleyebil-
mek amaciyla sekil 40 c¢izilmietir. ikl kisimdan olusan seklin st
kieminda IS-LM-BP gdeterilmie, alt kisminda lee carl islemler 1le
11gill durum gdeterilmistlr. Fiyatlarin defismedifl, tam olmayan

bir kapital mobllitesinin bulundufn vareayilmietir,

48. Parasiz, Makroekonomi, 19881, &.Z8
49, Hillier, sge. 8.2583
50. ibid, e.254
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Sablt Ayarl&n&bilir Dviz Kur Sisteminde Stok-Akim Dengesi

baglangicta D noktasi kisa ddnem acisindan dengenin varoldugu bir
noktayi géstermektedir. Clinkili D noktasi para ve mal piyasalarinda
dengenin saflandifi IS ve LM izerindedir. Yine Sdemeler bllancosun-
dn dengenin saglandifi BP efriside bu noktadan gecmektedir. Ancak
sdemeler billan¢gosunda saflanan bu global dengeye, gerg¢ekte cari is-
lemler kalemindekl sag¢ifiin esermaye hareketleri hesabindaki fazlalik
ile kapatilmasl eonucu ulasilmistir. Hekllde (II) kisimda Y denge
noktasinda AB kadar carl iglemler dengesinde &acik gdrllmektedir. Bu
agik,falz orninin yilksek olugu nedeniyle, seklin (I) kisminimda r>r¥

sermaye hareketlerl hesabinda olusan fazlalik ile giderilmiegtir.
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Bu nedenle ekonomide cari islemler acifii sonucu azalan ddviz
rezervlieri , sermaye hareketlerindeki fazlalik nedenivle artta-
rilarak dengeye ulsgilmis oluyor. D noktasindaki durumun uzun
dtnemde muhafaza edilemeyecefii aciktir. Clinkil ekonominin disaridan
Sdilne alimlary efirekll olarak artmsktadir., Bu durum ilgili Glkenin
clindeki yabancilara ait aktiflerin azalmasina, yada mevcut degfilee
i1lke icindeki aktiflerin yabanci filkelerin eline ge¢mesine yol agi-
vyor. Her 1kl hslde de yabanci llkelerdeki net yatirim gelirleri (NI)
gelecekte azalma glsterecektir. Bu durum aktiflerde ortaya ¢ikan
skimin yonlt ile 1lgilidir. Yanl eermaye hareketlerinin bir sonucu-
dur. Bu net yatiraimlarin gelirlerindekil azalma gelecekite ticaret
dengeslinede yansiyacaktir. Jeklin (II) kisminds (X+NI) asafiya kaya-
cak (X +NI’} konumuna gegecektir. Bu gelieme CiD. ki ac;élnln daha
da bilylilmesine yol acacaktir. Bbylece (I) kisimda CiD. efrisl solan
kayacaktir. Dig denge i¢in Y, gelir dlzeyl gerekli iken Y, gelir
dilzeyinde bulunulmasy daha fazla sermaye hareketlerl hesabinda
fazlalaik gerektirecektir. Veya daha ¢ok bor¢lanma gerektirecekiir.
Bunun icin daha ylkeek faiz oranina ihtiyac vardir. Bu nedenle BP
efrisl Dborglanmadakl artisa paralel olarak sola kayacak ve Bp’
olacaktir. Biylece Y, gelir dlizeyl ic¢in hem carl iglemler dengesi
(CiD.) saglanirken hemde r = r¥ oldufiu i¢in sermaye hareketleride
istikrara kavugmustur. Yani faiz farklilifindan kaynaklanan sermave

skimlari durmustar.

Net dis yatiraimlar (stoklar) ile bunlarin getirilerindekil
(akimlar) azalmalar eervelt etkisl nedeniyle tilketim harcamalarindsa

azalmaya yol acabilir. Bu durum, IS efirisinl sols IS/ ne kaydirir.
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Aynl gekilde para talebindekil szalma nedeniyle LM efrisi safs LM,’
ne kKayar. Bunlar net servet etklsinden yani kullasnilabilir gelirde-
ki azalmadan kaynaklanmaktadir.Bu azalma CiD acifinin yarattifi die
bor¢lanmadakl artis ve gelecekteki faiz yliklindekl artisin sonucu-
dur (51). Bu kaymalar sonucu i¢ denge (K) noktasinda saflanmakia-
dir. Bu noktada BP efrieinin safinda oldufundan Sdemeler bilancosu
aciiiny gbetermektedir. Yine bu noktada falz oraninda ve gelir did-
zeyinde bilr dlgmenin gbzlendifl, global olarak ddemeler billancosun-
ds acifin bulundungua gﬁrulmektedir. Bu nedenle rezervlerde azalmsa
ortayva ¢ikmaktadar. Efer bu agik sterilize edilmiyorsa para stoku
azalmaya baglayacaktir.Bdylece ekonominin E noktasindan nereye ha-
reket edecefl hilkilmetin alacafil kararlara bagli olacakbir., Bu durum
kargisinda sabit 4ddviz kuru sisteminde, para stoku endojen olarak
azalacak ve ekonomiyl dahs diisilk bir gellr dllzeyine ve Sdemeler
billangosu denklifine doBru itecektir. Veyahut hilklmet bu acik icin
ddviz kurunu ayarlayarak (devalue ederek) Y, gelir dlizeyini muha-
faza edacektir; Biéylece uzun ddnem dengeye ulagilmaspl ya devaluss-
yonu zorunlu Kilacak ve Y, gelir dilzeyl muhafazsa edilecek yada ge-
lir diizeyi azalmis olacaktir. Bu nedenle her ikl durumda da stok
skim dengesinin kurulabilmesi icin ve eganli i¢ ve dig dengesinin
olugabllmeesl i¢in para ve maliye politikalarina gerekeinim vardir.
Efer hedef olarak Y, gelir dlizeyl eecllmigee ve uzun dd-
nen dengenin saflanmaegl amaclaniyorsa devaluasyon kaginilmaz ola-
csktir. Devaluasyon esonucu geliemeleri gdrebilmek icin gekil

bu yvenl durums gdre ¢ilzildifinde;

51. Janel L. Yellen, Symposium on The Budged Deficit, Journal
of Economic Perspectives, V.3, # 2, Spring 19889, &.18
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T

(1) rex'p-ee--

M,X+NI

(11)

Sekil 41

¢ ve Dis Dengenin Saflanmasinda Devaluaesyon, Siki Maliyve
ve Gevegek Para Politikasiy Uygulamasa.

S5ekil 41 (1) kisimda baslangic E, ddviz kurunda ulasilan
i¢ denge B noktasidir. Dig denge bakimindan lse ekonomide agik
bulunmaktadir. Amac¢lanan Y, gelir dllzeyine ulasgmak icin devaluasyon
gerekmektedir. Kur'un E, dan E; "e yllkeselmeel hem CiD.1l safa kay-
diracak, hemde BF ve IS efrilerini esfa kaydiracaktir. Seklin
ikinel kisimda devasluasyon sonucu Y, gelir dilzeyinde cari
iglemler dengeeine ulssilmistir. Seklin st kieminds ise CiD. edri-
el eafs kavarak Y, dizeyine ulasmigtir. Ancak burada daraltici mu-

live politikasi ile I8, in IS5y ye vine genisleylci para politikasa
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ile LM, in LMy e getirilmesi gerekecektlr. Sonucta unzun ddnem den-
gesline ulagilmigtir. v = r¥ da Y, gellr dilzeyinde hem cari iglem-
ler ve hemde sermaye hareketlerl dengeeine ulasilmis ayrics ig¢

denge saflanmistir.
6.2. Eenck D8viz Kurun Sisteminde Stok - Akim Dengesgl.

Esnek ddviz Ekur elsteminde ve tam kapltal mobilitesi
durumnunda (52) diga a¢ik kiicllk bir ekonomiden harcketle stok-akim
dengesl olusumu gekil 42 yardimiyla aciklanmigtir.

Baglangicta kisr ddnem dengesinin safilandifi A noktasin-
dayiz. A noktasinda carl liglemler dengesl acifi, eermaye hareket-
lerl heesabindakl fazlalik ve/veya dis borclanma ile glderilmekte-
dir. A noktasindakl kisa ddnem dengesinin dofal sonuclari kolayca
gorillebilir., Clnkll sermaye hareketlerl hegabindakl fazlalaik {ilkede
halk tarafindan tutulan yabanci aktif stoklari lizerinde azaltica
etkl yspacaktir. Bu toplumun net servebtlerinin azalmagina yol acar-
ken kullanilabilir geliri de azaltacaktbtar (53). Sonueta IS5 efrieil
enla kKayarken LM efrieil de para talebinin azalmasi nedeniyle safia
kayacaktir. IS5 ve LM elBrilerindeki kaymalarin bllyllkliine bagla
olarak dig {llkelere gdre daha dilgllk bir falz oraninda B noktasin-
da i¢ denge saflanacaktir. B noktasi 8demeler bilancgosu bakimindan
acifin bulunduunu gletermektedir. $Seklin ikinel kisminda cari ig-

lemler acifinin nasil biyldigd gdsterilmietir; net dis yatiraim

52. DBviz kurunu belirlemede parasalci yaklagimda ve portfdy yak-
lagiminda temel varsayimlardan biri olarsk tam kaplital mobili-
tesl kabul edilmektedir. Genis bilgl ic¢ln bkz. Harway A.
Foniachek, The Determination of Exchange Rates, Internationsal
Finance Handbook V.1 Edited by Abraham M. George and Ian
H. Giddy, John Wiley & Soneg inc. USA. 1883, 8.2.3.23 ve Z9

53. Hillier, age. 8. 258
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gelirlerindeki aszalma (¥X+NI) vi agefiva kaydirmaeiylsa acik dahs ds
artmigtir. Bu durum seklin birincl kismindskl CiD. efrisinin sols

kaymnasiyls giesterilmictir.
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Pekil 42

Eenek Dbviz Ruru Sisteminde IS - LM Modeli ve Stok Akim
Dengesi.

A noktaei kisa ddnem denge noktasidir. Fakat B kisa dbnem
denge noktael defiildir. Efer hilkfimet politikalar uygulamiyorsa B
noktasindaeki 8demeler bilancosu acifi nedeniyle ve esnek doviz ku-
ranun varlifii nedeniyle ddviz kurwn ylkselmeye baglayacaktir. Bu
nedenle IS efrisl safa kayarak C noktasina ulagacaktir. C nokba-

sinda ddemeler billancoeu global olarsk dengededir. Bu noktanin tam
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olarsk stok-akim dengesinin saflandifl yer geklindekl kesin bir
hilkme varmak yvanlie olur. Fakat dinamlk ayarlamalar sonucu tam
stok-akim dengesine LM,I5,BF ve CiD efrilerinin keeslgim noktasin-
da ulagilair, DSviz kurunun ylkeelmesglyle geklin ikinel kieminda
(X+NI) yukari koyarken M efriside eafsa dofru kayacaktir, yanl dis
ticaret acifi azalacak veya kapanscaktir. Yine geklin et kieminda
CiD safas doiru kayacaktir. Efer (CiD ) C noktasina dek kaymigses
tam stok akim dengesine Y gelir dizeyinin dzerinde ulasilmig ola-
caktir,

Buna alternatif olarak hilklmet basglangic ddviz kurunu
desteklemek amaciyls eiki para politikasi uyguluyorsa LM efrisi so-
la kayarak D noktasinda Y, gelir dfizeyinden dsha dilslk bir nokitadsa
difer bir kisa dbnem denge noktasina ulagilacsktir. D noktasinds
yine caril islemler dengesi agifily olacaktir ve bu acik sermaye hesa-
b1 1le dengelenecekiir. Bu durum yine stok-skim mekanlizmasini Y,
dilizeyinden daha kii¢flik bir gelir seviyesinden baglatacaktir. Bu
nedenle atck—aklm dengegl ve pollitika secimleri ekonominin dinawmik

isleviel acisindan Ynemlidir (54}.
6.3. Biitce Denkligl ve Stok-Akim Dengesl

Stok-skim denkligil ekonominin isleyie mekanizmasi iceri-
sinde hem stoklarin, hemde akim defigkenlerin delfismedigl, dengede
oldugu durumn gdstermektedir. Efer bunlar ayri ayri gbzdnllne alin-
miyores, modelin dinsmik yapisi ihmal ediliyor demektir, yanlie so-
maglara ulagilacsgi agiktir. Stok-akim dengeeinin saflasnmasinda dig

Sdemeler billancosun denklifl yvaninda biitce dengesl de Snemlidir.

54, Hiller, age. &.258
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COnktl tam bir stok-akim dengeeginin saflanmasgl her ikisinin birlik-

te dengede olmasi 1le milmkiln olacaktir (55). Simdl stok-skim yvak-

44

lagimindan hareketle disa ag¢ik kllcllk bir ekonomide, tam kapital
mobllitesl durumunds ve sablt ayarlanabllir d8viz kuru sisteminde
geligmelerl gekll flzerinde incelereek; baslangi¢ denge nokibmmiz

D noktasidir, bu noktada sermaye hareketleri hesabinin dengede
oldugu  digiinfllebilir, ¢inkll r = r¥ dir. Fakat global olarsk
Sdemeler bilancosu denkligfl ve caril iglemler dengesl safilanamamig-
tir. Her ikisinde de acik mevcubtiur.

»eklin ikincl kieminda carl iglemler dengesinde acik gb-
rillmektedir. Y, dilzeyindeki ithsalatin, lthracat ve net yabanca ya-
tirim gelirleri torlamindan fazlalifi nedenlyle acik olusmakitadir.
Bu nedenle geklin (I) kisminda D noktasi CiD efrisinin safinda ver
slmektadir. CiD, dekl acik hilkflmetin elindekl rezservierle finanee
edllecektir. Bdylece {ilkenin yabanci {i1ke paralari cinseinden olan
rezervlerl azaslacaktir.ithalat Szel keegim tarafindan ylriitlililyorsa
ve hilkiimet tarafindan sterilizasyon poelitikasi uygulanmiyorssa , bu
durum merkez bankasinda yabanci ddviz rezervlerini azaltirken plya-
gada ki para stokunun da azalmasina yol acacakbtir. Clnkil Szel sek-
Ltor yerll para kargiliginda 4ddvizi Merkez Bankasindan alscaklardir.
FPars etokundakl azalwa LM efrisinin sols kaymasina yol agacaktair,
Yine servel etkiel nedeniyvle IS5 efiriside sola kayacaktir. Clnkdl pa-
ra stokundaki azalma servetin azslmasina, dolayisiyla tiketim har-

camalarindakl azalmays yvol acacakbtir.

5. Hillier, =mge. 5. 263.
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Blitce Denklipi, Odemeler Bilancosu ve Stok-Akim Dengesi
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Otoriteler sterlilizasyon politikasini sonsuza dek kulla-
namayacaklarina gére, sterilizasyon pellitikasindan vazgecmek dnemli
bir ayarlayici (discretionary) politika olacaktir. ClnkUl LM efri-
eindeki kaymalar, Sdemeler billancosu dengesizlifiini giderecektir.
Bu tilr olugum ddemeler bilancosuna parasalcl yaklasgim olarak bilin-
mektedir. Bu yaklagim bir takim problemleri de yaninds tagimskia-
dir. Bu problemlerden ilkil hilkUmet Y,  dilzeyindekl millil geliri
hedef alabllir. Bdylece ayarlayici politika Y, didzeyinl muhafaza
etmek ic¢cin ve ayni zamanda dengenin bu gelir dllzeyvinde olusumn
icin gereklidir. Akel durumds para stokundaki endojen azalms nede-
niyle gelir dilzeyl Y, "in altinsa inecektir.

tkinel problem tam stok-akim dengesinin saflanamamasi ile
1lgilidir. Cink{l para stokundskl endoljen geligmeler sgonucu denge,
carli iglemler dengesinin saélanamadlgl bir konumda gerceklee&bilir.
Bu durumda, yine uzun dénem dengesil icin endo;en degipiklikler orta-
ya Qlk&ﬂ&ktlr..Bu nedenle ayarlanabilir (discretionary) dedisiklik-
ler gereklldir ki bu tilr sorunlar Snlenebilein ve tam stok-akim den-
geel saflanabilsin. Uc¢lincll sorun lese analizin tam anlamiyla gercek-
¢l olabllmesl igin blitce denklifinin modele konulmaesi zorunluluiu-
dur. Biltce acifinin modele dahil edilmesl durumunda, diga kapali
i1lke konumunda ekonomide falz oranlari yitkselirken yatirimlar azal-
maktaydi. Efer lke disa acik kiicllk bir ekonoml konumunds iss elire-
giden biitge mgifii, reel falzleri ve yatirimlari etkilemeyecek, fakat
biitce agifi nedeniyle ulusal tasarruftakl azalig disaridan yapilan
borgolanmalarla dengelenecektir. Her ikl durumda da ulusal tasarruf
szalirken tlUketim artmaktadir. Tiketimdekl artig iee yatirimlardsa

ve net lhracatta azalma pahssina gerceklegecektir (56).
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Devlel blitcesinin modele dahil edllmesi, tam bir stok-
skim dengesinin olugmasl acisindan Snemlidir. Clnkil biitce denge-
g8lz2lifinin yarattigi etkiler, Sdemeler bilancosu dengesizlifinin
yarattifii etkiler ile dengelenebllir. Bu durum ayarlayici politi-
kanin, tam bilr estok-askim dengesinin eaflanmasi acieindan Snemini
ortaya koyvar. Sekil 43 de dclinell kisimda gdrfilen blitce acifiinin
tam olarak carl islemler acifina esit olmasi bu dengeleyici meka-
nizmsya glizel bir Srnektir. Efer bu blitce acifii Merkez Bankaga
kaynaklarindan kargilaniyorsa, carl islemler ag¢ifinin yarattifa
para stokundakl azslma, biltge acifinin yol agtifi para stokundsakil
artis ile dengelenmis olacaktir. Bu durumda D noktasindakl denge
stok-akim dengesl olarak durumunu muhafaza etmektedir. Clnk{l 8zel
eckidriin servetinde bir defieiklik olmamakta, yine net yatirimlar-
da, para stokunda ve bono miktarinda bir degisgiklik gereekleaﬁemek—
tedir. Béylece I nokibasindakl denge, bu ikl acifin birbirlerini
dengelemesi lle gerceklesmektedir. Bu Szel durum diginda diBer hal-
lerde ise bunun tersl durumlarla kargilasilabilir. Hatta birbirle-
rindeki dengesizlikleri daha da arttirabilirler.

Bu ikl acifin birbirini dengelemesl durumunda, dzel sek-
tor i¢in tam bir stok-akim dengeel esflanmigtir. Faksat devlet igin
bir denge edz konusu degildir. Clnkll Merkez Bankasinda yabanci db-
viz rezervlerl ile ulusal para yer deflstirmektedir. Dider bir an-
latimls, hiktmet ysbanci ddviz rezervlerini carl islemler acifia
icin kulanmakta, bunun karsilifinda pilyasadan uwlusal parayl cekmek-

tedir., Cekilen bu para ise biltoe agifi nedeniyle ekonomlye tekrar

6. Edward M, Gramlich "Budget deficits and Natlonal Saving: Are
Politiclane Exogenecous 7 °  Journal of Economic Perspectives
Vol.3 # 2. Spring 1888, .23
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gerl aktarilmaktadair. Bu tlr bir olugum devletin yabanci dbviz
rezervlerinin erimesine yol agmaktadir. Bunun efireklilik kazsnma-
%1 halinde ddviz rezervleri tllkenmis olacaktir ve D noktasindsaki
denge uzun siire devam etmeyecektir.

Gzel keelm iclin bir sorun olusmazken, kamu keegiml icin
sorunun olugmasi; stok-akim dengesine ulasilmasi acisindan ayarlsa-
vicr politikalari gerekli kalmaktadar, yada ddviz kurlariyla ilgi-
11 ayarlamalar gerekecektir. Bu nedenle diga a¢ik kficllk ekonomi-
lerde otoriteler, sablt ddviz kur slsteminde, bafimsiz olarak para
ve maliyve politikalarini ylirlitememektedirler, d8viz kurlarindaki
gelismeleri izlemek zorundadirlar. Bu nedenle tam bir stok-akim
dengeesinin saflanmasi icin dinamik gii¢lerl dengeyve getiren unsur-
lar da ayri ayri dengenin saglanmasi gerekmektedir. Yani CiD, BP,
IS ve LM efrilerinin dengenin olugacali gelir ve failz oraninda
tek bir noktada kesigmesl gerekmektedlir.

Eenek kur eleteminde, stok-akim dengesl icin igleyis
mekanlizmael eabit kur elestemindekine benzerlik gdsierir. Odemeler
bilancosundaki agik veya fazlalik nedeniyle dinamik lgleyie meka-
nizmasl bu kez para stoku yerine ddviz kurlarindakl defigmeleri
olugtururken, devlet blltcesl dengesizlifl para stoku defiigmele-

rine yol acmaktadair.
6.4, Tam Stok-Akim Dengeeinin Olusumn ve Fiyalt Esneklilil

Ekonomide tam bir stok-akim dengegl olugumunun oldukga
kati kurallari vardir. Fiyat diizevi, nominal lcretler, ddviz kurn,
ciktyl diizeyl ve carl islemler dengesinin birbirleri ile uyumlu ol-

nalarinl gerektirir. Yine sermaye hareketleri dengesl icin filkedeki
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faiz orani difer (lkelerdeki faiz oraniyla uyumlu olmaeil gerekir.
Devlet biitgesinin denk olmasi, toplam talep ve toplam arzin wzun
dbnem dofal ¢ikti dilzeyl fizerinde bulunmasi gerekir. Efer bunlar-
dan biri kuralas uymuyorsa dinamik mekanizma lgleyecek, bunun sonu-
cu nzun ddnem dengesl oluguncaya kadar ekonomik faaliyetlerde dal-
galanmalar giriilecektir. Ornefin devlet bilt¢cesinde olusan acik
para basimi ile finanse ediliyorsa bu durum tim modell etkileye-
cektir., 58yle ki para stokundakl artig LM "yi szfa kaydiracaktir,
vine gervet etkisil nedenivle IS5 efrisi safia kayacaktir. Her iki
kaymada toplam talepte artis safladiBindan TT eBrisi eafia kaya-
caktir. Bu hem fiyati ve hemde ¢ikti dllzeyini etkileyebilecektir,
Fiyatlardakl defigme yeniden X,M,LM,IS5 ve kisa dbnem toplam arz
cirilerini etkileyecektir. G8riilddgidl gibl stoklardakl defieme
akimlari ve difier stoklari etkileyerek ekonominin denge noktaeini
etkilemektedir. Tam bir stok-akim dengesinin olugumunn agafidaki
peklilde aciklayabiliriz,

Sekil‘44'un birincli kisminda tam stok- akim dengesinin
plustugu D noktasinda CiD,IS5,LM ve BFP efrilerl kesismieg, r¥ ve Y,
iilzeylerinde denge gaflanmistir. Dengedeki IS efrisi; ddviz kura,
Fiyvat dilzeyl ve belll bir kamu harcamalari dilzeyi ic¢in cizilmigtir.
Fiyat dllzeyinin IS fonkeiyonuna dahil edilmesi servet etkiel nede-
niyvledir. Parantez icerisinde giésterilen defigkenler IS5 efrieinin
Lanumu ve efirideki kaymalar acieindsn Snemlidir. LM elrisi belll
bir para stoku ve fiyvat dilzeyi ic¢in ¢izilmiegtir. P dekl defisme,
bronefiin artis, reel para ebokunu azaltirken, LM efrieini eola
kaydirir, yine para talebini servet etkisl yoluyla etkileyerek

Fola kaymayl kismen dengeleyecektir. Caril ielemler dengesl yine
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fiyatlarin ve d8viz kurlarinin bir fonkslyonu olaraka gdriilmekte-
dir., Cilnk( her ikiside fillkenin difer Ulkelerle olan rekabet gilciinil
etkiler,

Seklin ikinci kisminda Y, gelir dilzeyinde ithalatain,
ihracat ile net dig yatirim gelirleri toplamina esit oldufu, yani
carl iglemler dengesinin saflandif: gbsterilmektedir. Uzun dbnem
icin ddemeler bilancoeun efrisl geklin birinei kiesmindas r¥  dilze-
yinde yatay bir doBru ile gdesterilmistir. Ayni zamnadsa bu durum
tam kapital mobilitesinl gbstermektedir. Kolaylik saflamak amacy
ile bu durumun secildifl edylenebilir. Uzun ddnemde gerek sabit,
gerekee esnek kur sisteminde esermaye hareketlerinde dengenin saf-
lanabllmesl icin r = r¥ olmalidir. Bu eabit bir aktif stokunun
varligi i¢in gereklidir. Bu gereklilik herhangil bir dbdviz kuru ve
fiyat dflzeyi icin gerceklesebilir (57).

Sekildekl D noktasinda tam bir stok-akim dengesil saglan-
migtir. Clnkll D noktasinin IS lizerinde olmasi mal plyasasinda den-
genin aaﬁlandlélnl gdetermektedir. Yine D noktasinin CiD. efrisiyle
BP efirieinin keelgiminde bulunmasi ayri ayri carl islemler ve ser-
maye hareketleri dengeesinin eaflandifini gdstermekiedir. Bdylece
iilke icerisinde aktiflerde, 8demeler bilancosundan kaynaklanan bir
defigiklik gerceklesmeyecektlr. Buna rafmen esadece geklin birinci
kiemina bakarak tam bilr stok-akim dengesinin esaflandifii konusundsa
hitktim verilemez. Bunun ic¢in seklin fc¢lincllt ve dordincll kKaisimlarinan
da gdzden uzak tubtulmamamsl gerekir.

Seklin fAciinell kiemi blitce denklifini gdetermektedir. EReel

vergl gelirinin (T), kamu harcamalarina eglt oldufu noktada bu

57. Hillier, age. 8.270
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ise reel faiz dBdemelerini gdstermektedir. P  ylikeeldiginde faisz

denge saglanmaktadir. @ reel kamu harcamalarinil géeterirken

ddemelerinin reel degeri azalacak, blit¢ce acifiz bu nedenle azala-
caktir. Yo gellr dllzeyinde biltce denklifl ssflandiginda ekonomivi
b noktagindan kaydiracak herhangil bir etkil olmayacaktir. Efer
biltce denklifl saBlanamamigsa ya aktiflerin stoklarinda yads
devliet politikalarinda defigiklikler dofacak bdylece denge D
noktael diginda olugabllecektir.

seklin ddrdliincll kisminda lse 1) noktasinda, F, , Y,
dilzeylerinde toplam arz ve toplam talep egitlifl saglanmistar.
Toplam talep I8 ve LM efrilerinden hareketle ve veri bir ddviz
kuru (Eo) i¢in ¢lzilmisgtir. Ddviz kurlarindaki defisme I35 efrisi-
nil, dolayieiyla TT efrieinl etkileyecektir. Uzun ddnem arz efri-
61, dofal cikti dllzeyinde, ddviz kuru ve fiyat dlizeyl ile iligki-
lendirilmeksizin Y, dlizeyinde dikey bir dofru olarak ¢lzilmistir.
Kiea dbnem srz efrisi pozitif efimlil olarak c¢ilzilmigtir. Burads
paragal ueretlér ve ddviz kuru fonkslyonu etkiledifi gdsterilmies-
tir. Efer W, ylkeeliyvorsa kisa ddnem TA efrisl sola kayacaktair.
Cinkil emefln girdl maliyeti artmaktadir. Yine devaluasyonun (E de-
ki yllkeselig) ithal girdisl maliyetlerini artiirmasi nedeniyle TA
efirisinl esols kaydiracaktir. Yine TT efrisi ile kisa ddnem TA
eirisl keeigiml nzun ddnem TA efriel fzerinde defilee E de ve
W dekl defismeler nedeniyle keelgim noktasl uzun dSnem TA eliri-
sine dofru ybnelecektir. Bu ayarlamanin adaptif bekleyigler sonucu
gerceklestifi varsayilmistir. Yada birkac donemi kapsayan emek pi-
vasasindakl nominal Qicret kontratlari nedeniyle bu ayarlama gercek-

legecektir.Bu konratlar dofal c¢ikti dilzeyine doBru hizli ayarlamayl
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engellemsktedir. Sekildeki D’ noktasinds denge esflanmistir. Top-
lam talebi etkileyecek herhangil bir glic meveut degildir. IS,LM,TT
ve TA efrilerinil hareket ettirecek gilclerin dengede olmasi tam
bir etok-akim dengesinin olusmasini eaflar. Yine ekonomide sabit
veya esnek kur sisteml olabilir. Esnek kur sisteminde ddviz kurun-
dakl dedigmeyl saflayacak bir baski gekilde gdrillmemektedir. Sabit
kur gisteminde ne 8zel keesime ait aktif stoklarinda nede devletin
e¢linde bulunan yabanci ddviz rezervlerinde bir azalmsa gdrillmemek-
tedir.

Gzerek politika defigiklikleri, gerekee ekonomide goklar-
dan olugan dengesizlikler ekonomide dinamik mekanizmaya igletir. Bu
dinamik gelismeler izlendifinde, bunlari tek tek ele almak yerine
bazi genel durumlardanrhareketle, sonuclari izlemek yararli olscak-
tir. Bu Srnek durumu deferlendirmeden Snce Onemlil bazi hususlarin
belirtilmesd gerekir ;5 bunlar ; analizde d41g 1lkelerdeki
politika defgigiklikleri, gelir dilzeyi sablt kabul edildl. Oyea
bunlarda Qlusaéak defigiklikler 1lgili lilke ekonomlisini etkilemek-
tedir. Ornedin Qlkedeki fiyat dfizeyl difer (lkelere kiyagla hizla
yilkegeliyorsa, bunun ddviz kurunu etkilemesi kacinilmazdir.

6.4.1. Ekonomide Cifte Acik (Twin Deficit) Durumunda Stok-Akim
Dengeel

Ekonomlide hem biitge acifii, hemde ddemeler billangosu aQifl
olmasl durumundsa stok-akim dengesindek]l geligmeleri esnek ddvia
kuru eisteminde ve tam kapital mobilitesi durumunda disa a¢ik kilglk
bir ekonomi ig¢in inceledifimizde; baslangic deferleri F,, W,, r, .,
E, ve Y, dir. Kapital mobilitesinin +tam olmasina kargin r, > r¥

olmasi doviz kurunun devalue edilecegi bekleyiginden kaynaklanmak-
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tadir. Bu durumdakl bir ekonominin tam etok-akim dengesinden uzsak

olduin gdritlmektedir. Clnk#lt hem cari iglemler hemde blitce denkligi
eaflanamamigtir. Bu geligmeleri dSrt bdliimden olugan gekille acik-
ladigimizds;

Seklin ddrdincll kisminda ¥, waun ddnem dofal c¢ikti didzeyi
flzerinde yer almasi, ciddl bir issizlik sorunu olmadini gdstermek-
tedir. Yine ikinel kisimda, ithalat fazlalifi filkede tilketim ve ya-
tirim harcamalarinin yllkeek oldufunu gdsiermekiedir. Efer eilncil
kigsimda gbrillen biitce aciklari borclanma yoluyls finsnse ediliyor-
ga, IS5-LM fizerindekil etkisi, para basimi ile finanee edilmesine ki-
vasla kiicllk olacsktir.

%imdl bir varsayimdan hareketle modell geligtirelim.Efer
ilke icinde ithalat Szel sektdr +tarafindan gergeklestirilivor ve
S22l sektdr ihtiyac duyduiu yabanci dbvizl lke parasa kar3111é1n¥
da yabanci filkelerden alsbilliyorsa (konvertibilite varsa), yaban-
cilar ise elde ettikleri bu paralarla devletln ihra¢ ettifi bono-
lari satin alm&da kullanabilirler., Devlel elde ettifl bu paralarls
ve vergl gelirleriyle harcamalarini finanse edecek, bdylece para
tekrar ekonomlye geril ddnmile olacaktair.

Bu geligme skonomlde stok-skim dengesinde kilctlk bir bas-
k1 olugturmays baslayacaktir. Sekil 45 de gdrlllen durum bellil
bir sfire devam edecek ancak, falz Sdemelerl nedeniyle G+ rb

f
vukariya dofiru zamanla kayacaktir. Bu durum devlietin borcundski

artigtan kaynaklanmaktadir. Yine seklin lkincil kisminds X+NI
agafiyva dofru kayacaktir., Cinkll disaridaki net yatirim gelirleri
szalacektir. (Bu azalis yabsncilara $denen devlel bonosu falzle-

rindekl artistan kaynaklanmaktadir). Ticaret dengesindeki bu
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geligme geklin birinci kismindakl CiD efrisini sols kaydiracskiair.
Bbylece gekilde g8zlenen durum belli bir siire devam eimesine raj-
men gerek  blltce dengesi, gerekse carl iglemler dengeel dahs da
k3tlllesmektedir. Bu dengesizlikler, sonunda hilklimeti Snlem almaya
zorlar. Yada bunun etkisi ddviz kura piyasasinda kendini otomatik
olarak gdsterir. Clnkl dig filkelerde yerll para birimine talep
azalirken devletin elindekl yabanci ddvizler tlikenir.

Bu ikl tarafli agifi Onlemek kolay defildir. Bu dilzel-
tilmeye c¢aligildiginda enflasyon ve isslzlik sorunlari ile kars:a
kargiva kalinar. Carl islemler ile ilgill olan agik gergek havatta
s1ik e1k koruyucu Snlemler yoluyla (gimrilk tarifeleri . kotalar...vb)
giderilmektedir. Bu durum difer {ilkelerl de kargi Onlem almaya yb-
neltir. BSonucta tim insanlifin refahi etkilenir. Bu nedenle dinys
filkelerinde ticareti Snleme yerine tegvikler uygulanir.

Efer koruyuculuk vyerine rekabetl arttirici ydntemlerle
ticaret dengesizligl giderilecekse, Ulkedekl firetim difer {llkelere
gbre daha ucuzé Uretilmelidir. Bu ya déviz kurunun devalue edilmesi
1le yada flretimin fiyatlaraindaki diigfis 1le saflanir, veyahut her
ikieinin kombinasyonu bunu esaflayabilir. Fiyatlarin dlslirfilmeed
bilytlk 8lclide talep szalmasini gerektirir. Talep azalmasl 1lse
igeizlik artiginsa neden olacafindan bu arzu edilmez. Bunun yerine
d¥viz kurunun devaluasyonu tercih edilir. Devaluasyon ile 1lgilil
gorun ise, bir vanda kisa d¥nemde caril lglemler dengesinl daha da
bozabllecegidir. Clnk# ithalat ve ihracatin bu yeni niepl fivatlara
gbre ayarlanmasl zaman alir. Difer yanda, devaluasyon ithal mallara
Piyatlarini ylkeelttifiinden (lkede ki fiyat artisini zorlar. Biy-

lece kiss d8nemde hem toplam arz efrisini eolsa kaydairir, hemde
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ihracat artacafindan toplam talep efrisini eafia kaydirir, biyvlece
filkede fiyat artigi gdzlenir. Enflasyon yaninda ticaret hadlerinin
bozulmagina, devaluasyon yvapan ilke alehine dénmesine neden olur

{(58).
Diger blr tehlikell durum ise stagflasyondur. Yani #lke-

de hem enflasyon hemde durgunluk ortaminin birlikte olusmasidair.
Burads toplam arz efrisindeki sols kayma daha bilyllk ise, toplam ta-
lepteki geniglemeye rafmen toplam arz ile daha diisfik bir gelir 4i-
zeyinde keslgiyorsa, stagflasyon durumu yasanacaktir. Toplam talep
efriesindekl kaymanin daha fazla olmasi ve hilklimetin toplam talebl
kKisici politika uygulamasi durumunda stagflasyon yasanmayacaktbtair,
Bu problem dasha da bliyllyeblilir. Efer yabancilar gerek devaluasyon
ve gerekee enflasyon nedeniyle udravacaklsari sermaye kaybini dnle-
mek i¢in bu (lke parasi lle ellerindeki bonolari ve difer aktifle-~
rl lade edecekler, bdylece devaluasyon daha ylkseek bir orana ulag-
mig olacaktir., Dolayisiyla kontrol edilebilir bir devaluasyon ger-
ceklegtirmekte oldukea glicilr,

Ozellikle 1kl tarafli acifi olan bir lke icin bundan
kaginmak da milmkin degildir. Bunu Snlemede aktivist veya aktivist
olmayan bir politiks izlenmesl gereklllifl tartismalarinda; bu
bir bakima aktiviet degildir. Cink{l piyasa gii¢cleri nedeniyle CID
dekl dengesizlifil gidermek icin ddviz kurlari ayarlanmaktadir.
Diger y¥bnden giki bir maliye politikasi uygulamasi zorunlu hale
gelmektedir. Cinkfl blitge acifinin Snlenmesl aktivist politika uy-

gulamapiny gercktlrebilir.

58, Erden Oney, Uluglararasi Para Sisgtemi, Ankars Onlvereltesl
SBF. Yayinlarai # 448, Sevine Matbaamegi 1880, Ankars, &.Z3
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¢e ag¢ifinl gidermek i¢in enflasyon bir ydntem olabi-
lir. Clnktt G + I%L- dogrugn P nin ylkeelmesl sonucu agafiva kayva-
caktir., Bbylece devaluasyon bir taraftan cari iglemler dengesini
dilzeltirken difer taraftan fiyatlari da yllkseltecek, fiyatlarain
yilkeelmeel kismen de olsa blitge acifinin azalmasini saflayvacaktir.

Bununla birlikte bazi ayarlanbilir politikalar, Srnefin
kami harcamalarindsa azalma ve/veya vergllerdekl artie gibl politi-
kalar bilt¢e dengesl i¢in gerekebilir. Fakat bu politikalar toplam
talebi azaltici ydnde etkileyeceklerinden Uretim dilsllsline ve igsiz-—
lik artigsina neden olabilir. Yine aktif politika izlemeyip beklemek
de enflasyon, devaluasyon ve igeizlik yaratabilir.

Sonug¢ olarakta her ikl agiktan da kurtulup tam bir stok-
skim dengesinl safilamak, yvine bunlari gergeklegtirirken enflasyon
ve igeizlik probleminl yagamamak oldukea inanilmasi giie birvdﬁrum~
dur. Teorik agidan devaluasyon ile bunun safjlanabllecefi, ancak
1limli bir enflasyon ortaminda bunun gerceklegebilecegl ileri
siiriilebllir. Séyle ki devaluaeyon ile dig ticaret dengesl safila-
nirken toplam talepte de artig gdzlenecektir. Fiyat artislari ve

61k1 maliye politikasiyla da blitce dengesine ulagilarak en az

maliyvetle bu aciklar ¥nlenebillecektir.

6.4.2, Bltce Fazlalig: ve Ticaret Dengesl A¢ifi Durumunda

Stok-Akim Dengesl

Gerek ticaret dengesindekl acik, gerekse biiLce fazlalifia
ekonomide parsa stokundaki azalmanin kaynaklaridir. Bu durumda orts-
yva cikacak stok-akim dengesini lzlemek amaciyla yine ddrtlll gekli-

mizl olusturdufumuzda; disa acik kilellk bir ekonomiden hareketle
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egnek ddvizs kura, tam kapital mobilitesl durumlarindaki ekonomide
Eo. B, ¥, v, ve W, baslangic noktalatimizdir. Temsill ekonomide
carl iglemlerde acifiin bulunmasi ve blitge fazlalifinin olugumu ham
blr stok-akim dengesinin gaflanamadifini gdstermektedir.

Sekil 46 da  Uglnell kisimds gdrillen blitce fazlalifa,
aclia ragmen dasha kolaydir.Ya vergiller azaltilarak yada harcamslar
arttirilarak bu fazlalik glderilebilir. Eun ybntem bazi problemleri
beraberinde getirecektir. Uzun dSnemde dengell bir bltce aranirken,
efer ekonomik bllyllmede amag¢lanmigea, butce~acléln1n olmagi arzulanir
bir durum olabilir., Bu ac¢ifin kiemen bono ve kismende parayla
finanse edlilmesl gellgen 8zel sekitdrfin finansal aktiflere olan
talebinl kismen kargilayabilir. Hilkilmetler slirekli olarak biltce
fazlael yaratmayil arzulamazlar. Clnkil bu fazlalik ya para siokunun
azalmasins neden olacak &ada devlet bonolarinin piyssadan cekllmesi-
ne yol acacaktir, Her iki durumda arzu edilmez, dolayisiyla birinci
durumda para, bazi sifira inerken, ilkinel durumda devlet bonolari
s1firs inecektlr, yada devliet Szel sekidre ait aktif deferleri
eline gecirecekiir. Uzun ddnemde bu fazlalik ya G yi artiirmak yada
vergilerl azaltilarak giderilir. Bununla 11glli sorun iee her 1iki
politikada toplam talebl arttiracaktir. Bdylece blit¢ce fazlalifini
gidermek enflasyona yol acacaktir. Yine bu fiyat ylkseligleri dis
ticaret dengesini bozarak acifin dahza bilyllmesine yol acacaktir.
Cinkfl filyat yiikeelisl lhracati darsltirken ithalati Szendirmekie-
dir. Bu durumda ticaret dengesine ulagmak ddviz kurunun devalue
edllmeesine yol acacaktir. Devaluasyon ige fiyat artiglaraini daha da
hizlandiracaktir. Enflasyonun hizli blr bicimde devam etmesil deva-

lunssyonun dig ticaret dengesil fzerindeki olumlu etkieini yok eder.
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Bunun ic¢in gelecekte si1ki talep ydnlll politikalar izlenebilir. Bu
ige enflasyon ve carl iglemler dengesl icin olumlu hizmel eafilarken
lggizlik sorununun blylmesine yol acar. §Hekillde gdriildiiill gibi bir
takim politikalar biit¢ce denklifinin saflanmasi bakimindan olumlu so-

miclar verirken Sdemeler dengesi acisindan olumsuz sonuclar varatir.
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Biitce Fazlalifi ve Ticaret Dengesi A¢ifi Durumunds
Stok-Akim Dengeesl
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DORDURCO BOLUM
TORKt1YE EEONOMiSINDE UYGULANAN TALEP YONLU MAEROEEONOMI
POLiTiKALARI VE ETKiNLi&Gi (1980-1990 DONEMI)
1 - 1980-1990 DONEMI TALEP YONLUO MAKROERKONOMiK POLiTiKALAR
1.1, Politika Uygulamsalarini Hazirlayan Olaylar

Thrkiye 1980 11 yillara yenl ve karmasik problemlerle
girmigtir. Problemlerin bazilari Sncekl dbnemlere oranla daha giic
ve daha karmagikti, Bu Karmagiklifi hazirlsaysn olaylar kisa bir
gekilde incelendifinde 1970711 yillardan baslamak veterll olscakiir,

Tidrkiye 1970711 yillarain baslangicinda elveri$li dilnya
konjonktiirll, bllyllyen iec¢l déviz gelirleri, 1870 devalilasyonu ve
devalilasyona paralel ekonomik tedbirlerin ddemeler dengesine olum-
I katkilari sonucu artan ddviz rezervlerinin verdigl svantajlara
kullanarask kalkinma ¢abasini devam ettirmistir. Bu arada ortaya
cikan birincl petrol goku ve buna bagli olarak meydana gelen dig
ticaret hadlerindekil bozulma Sdemeler dengesine bllyllk ylkler ge-
tirmigtir. Olusan baskilar mevcut rezervlier tilketilerek ve kisa
vadell bor¢lanmaya gidilerek hafifletilmigtir. Gerek rezerv kul-
lanimi gerek dis borglanma yoluyla saflanan dig kaynak imkani
devam ettifl slirece ekonomide ithalat darlifi cekilmemis, enflas-
yonlet baskilarin bilyllk boyutlaras ulasmasi ertelenmigtir.

Dedigen dlinya konjonktlrilne uyum eaglayacak tedbirlerin
yeterince alinamamagi, dig tlcaret politikasindakl asiri koruma-
c1lik, genigleyici maliye politikalari, kisa vadell dig borclan-
ma strateiisl ve bu arads 1874 Kibris Barigs Harekati sonucu uy-
gulanan ambargonunda etkisiyle 1877 den itlbaren 8zellikle ddeme-

ler dengesi alaninds ciddl sorunlarla kargilasilmigbir.
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1971-1977 kalkinms ddnemini 1978-1980 kritik yillesr iz-
ledi. 1977 den itibaren Uretim ve yatirim ic¢in gerekll olan it-
halat zamaninda ve yeterll olarak yapilamamistir. Ayrica isgiiefl
plvasasgindakl sorunlarla birlikte ekonominin arz ydniinde Snemli
problemler ortaya ¢ikmigtir. Ekonominin talep yoniinde lse genie-
leyici maliye politikalarinin slirdiirililmesl kamu gelirlerinin har-
camslarla uyumlu bilr bic¢imde artiirilamamsel ve slirdiirllmekte o-
lan subvansiyon uygulamasinin yayginlastirilmaei toplam talep ve
kamu s¢iklarinin kontrolinfl gilclestirmistir. Yine toplam talebin
gerektifgl gekilde kontrol edilememesl sonucu, Szellikle kamu ke-
siminden gelen baskilar ile de ekonomide likidite genislemesine
yol acmistir. Ekonominin arz ve talep y8nlinde ortaya ¢ikan bn
olumsuz gellegmeler enflasyonun giderek hizlsnmaeina neden olmus-
tur. Falz oranlarinin enflasyona gfre ayarlanmamasi lle olusan
negatif falz; bir yandan kredi talebini yoBunlastirirken, difer
yandan tasarfuflarln firetken olmayan alanlara ySnelmeelne neden
olmagtur. Yine 1878-80 de yaganan ikineci petrol soku ile ekonomi-
dekl glcoliikler, dahada artmig ve negatif kalkinma hizlari gercek-
legmiptir. Alici fiyatlara ile GSMH da 1878 yilainda % 03 ve 1880
yvilinda % 1,1 oranlarinda gerilemeler olmugtur (1). Bbdylece 1880
11 yillara 1870 1i yillarin gdlgesinde yliksek enflasyon, ticaret
dengesinde agik, azalan GNP, yilkeek issizlik, sosyal ve bdlaesel
esiteizlikler ile girilmiegtir. Bu kdtlye gldigl durdurmak, amaciy-

1a 24 Ocak 1980 de vapisal uyumu dngdren lstikrar programl uygn-

1. Tirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalari ve Ticaret
Boreslsri Birligi, itktieadl Rapor 1883. .10 Tablo Z den.
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lamaya konmus ve 1980 11 yillar boyunca bazi lyllestirmelerle
yilriirltikte kalmis, hatta 80 11 yillarda da uygulams sfirdriil-
mektedir.

1880 11 yillarin Snemll olaylari; enflaeyon oraninin
maksimama ulagtifs bir dilzeyden izleyen yillarda hizls gerile-
mesl, Askeril mildshale, gerek mildahale 8ncesl ve gerekse gonrasi
uygulanan ekonomlik stabilizasyon programlari, 1¢e ydnellk ekono-
mik gelisme modelinden diga ydnelik bir modele gecis, finansal,
malil ve parasal reformlar, begincl ve altinci bes yillik planla-
malar, seklinde siralanabilir. Bu 8zet aciklamslardan eonra in-
celenen ddneme 1ligkin talep ydnfl makroekonomik politikalarin

aciklamasina gegebliliriz.

1.2, Uygulanan Talep Yonltl Politikalar

1.2.1, Para Politikasa

Pars politikssinin amaci, plyasadakl para miktsrinin
ekonominin gereksinimine uygun bir dlilzeyde tutulmasi ve genel
ekonomik hedefler ¢ercevesinde durgunlufa meydan vermeyen, enf-
lagyona yol acmayan ve Uretiml artiiran bir para kredl plyasasi-
nin olusturulmasidir (2).

24 Ocsk istikrar politikalaraiyla Sngdriilen hedeflerin
baginda enflasyonun kontrol altins alinmasi, serbest plyass me-

kanizmasina isglerlik keszandairilmasi ve disariya entegrasyonun

2. T.C. Malive ve GlUmritk Bakanlifi, 1989 Yillik Ekonomik Rapor.

5.119
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saglanmasl gelmekteydl. Enflasyon stz konusu oldufu zaman plya-
es chkonomisine bafli (lkelerde, akls, belll basgli 1iki tedbir
grubu gelmektedir. Bunlar para ve maliye politikalaridir. Bu iki
tedbirden Gzellikle para politikasi IMF nin enflasyon sikintisa
lcinde bulunan ve geligmekie olan fllkelere Onerilerl arasinds
bagta yer almaktadir (3). Yine bu istikrar politiksaslarinin IMF
kSkenll oldufBu bu nedenle cBzimiln parsssal dilzenlemelerde aran-
d1f1, yvanl para politikasina, incelenen dnemde Snemll gdrevler
yilklendigl genelde kabul edilmektedir (4).

Istikrar programinin ilkelerine uygun para politikasiy-
la, talebl kontrol altina almak, ekonomideki asiri likiditeyl mas-
ederek fiysat artlalarlnl tnlemek ve plyasa gartlarins gore igle-
yeﬁ gaglikli bir ekonomlk yapi oclugturmsk amaciyla siki para po-
1itikas: uygulamalara: ile ige baglanmigtir. Yine 1 Temmuz 1880
vilinda yirlirliiie giren kararla bankalara acacaklsasri kredilere
uygulayacaklari falz oranlarini vadelerine gbre serbestice be-
lirlemelerl colanafi saBlanmigtir. Bankalar kredil falz oranlarini
belirlemede serbest davranirken, vadell tasarruf mevduatlarins
unygulanacak falz oranlarinin serbestce bellrlenmesgini, bankalsr-
arasl centilmenlik anlagmalari ile einirlamiglardir. Bdylece oli-

gopolist yapidaki Tlrk banks sisteml mevduat falzlerinin eserbesice

3. Ahmet Kilaicbay, Tirk Ekonomisli Modeller, Politikslar, Strate-
jiler, (3. Baski, Tirkive is Bankasi Killtllr Yayinlari No:Z63
Ankars 1881) .331.

4. Genis bilgl icin bkz. IMF tetikrar Politikalari ve Tirkiye
Editdr Cevdet Erdogt. Ozellikle Taner Berksoy Tirkiyvede Ietik-
rar Arayiglary ve IMF 5.147-174.
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belirlenmesinl engellemigtir (5). Bunun Uzerine otoriteler Tilrk
mall sisteminde bankalarin direncinl kirmak ve sistemde falz
rekabetinl olusturmak lzere bankalars karei bankerleri, yine
bankaci1lik eistemi i¢erisinde bllyllk bankalsara kargi kictlk banksa-
lari kullsnma egilimine girmislerdir. Bu tlr bir yaklassgim faiz
oranlarinin ylkeselmesl acisindan bagarili olurken ayn:i zamands
bircok sorunu ds beraberinde getirmistir. Bu sorunlar; banker
krizi, banks iflaslari olarak bilinen geligmelerdir.

1983 sonrasi ddnemde, falz oranlarinin gidimlfl olarsk
enflasyona endsekelenmesl seklinde falz politikasi uygulanmig ve
genelde mevduatlara pozitif reel getirl saflayacak dilzeylerde
olugturulmastur. 1983 sonrasinda ikl yenl faiz serbestisl tegeb-
bilellnde daha bulunulmustur. Bunlardan 1lki 4 Subat 1888 tarihin-
de alinan kararla ticaril bankalara Merkez Bankasinca tesbit edi-
len azamil sinirlar icerisinde (6}, falz oranlarini serbestg¢e be-
lirleme yetkigl taninmistir. Bankalar uygulayacaklar:i mevduat fa-
iz oranlarlnl; bu falz tavanlari esasg olmak {lzere, eserbestce tes-
bit etme yetkieine sahip olmalarina ragmen uygulamada, kit mevdua-
at fonlari fzerindekl yoZun rekabet falz oranlarini Merkez Bankasi
tavanlari diizeyine cekmietir. Bdylece ikincil serbest falz uyaula-
mas1l da sonu¢esuz kalmistir. Uclinell uygulams Ekim 1988 de gercek-
lesmigtir. Uzerinden bir ay gecmesine ragmen falz oranlaraindaki
cok hizli tairmanmanin 8niine gecmek amaciyls bir yillik mevduat fa-

iz oranina tekrar ginir getlrilmistlr. Bdylece uygulamaya konan ser-

5. Tuncay Artun, "Tlrk Mali Sistemi 1980-1984 Defiegim ve Maliyetil”
Birakiniz Yapeinlar Birskiniz Gegsinler, TlUrklye Ekonomiel
1980-1985 2.Basim Bilgl Yayinevi Ankara 1885 s.46.

6. Bua ginirlar icin bkz. Malive ve GUmilrk Bakanligfi 1889 Yillak
Ekxonomik rapor. s.113.
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best falz politikslari kisa slirede terkedilmigtlr. Bdylece in-
celenen ddnem i¢in uygulanan faiz politikasi parsa otoritelerin-
ce st limitlerin belirlendigl Midldahsaleci bir fsiz sistemidir.

Bankalar kredi iglemlerinde uyguladiklari falz oran-
larina 1880 den itibaren serbestce bellirlemektedirler. Ancak
Tidrkiye nin lhracata ybnelik sanayilegme ve ddviz kazandirica
diger faaliyetleri destekleme ydnlinde yapmig oldugu tercihin ve
tarim sektdrlinin ekonomik ve sosyal dneminin bir gerefi olarak,
baz1 sekitdrlerde tercihli kredi failz uygulsmalar: sfirdiriilmile-
Lilr (7). 1880 sonras: ddnemde nominal kredl falz oranlari Snem-
11 81l¢lilde artarken, kredl falzi ile mevduat faizi asrasinda bilyllk
farklar olugmugtur. EKredl ve mevduat falz oranlari arasindakl bun
yilkeek farklilida neden olan fakidrler ise; mevdust falz oranla-
rinin yiikselmegl, bankalarin agiri sube sayisi ve buna bafili ola-
rak yiksek sablt masraflari, kredil taleplerinin fazla olmasi, son
yillarda yaydginlasan otomasyon sonucu sablt mallyetlerdekil artis-
lar, geri ddnmeyen ve donuk kredi alacsklari ve yilkeek munzam kar-
g1liklar ve disponlblilite , vergl ve fonlar geklinde siralanabi-
lir. 1980 11 yillarda bile mevdual faizlerine gdre cok ylkeek ssn-
yilan kredl falzi uygulamalari devam etmektedir.

Falz oranlarinin enflasyonist beklentileri etkilemek
amaciyla 1883 ve 19884 yillarinda bir arac olarak kullanilmig, an-
cak bu uygulamadan daha sonrakl yillarda vazgeclilmigtir. 1883 ve

1984 yillarinda kiga vadell mevdusta dahsa ylkeek uzun vadell mev-

7. DET, 18980 den 1990 a Makroekonomlk Politlkalar Tiirklye Ekonomi-
gindeki Gelismelerin Analizi ve Bazi Defierlendirmeler,
24 Temmuz 1290, es.15
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diusta daha Aligllk falz 8denerek enflasyvonun gelecekte dilgecefi-
ne 1liskin beklentiler yaratilmaya caligilmistir. Alti ayvlak
mevduat ie¢in 1883 yilainda % 47, 1882 yilinda % 52 1lik falz oran-
lari yillifa cevrilmie gekliyle uygulanmigtir, 1983 ve 1884 yal-
larinda bir yillik mevduata % 45 falz orani uygulanmistir (8).
Diger yillarda ise uszun vadelere daha yllksek falz 8Sdemeleri, enf-
lagyonun hizlasnacafding dalr beklentilerl degtekler nitelikte ol-
mugtur,

Pars Politikasi alaninda Snemll gelismelerden birilde
Merkez Bankasinin Sncliliffinde basglatilan bankalararasi para plya-
easinin olusturulmasidir. Daha 8nceleri nakit fazlasi ve nakit
nokeani olan banksalar 1ikili iliskiler icerieinde birbirlerinden
borg alip vermekteydiler. Ancak ¢egitll dilglincelerle birbirlerin-
den cekindikleri lecin bu tlir islemlerin hacml oldukes sanirli ka-
liyordu. Yeni gelistirilen bankalararssi para plyasasi sistemine
gbre borg verme ve alma ihtiyaci icerinde olan bankalar birbirle-
ri ile karsil&smadan Merkez Bankasina bagvurmaktadirlar. Nakit
fazlasil olan banka; borg verebilecefi miktari, vadeyi, falzl ve
difer kosullari Merkes Bankssina bildirmektedir. Nakit ihtiysca
olan bankada borg alsbilecelil miktari, vadeyl, faizi ve difer ko-
enllar: ayni gekilde Merkez Bankasina duyurmaktadir. Bu mekanizma
ile bankslararasi pars plyaeasi hem dahs glivenll bir gekilde ge-
lismekte hemde Merkez Bankaeil bankalarin durumunun dahsa yakindan
lzleme olansfini bulmaktadir. Yine bankalararasi para plyassginin

geligmesl bankalarin Merkez Bankaei kaynaklarina bagvurma ihtiya-

8. Merkez Bankasi, U¢ Aylik BUlten, 1988-IV £.87.
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ciny da azaltmigtair (9). 2 Nisan 1986 tarihinde famliyete gegen
bankalararasi para piyasasinda glinltik iglem hacml artarak devam
etmektedlir.

FPara politikasiyla ilgili difer bir bnemli gelisme,
ekonomideki para arzini kontrol etmek amaciyla acik plyasa islem-
lerinin devreye sokulmasidir. 4 Subat 1987 tarihinden itlbaren uy-
gulamaya konan ag¢ik piyasa islemleri genel hatlariyla ABD Merkes
Bankaeg1l (Federal Regerve Bank) nin uyguladigi sistem Srnek alina-
rak baglanmigtir (10). Ekonominin Likiditeeini kontrol etmek baki-
mindan a¢ik rlyvasa islemleri, munzam kargiliklari, reeskont lglem-
leri ve disponibilite oranlari gibl difier pars politikssi aracla-
ri ile kargilagbirildaiginda agik piyasa lglemleril daha esnek ve
daha kesin olmaktadir. Ozellikle etkl sliresi ve acilen tedbir al-
ma konulari ac¢igindan difer politika ara¢larina kargi net bir ils-
tdnliall vardir. Acik plyassa iglemleri ile insiyatif Merkez Banks-
einin eline gecmekte, para stokunun kontrolunda daha esnek olun-
maktadir. cuﬁku acik plyasa iglemleri ile ayni gin hatta ayni sa-
&t icerieindes iglem yapilarak piyasayi etkilemek mimkin olmakta-

dir.
14 Ocak 1870 tarihinde ciksarailan 1211 sayaili Merkez

Bankasi kanununun acik plyasa islemlerini dfizenleyen maddesi
nyarinca bu islemlerde kullanilacak araclar olarak - Reeskont

ve avans islemlerine konu olabilen t8im senetler, her nevl devlet

9. Tlrkive Tlcaret, Sanayil Deniz Ticaret Odalari ve Tlcaret
borgalar: Birligl iktisadi Rapor 1987 s.158.

i0. Erdal Arslan, "Devlet ic borclanmasi”, iktisat iIsletme ve
Finans Mall ve Ekonomik Sorunlara YdSnellk Aylik Yayain,
Yail: 7, Sayi: 70 Qcsk 1982, &.39
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i¢ borglanma esenetlerl, kamu idare ve mlleggegelerinin tahvilleri

Sddenmis sermayeleri en az 500 milyon TL. olan anonim sirketlerin

borgada kayitla tashvilleri ve Sermaye FPlyasasi Kurulunca ihrac

iznl verilen borg senetleri, banksa mevdust eertifiksaslari ve k&r-

zarar ortaklifi belgelerl- seklinde sirslanmistir. Yaeada mgak

piyass liglemlerine konu olabllecek araclarin eayisil ¢ok olmaklsa

birlikte, lkemizde henflz gelisgmis bir sermaye plyasasi bulunma-

d181 i¢in 1880 11 yillarda bile sadece devlet i¢ borclanma senet-
lerd kullanilarak ag¢ik plyasss iglemlerl yapilmaktadir (11).

Acik plyses lglemleri ile piyasanin Likidite durumuns ve
piyasanin etkilenmek lstendigi slireye gbre, dofrudan satig, dolru-
dan &lig, repo ve ters repo gibl islemler yapilmakiadair.

Mevzustta yapilan cesitli defisiklikler 1le para pilyassa-
61 araclarinda say:r ve miktar olarsk Snemli artiglar saglanmigiir.
Ornefgin, bankalaras hamlline yazili mevduat sertifikalari ¢ikarms,
diviz tevdiat hesaplari acma, SzZel sektbre finansman bonosu lhrag
etme yetkisl verilmigtir. Yine bankalara portfdy yénetimlerini ge-
ligtirmek wve menkul kiymetler vyatirim fonu kurmak gibl iglevler
verilerek para ve germaye pilyasalari arasindakil baglar gliclendiril-
meye ¢aligilmigtar,

TiHrkiyede uygulanan para politikasi agisindan Snemli bir
geligmede, 1989 da baslatilan c¢alismalar ile 1880 yilindan itlba-
ren uygulamays konulan, Merkes Banksel tarafindan yilbaslarinda ka-
mioyuns sgiklanan bir para programi hazirlanmig olmasidir. 1880

dan ltibaren hazirlansn para programlarindsa hedef olarak orta va-

11, Erdal Arslan agm. 8.40
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dell blr perspektilf icerisinde Merkez Bankasgi parasil, toplam ic
varliklar, toplam i¢ yQkUmlfililkler ve Merkez Bankasi billancosunun
toplam bilylik1{E(} seclilmigtir. Para programi uygulamasinda paraesal
hedeflerin yalniz Merkez Bankasi bilongosuns dayandirilmasi, bu
uygulamanin en ¢ok elegtiri alan ydninll olusturmaktadir. Ozellikle
izlenmesl gereken bllyliklilklerin para arzi rakamlari olduBu, dola-
vigiyla sistemin bu bilyllkltiklerl esas alabllecek gekilde dlizenlen-
mesl ybnlnde tavsiyeler yapilmaktadir (1Z).

Alinan Bnlemler deferlendirildifinde, amacin daha saf-
11kl: bir para politiksaeil uygulamasina ydnellk gelismelere afir-
lik verilmesinin ve Merkez Banksasi'nin para politikasini ylirilt-
mede gliclll bir otorite olmasinin hedeflendlifl gdrillmektedir (13).

Tirklyede para politikasinin etkill bir sekilde ylriltii-
lebilmesi bu politlkanin, ekonominin diger ydnlendirici tedbirle-
rl ile birlikte ve uyun iéerisinde kullanilmasi gercegini gundé—
me getirmektedir. Ornefdin Tirkiye ekonomisinde 1980 Sncesi ddneme
benzer gekilde 1880 sonrasi dbnemde de kamu agiklarinin azaltil-
masinda Snemli giiclilklerle kareilasgilmig, planlananin izerinde
gerceklesen kamu agiklari nedenliyle blitce gellismelerinden bafim-
g1z para politikalari izleme olanafini ortadan kaldirmigtir. Ra-
my agiklarinin finanemaninds 8zellikle 1984 den itibaren Merkez
Bankaeil finasnemaninin niebl ¥nemi azalirken i¢ borclanma afirlik

kazanmigtir. Kamu keelml fon plyvasslarinin en bilyllk mileterisl ha-

12. istanbul Ticaret Odasi, Ekonomik Rapor, Yayin No: 1881-Z6
5.118

13. Bu deferlendirme icin bkz. Rilsgtil Saracoflu tarsfindan 16 Oczk
1950 tarihinde verllen Merkez Bankasi Parasal Frogrami Hakkin-
da Brifing Metni. Merkez Bankssi ¢ Aylik Blllten 1989-IV
5.1-34
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line gelmigtir. Ramu tahvilleri ve hazine bonolarina 8denen ver-
giden muaf faiz oranlari genellikle vadell mevduata Sdenen net
falz oraninin zerinde tutulmustur. Bu durum, kamn bore faiz o-
ranlarinin belirlenmeeinde bir bor¢ ydnetimi endigesinden zlys-

de, kamy aciklarinin finasnsmanil icin gerekll fonlari #zel kesim

ile rekabete glrerek plyssadan elde etme kavgieina igaret eitmek-
tedir. Bu rekabet bir yandan falz oranlarinin yilkeek dilzeylerde
kalmasins neden olurken, difer yandan bankalari aslternatif bir
plasman arscl olarak bu riskeiz Snemli vergl avantaji olan, yiik-
sek getirill kamu kafitlarina yOSnelimekte, bankalarin kredli sac-
malari konusundakl lsteksizliklerini arttirip kredi falzlerinin
agefl ¢ekllmesl engellenmekiedir. TUm bu geligmeler agikea giste-
riyor ki talep y¥nlii politikalar arasinda tam bir uyumun saflams-
mus1l uygulanan politikanin etkinlipinid Snlemekte planlanan hedef-
lere ulsgilmayyr geciktirmektedir.

Genel bir defierlendirme ile para politikasinin, lkinci
2lt baslikta agiklanacak olan maliye politikasi 1ile kargilastai-
ri1ldifinds, nisbeten daha siki bir gdriniimde oldugfu edylenebilir.
Bunun ic¢in hazirlanan Tablo-1 den hareketle parasal blylkllkler-
dekl gelismeler gdyle Szetlenebilir.

Emieyon artisi, istikrar politikasi uyaulamasi ile bir-
likte 18980 yilindan itibaren sinirlandirilmaya <¢aligilmig, kamu
acigindakil gelismeler, 8zel ve kamu kesimine acilan krediler,
mevdnalt munzam Karesiliklari, acik plyassa islemlerl ve net dis var-
liklardaki gelismelere g¥re sekillenmistir. Ozellikle Merkez Ban-
kasindaki ddviz rezervlerindekl artig donemin 1kinecl yarisinda

emiegyonn arttirmada oldukca etkili olmusbur. 18889 yilindakl ¢ok
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yidkeek oranli emisyon artigsinda, Merkez bankasi altin ve ddviz
rezervlerinin Z854,8 milyon dolarlik rekor bir artigla 9 283.2
milyon dolara ulasmasinin payil oldukea ylksektir. Yine Emisyonun
GSMH icindekl geligmeleri incelendiBinde genelde bir azalis tren-
di izlendigl edylenebilir.

Ancak, Tirkiye  de para politikasinin bir gdstergesi ola-
rak cokea kullanilan emisyonun saglikli bir gisterge oldufin
eylenemez. Clnkidl Merkez Bankaseil billancosu ic¢inde emisyonun paya
oldukca kiicliktilr. Incelenen ddnemde genelde yilzde Z0 'nin altinda
geyretmigtir. Ornefin 1889 yilinda bu oran yilzde 177°dir. Ayna
oranlar Bundesbank i¢in % 607 1in {izerinde, Bank of England ic¢in
% 85 dolaylarinda, italya'da % 55-60 cilvarindadir. Bu Ulkelerde e-
mieyon para politikseinin blr gbstergesi olarak kullanilabilir(14}
Bu nedenle Merkeszs Bankasi emisyon, zorunlu kargiliklar, bankalar
serbest lmkani, banka disi kesimln mevduati, scik pilyaesa iglemle-
ri ve kamu mevduabtindan olugan "Merkez Bankaei Parasi” na ybnel-
migtir. Merkez Bankasi Parasi, Merkez Bankasinin Tlrk Lirasi cin-
sinden ekonomidekil tim difer birimlere olan ylkUmlUllg{d vermekte-
dir. DiBer bir deyigle, dbviz cinsinden olan ylkilmlfilfi(kler harig
tutuldudunda, Merkez Bankasi Parasi, bilanco toplamini vere-
cektir (15).

Merkez Banksel Parasi'nin denetlenmesl gonucu, bununls
M2 sarasinda var olan snlamli iligkiden dolayi, para arzinin ve

kredi hacminin kontrol edilebilecegl otoritelerce kabul gdrmek-

14. Rilgdfl Saracofilu TC.Merkez Bankasi Parasal Programi Hakkindsa
Brifing Metni, 16 Ocak 1980, Ankara, s.25

15. Keyder age £.1583



TABLO-1-

CAR1 FIYATLARLA PARASAL BUYUKLUKLERDEKD GELiSMELER MILYAR TL.
YILLAR  DMISYON  PARA ARZI GSMH  Bir Unceki vila gire Diviz ve GSVH fcindeki 1 YIL VADELI
HACM1 GENi; TANIM (Y) Yizde degismeler (%) Altin Re- (Ytzde paylar %) TASARRUF MEVD.
(CI) M2y e zervleri¥ e REEL FAi1Z
CI M2 Y Ci/Y M2 ORANLARI (%)%
1980 278.6 ‘o24.4  4.43.2 52.3 66.3 101.6  1.209.0  6.23  20.84  -35.8
1981 386.4 1.709.7 6.553.6 38.7 85.0 47.8 ‘ 1.657.0 5.89 26.08 6.0
1982 542.7 2.679.0 8.735.0 40.5 §56.7 33.3 1.973.0 6.21 30.867 18.1
1983 730.5 3.477.0 11.551.9 34.6 20.8 32.2 2.089.0 6.32 30.10 11.1
1984 972.6 5.492.7 18.374.8 33.1 58.0 59.1 3.482.0 5.29 29.89 -3.5
1985 1.393.5 8.5639.7 27.789.4  43.3 55.5 51.2 3.278.0 5.01 30.73 8.2
1986 2.021.1 12.276.3 39.308.6 45.0 43.8  41.4 4.346.9 5.14 31.23 14.2
1987 3.018.3 17.702.0 58.390.0 49.3 44.2 48.5 5.212.1 5.17 30.32 19.7
1988 4.485.1 27.195.2 100.582.2 48.6 53.6 72.3 6.428.4 4.46 27.04 9.3
1989 8.365.4 49.153.4 170.679.9  86.5 80.7 69.7 9.283.2 4.90 28.80 -1.8

Kaynak:DPT,Merkez Bankasi

* Milyon Dolar

Hok \V( "": ; ) —_a formiliine gbre hessplanmistir.
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tedir. Merkez Bankasi Parasinin denetlenmeel i¢in emlsyon, zorun-
lu kargilik orasnlari ve acik pivasa islemlerinin polltika araci
olarak kullanilabllecefl 1fade edilmektedir. Gercekte bu ¢ poli-
tika aracinin "Merkez Bankasi Parasi” i¢indekl payinin yllzde 80
oldugn dikkate alindiBinda Sngdrillen hususun gerceklegebileceldl
sdylenebilir (16). Bunun ne denli bagarili olacafi 1980 11 yail-
larin uygulamalari sonucu gdzlenebilecektir.

1980 11 yillarda genieg tanimli para arzindakl gelisme-
ler incelendifinde en ylksek artig 1981 yilinda gerceklesmigtir.
Bunda en blylk etken, pozitif falz orani uygulamasidir. Cinkil
1980 yvilindas reel faiz orani ylizde -35,8 dir. 1881 yilinda ise
ylizde 6 olmustur. 1898Z ve 1883 yillarinda gbzlenen MZ artis oran-
larindaki hizli dlsligste dnemlil faktdr olarak banka-banker krizi
gteterilebilir. 1883 Aralik kararlara ile tekrar mall pilyassalara
canlilik getirilmis, 1984 de MZ artig hizi bir Sncekl yailain iki
kati dolayinda olmustur. Fiyat indeksindekl geligmelerin etkieil
ile 1985 ve 1986 yillarindakil artis hizlari azalmigtir. 1887 ya-
lindan 1tibaren tekrar arties gecmigtir. Bu artigta gerek fiyat-
lar genel seviyesindekl mrtiglarin gerekee, Merkez Bankasi Para-

gindaki artislarin etkileri oldukes yllksesktir.

1.2.2. Mallye Politiksasa

Bir ekonomide hedeflenen ekonomik ve eosyal amaclars
ulasmads uygulanan maliyve politikasi, temelde devlet blltcesi ara-
11181 ile gerceklegtirilmektedir. Bu nedenle blit¢ce harcama ve

gelirlerinin genel gelisme efilimlerini belirlemek, uygulasnan

16. TOBB, tktieadil Rapor, 1990, s.220
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maliye politikasi hakkinda genel bir fikir vermektedir. Ancek da-
ha gergekel bir yaklagimlas maliye polltikasinin dar kapsamli bitt-
¢e politikasindan daha genis dielinfilmesl gerekmektedir. Ornefin
devlet blt¢esl yaninda yerel ySnetim blitgeleri, Szerk blitgeler ve
fonlarin da gz Snline alinmasi gerekmektedir (17). Bu cercevede
kama harcamalari ve gelirlerindekl defiigmeler, yine bu defismele-
rin yol a¢tigi kamu bor¢lanma pollitikalari maliye politikaei kap-
saml iceriginde deferlendirilmelidir (18).

incelenen dbnem lgerieinde maliye politikasinin temel
amacl enflasyonla milcadele etmektir. 1980 yili blitce gerekcesin-
den baglayarak 1980 li yillars dek her yil enflasyonls mﬁéadel&
temel amaclarin baginda yer almsktadir (18). Bu temel amaca ulag-
mak icin toplam talebl dofrudan etkileyen kamn harcamalarinin
azaltilmasi, borglanmayi ve/veys parasal geniglemeyil zorunlu ka-
lan kamy kesimi finansman acaifiinin ortadan kKaldirilmasil gerekmek-
tedir, Bunun i¢in 1880 de uygulamaya konan istikrar programi ger-
cevesinde bir yandan kamu kesiminin ekonomide nispl OSneminin szal-
tilmasl (kamu kesiminil daraltma) esas alinirken, difer ydnden dzel
girisgime ekonomide yiliriltiicll giic olma gdrevi verilmisgtir. THrkiye
uygulamaeinda bunun ne denli basarilsbildifini gdrmek ve uygula-
nan mallye politikalari hakkinda deferlendirme yapabilmek amaciyla
agafidakl tablolardan sonuclari izleyerek defierlendirme yapmak

vararli olascaktar.

17. Beyhan Atae, Maliye Politikasi, Geliglmi, Amaclary, Arag¢lari ve
Uygulama Sorunlari, (Egitim Ssfilik ve Bllimeel Arastirma Calie-
malary Vakfi Ysyainlsri, No: 86, 1880 Eekigehlr), &.36

18. Beyhan Atac, RKuramda ve Tlrkiyede istlkrar Politikasi Acisindan
Paragal ve Mali iglemler, (E.X.T.1.A. Yayainlari No: 131/153
1981 Eegkisehir), s.64,

19. Bkz. Malive ve Gimrilk Bakanlifi, Bfitce Gerek¢eleri (1880-18380)



TABLO-1II -
GSMH"YA ORANLA KAMU GELIRLERI VE HARCAMALARIN GELISiMi
(1980-1989)%

1980 1981 1982 * 1983 1984 1985 1988 1987 1988  1989xxk

I-KON.BUTCE HARC. 24.3 25.1 22.0 22.6 20.6 19.4 21.1 21.8 21.3 22.8
II-TOPLAM HARC. 33.1 29.2 24.4 29.1 29.0 28.3 34.3 368.9 35.2 33.0
1-CAR? HARCAMALAR 12.3 10.86 9.0 10.2 9.0 8.5 3.9 9.1 8.8 10.%
2-SABiT SER.YATIRIMLARI 1.1 1Z.8 2.6 10.1 9.7 11.4 13.4 3.3 11.0 9.2
3~TRANSFER HARC. 5.8 4.2 3.4 6.5 7.3 7.2 10.6 12.6 1Z2.5 11.1
4-5TOK DEGigiM FONU 3.9 1.8 2.4 2.3 3.0 2.2 1.4 1.9 2.9 2.2
ITI-TOPLAM GELiRLER 22.6 24.3 Z20.1 23.1 22.5 24.8 29.6 29.1 28.8 27.4
1-VERG! GELiRLERi 17.3 18.% 15.2 16.8 13.7 15.4 18.8 19.1 18.8 19.5
2-SOSYAL FONLAR 0.2 0.4 0.1 0.2 0.0 -0.1 -0.3 0.4 -0.4 -0.3
3-VERG1 DISI NORMAL G. 3.0 3.0 1.6 3.0 3.1 2.8 3.9 2.5 2.3 2.1
4-FAKTCR GELIRLER1 2.2 2.4 3.1 3.2 5.7 6.7 7.2 7.2 8.3 6.1
IV-KAMU KESiti BORCLANMA GEREGI 10.5 4.9 4.3 6.0 5.5 4.5 4.7 7.8 6.4 5.6
1-KONSOLiDE BUTCE 3.7 1.9 1.8 2.7 5.3 2.9 3.6 4.5 4.0 3.8
2-K 17T 5.8 2.9 2.4 2.6 2.3 3.1 3.4 4.2 2.8 2.4
3-MAHALLi i1DARELER 0.4 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.3 0.5 0.4 0.1
4-DONER SER.KURULUS LAR 0.6 0.1 0.2 6.6 -0.4 -0.5 -0.4 -0.7 -0.1 -0.2
5-FONLAR ——= — - --- -0.6 -0.8 -2.2 -0.7 -0.7 -0.5

*Konsolide Bitce On Aylaktir.
¥¥Gerceklesme Talhmini

Kaynak:DPT 1980 °den 19907 a Makroekonomik Politikalar.Tablo 43-44 den alinmistir.



TABLO-III -
KONSOLiDE BUTCE BORCLANMA GEREGI,NAKIiT ACIGI VE FINANSMANININ KOMPOZiSYORU
{1980-1889) (Cari Fiyatlarla Milysr TL)

GELiR GiDER FARKI -166.2 -123.6 ~-157.3 -312.6 -978.7 -798.3 -1411.5 -2807.4 -3930.2 -6492.0
NAKIT ACIGI -150.7 -37.3 -168.1 -181.8 -1025.6 -914.7 -1608.5 -2574.9 -4071.2 -8492.0
NAKIT ACIGININ FINANSMANI
~Dia Borclamma(Net)-—-—————- 17.7 25.2 -11.8 -83.% 333.5 -227.1 -6.1 -265.9 308 453.0
~-i¢ Borglama(Net)-————————— 26.9 35.0 34.3 T2.2  420.7  728.7 1144.6 1808.9 2822.0 5092.0
-Merkez Bankasi(Net)---————- 103.2 38.6 32.4 72.4 188.7 £868.2 257.0 3B5.1  875.0 847.0
-Digey ————————————————— 2.9 -8B1.5 61.1 126.5 81.6 146.9 213.0 6876.8 268.2 —————
-TOPLAM e 150.7 37.3  166.0 1B1.6 1025.5 914.7 1608B.5 2574.9 4071.2 8492.0
NAKIT ACIGI FiNANSMANINDA
~Merkez Bankasinin Payi(%) 68.5 103.5 18.5 39.9 18.5 29.1 16.0 13.8 16.8 14.8
~-i¢ Borclanmanin Payi(%) 17.9 93.8 50.8 39.7 41.0 79.6 71.2 70.2 689.3 78.4
~Dis Borclamma Payi(%) 11.7 B87.6 -7.1 -49.3 32.5 -24.8 -0.4 -10.3 7.6 7.0
-Diger(%) 1.9 -164.9 36.8 89.7 8.0 16.1 13.2 26.3 6.5 0.0

*Gerceklesme Tahmini
Kaynak:DPT 18807 den 19907 a Makroekonomik Politikalar.Tablo 47 ve 48 7dan alinmisitir.
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Kamz kesiminin boyutlarini ssBlikly tesbit etme acisin-
dan kamu harcamalarini kullanmak daha gercekceildir. Clnk# kamu
borglanmasida hesaba katilmaktadar (20). Ramu keeiminin gergek bo-
yutlarini gbrmek icin toplam kamu harcamalarinin GSMH ya orénlan—
maslyla bulunan ve yllzde defier olarsk tanimlansn " Kamu Harcamals-
ri Yik#i"ndeki (RHY) gelismeler, toplam kamu gelirlerinin GSMH ya
oranlanmagiyla bulunan ylzde defer olarsk tanimlsnan "Kamu Gelir-
leri YOk#i"ndekl (EGY) gelismelsr ve bu ikl ylzde defier arasindski
negatif fark (KGY-EHY) olan "Kamu Kesliml Borclanma Geregi'ndekil
gelismelere gbre deBerlendlirme yapmak amaciyla Tablo-II ve II1
dilzenlenmigtir.

Tablo-II nin 1lk satirinds konsolide biltee harcamslari-
nin GSMH ic¢indeki ylzde payindskl defismeler gbrillmektedir. Bu de-
Eerler incelendifinde kapn sektSriniin RUcOlt0ldiZd imajini yarat-
maktadir. Ozsllikle 1985 yilaina kadar konsolide bilt¢e harcamalari-
nin GSMH i¢indeki yllzde payl bes pusna yakin bir azalma gdsitermis-
tir. Ozellikle cari harcamalardakl azalma ile saflanan bu dilgils
1986 dan itibaren tekrar artis trendine girmigtir. Ancak koneolil-
de biltgeden hareketle yapilan bu deferlendirme yetersiz kalmakta-
dir. Clinkil TlUrkiyve 'de yalniz genel bltge lle katma bligeler kon-
golide blitce i¢inde birlesgtirilmekte, bunlars mahalll idareler
ile ¥zerk biitceler ve fonlar dahil edllmemektedir (2Z21).

Tablo-II nin ikinci satirinda toplam kamu harcamalarinin

GSME icindeki yiizde paylari gdrillmektedir. Bunun i¢erisine koneo-

20. Oguz Oyan ve A.Riza Aydin, TlUrkiyede Maliye ve Fon Politika-
lari ve Alternatif ¥Ydnellgler, (Adim Yayaincilik, Birinecl Bas-
ki, Ankara, 1981}, e.27.

21. Bu deferlendirme icin bkz. DPT. Yaillaik Programlar icinde Kon-
solide Blitce Dengeegl Tablolsasra.

19, Bkz. Malive ve Gimrilk Bakanlifi, Blitge Gerekceleri (1980-1880)
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lide blitc¢e, fonlar, yerel ydnetimler, RKiT ler, ddner eermayeler
ve goeyal gllvenlik kuruluglarinin cari, yatirim ve franefer har-
camalari ile stok defielm fonu girmekitedir. Bu satirdskil rakamlar
incelendiginde toplam harcamalarin nispl payinin 1986 yilins ka-
dar a&zalma i¢inde oldufu, bunun ise carl harcamalardskl azalmadsan
kaynaklandifi gdriilmektedir. 1886 yilindan sonra gerek sabli ser-
maye yatirimlari (Ozellikle altyapi), gerckee tranefer harcamalsa-
rindakl (Szellikle i¢ ve dig bore falzlerindekl) artig nedeniyle
hizla blyldigl gdriilmektedlir. Bu nedenle kamu sekidrinin kiclilme-
digil aksine bUyUdUEU ortaya ¢ikmaktadir. Kaldi ki elde edilen bu
oranlar kamu kesliml gend dengesine giren 12 fonu kapsamakiadair.
EZer bu oranlar tim fonlari (Z2) kapsayacak gekllde dikkate alin-
mig olsaydi, dncekil dbnemlerle kKiyasglanamayacak boyuttsa bir kamun
kesiml blylkldafnin olugtufin gdrllecektir. Yapilan hesaplamalards
b oranin yilzde 40 1 astigi tesbit edilmigtir (Z23).

Tablonun Uclincll ana satirinda, toplam kamu gelirlerinin
GSMH icerisindeki nispi paylarindakil geligmeler gdsterilmigtir.
1980-1984 arasinda % 22,5 civarinda dalgalanma gisteren kamn ge-
lirleri niepi payi 1985 den itibaren ylkeelmeye baglamigtir. Top-
lam kamu gelirleri icerisinde en bilyllk paya sahip olan vergl ge-
lirlerinin GSMH ya oranina bakilacak olurss 1981 deki artis ia-
leyen yillards azalma trendine girmies 1884 de minimums ulagtik-
tan sonra 1985 den ltibaren artmaya baglamigtir. Ozellikle katms
defer vergisinin uygulandifi 1985 yilindan sonra vasitali vergi-

lerde ortaya cikan artistan kaynaklanmietir. Vergileme ile 1ilgi-

22. Fonlarin sayigl 1988 yvaila icin 140 tanedir. Bkz. Oyan ve Ay-
din age., 5.157 dipnot Z.

23. Bkz. Ovan ve Aydan, Tablo-4, s8.28.
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11 yapilan diizenlemelerde genelde kurumsallasmaya, btaearruf ve
yvatirimlari Szendirmeye Onem gdsterilmigtir. Sermayve gelirleri-
nin dilgllk vergllendirilmesl yoluylas da Szel kesim yatirimlarinin
ve germaye birikiminin Szendirilmesl amaclanmigtir (24). Toplam
kam gelirlerindeki srtisin nedenlerinden difieri, faktdr gelirle-
rindekl defismelerdir. 1980 yilinds GSMH i¢indeki niepl payi yliz-
de 2,72 iken, devamli artis trendl icinde 1988 yilinda yilzde 8,3 e
nlesmietir. 1888 ic¢in vlizde 6.1 olarsk hesaplanmistir. Bu artisain
nedenl olarak, devletin letikrar ddneml boyunca fiyat gelirlerini
tercih etmesgl, yanl elirekli zam yapmasi gdsterilebilir (25).
Toplam kamu gelirlerinin, toplam kamu harcamalarini kar-
gilayamamagl nedeniyle ortaya c¢ikan kamu ag¢iklarinin yarattifia
borclanma gerefinin GSMH ig¢indekil yllzde paylari tablonun ddrdiinell
ana satirinda izlenebilir. 1980 yilinda bu oran ylzde 10,5 lken
1881 ve 188Z yillarinda hizla gerilemigtir. Bu gerileme, ietikrar
programinin ilk yillarindas kamu kesiminl 8zelllkle kamn harcama-
lar ydniinden kilclilien bir geligmenin sonucudur. Eamu kesiminin
borglanms gerekeinimi bilyllk oranda konegolide blitge ve KiT acikla-
rindan kaynaklanmaktadir. 1880 yilinda kamu kesiml borclanma ge-
refil icerisinde Bnemli blr payva sahlp olan KiT lerin sfirlifinin
1981-1984 yillarainds diigtigll, ancak 1985 yilinda Bzellikle altysa-
p1 yatirimlarindaki ylkeek artig nedeniyle yenlden artmaya basgla-
difiz gdriilmektedir. 1987 yvilindan sonra KiT lerin yatirimlarindsa

gbriilen azalmaya paralel olarsk kamu kesiml bor¢lanma gerefi

24. Omer F. Batirel, Tilrkiye Ekonomisl ve istlkrar Politikalsara
Maliye Politikasi 1980-1985, Marmara Universiteesl, Tlrklye
Ekonomisl Aragtirmz Merkezi, 1986, ietanbul, .33

25, Batairel. age. 8.47
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icindeki payi azalmigtir. Bunun yaninda KiT lerde uygulanan ge-
rek lyllestirme gerekee zam politikelari ile yatiramlarinin Snem—
11 bir bdSilUmlUnQ KiT ler artik kendl kaynaklari 1le finanee eder
hale gelmelerinin de katkiei OSnemlidir.

Eama kesiml borclanma gerefi icerieinde, baslangicts
ikinci sirada yer alan koneolide biitgce 1984, 1886 ve sonrasi yil-
lar i¢in 1lk sirada yer almaktadair. GSMH ylzdesl geklinde ifsde
ile 1980 yailinda 3,7 olan konsolide bilt¢enin payi 1881 ve 1982
villarinda Snemli Slcflde azalmis 1983 yilinda tedrici bilr artas
gdetermis, 1984 yilinda iee mahallil idarelere konsolide biitceden
verilen palarin artiirilmasi ve vergl oranlarinin dilgliriilmesl ne-
deniyle Snemli bir artis gdetermigtir. 1985 yilinda kamu gelirle-
rindekl artig nedeniyle ( katma defer vergisl nedeniyle ) hizla
gerilemie fakat izleyen ddnemlerde kamu keslml borelanmsa gercki
igerisinde birinéi derecede 6neﬁini korumustur. Son iki kalemin
1284 den itibaren finansman fazlasil vermelerl borglanma gerefini
azalticl yonde etkilemigtir.

Kamu kesiml borglanma gerefinl birincl derece ortays
cikaran konsollde blitce borclanma gerefgl, nakit acifi ve acifin
finanemanini ayrintili bir sekilde gdrmek amaciyla dilzenlenen
Tablo-I111 de, birinel satair, yillair itibariyle gelir gider farka-
ni géstermektedir. ikinci satirda yer alan nakit agifiinin gellr
ve gider farkindan defligik olmasinin nedenl emanet ve avanslarda-
ki net defisgmelerden kaynaklanmaktadir. Bu agifin finansman sek-
11 rakamsal deferlerle ficlincll satira baBli alt satirlarla acaik-
lanmie, yine d8rdflncfl ana satirs bagli alt satairlardas lge acifin

finaneman y#¥ntemlerinin ylizde paylari verlilmistir. Bu yllzde pay-
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lardan hareketle, nakit a¢ifini kapatmada Merkez Bankasinin payl
1880 ve 1881 yillarinda oldukca yllkeek defierdedir. izleyen yillar-
da bu payda Snemli dllemeler gdrliilmils, Szellikle 1986 yilindan iti-
baren nakit acifiinin ortalamas ylzde 15-16 g1 dolaylarinda Merkez
Bankagi kaynaklari kullanilmistir. Nakit acifii finsnemaninds i¢
borclanma payinin hizl: bir gekilde arttif: gdrillmektedir. Merkez
Banksasindan finansman lhtivaci kargilanamayinca bilyllk Slc¢lide ig
borglanmays yonelinmie bu durum falz oranlariniy arttirica ydnde
etkilemigtir. Dig bor¢lanms ise 1880, 19381, 1984, 1988 ve 1988 d=
net dis bor¢lanma yapilirken difer yillarda net dig borg Sdemele-
ri gerceklegtirilmiegtir,

Bu sciklamalar cercevesinde incelenen dSnemde uygulanan
maliye politikasina illigkin sonug¢lari ana hatlariyla gdylece Szet-
leyebiliriz. Daraltici bilr maliye politikae: uygulama girigimleri
baglangicta ¢iddl tutulmug, ddnemin ikinecl yarisindan ltibsren ma-
liye politikasi, hedeflenen ve uyumlu olmayan gelismeler gdster-
mie ve oldukea genleglemeci bir efiilim icerisine glrmistir.

Eama gelirlerin yeterli dllzeyde artiirilamamel nedeniy-
le kamu ag¢iklari niepl paylari azalmakla birlikte devam etmigtir.
Bu bilr yandan parasal genlglemeye neden olurken diger yandan ka-
manun plyasadan finane kaynasgi talebini arttairmigstir. Bu durum
faiz oranlarini arttirmadsa 8nemli blr etken olugturmugtur. Ekono-
minin kaynaklarinin uygulanan bu politikalarla kamu keeimince ka-
ea ddnemde llretken olmayan ve i¢ talebl arttiran alt yapi yabtirim-
larins tahsis edilmesgl, uygulanan KiT fiyatlams politikalari ve
yilkeek faiz, fiyat artislarini hem talep hemde arz ydninden dee-
teklemistir; Bu geligmeler Bzel eekidriin blylmesini ve ekonominin

kalkinmasinl olumeuz ydnde etkilemigtir.
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1.2.3. Ddviz Kuru Folitikasa

Tirkiye nin dig ticaret sistemi ile 11lgili en Snemli
tartisma konularindan birisi uygulanan ddviz kuru politikalsara-
dir. 1980 yvilina kadar, dis ticaret acifinin temel nedeni ola-
rak, yurt disindan ve yurt icinden bazi uzZmanlar aegiri defierlen-
dirilmis Tlrk Lirasini gdstermiglerdir (2Z6). Bu nedenle 1980 yi-
11 baginds ddviz kurlarinin, lhracat potansiyelil bulunan sekidr-
lerin geliemesinl engelleyecek big¢imde Tirk parasinin gercek
deferinin {izerinde belirlenmesl uygulamasina son verilmisgtir.
Bilindigl zibi 24 Ocsk 1880 istikrar politikalari baglangicinda
vapilan develllasyonla Tirk Lirasi ABD dolar: karsisinds ylzde
48.62 oraninda defer kKaybetmisg ve dolarin deferl 42,1 TL den
70 TL ye c¢ikarilmigtar,

Tirk parasinin deferindekl bu yilkeek oranli ayvarlaman-
nin ardindan ddviz kurlarinin ihracatin rekabet gilclinl koruyaczak,
plyasadakl efilimleri yansitacak ve capraz kur defismelerinl dik-
kate alacak bigimde belirlenmesl temel yaklagim olmugtur. Ayrica
orts vadede ekonomik vapinin lhracat ve ddviz kazandirici hizmet-
ler a8irlikli olmasi, kisa vadede ise ithal talebinin kontrol al-
tinda tuitulabilmesl icin kur politikasindan yararlanilmigtir. Bu
amacla dnce Mallye Bakanlifinin Merkez Bankasinin gdrilgline daya-
narsak Tirk parasinin yabanci paralar kargisindakl deferini belir-
leme karari alinmig ve 01,.05,1881 tarihine kadar sik araliklarla

kur avarlamasgina gidilmistir., 01.05.1981 +tarihinden 3itibaren

26. Vural Savas, Tirkliye Ekonomisgl ve istikrar Politiksalara
1980-1985, Dig Ticaretimlzin Yapiesi, (1877-1885), Marmarsa
Univergitesi Tirkive Ekonomlei Arastirma Merkezi, istanbul
1986, .17
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TC. Merkez Bankssincs belirlenenIQUnluk kur uygulsmaeina geclle-
rek daha gergekel kur politikasi izlenmigtir,

Gerek 289.12.1983 +tarihlil 28 esayili karar, gerekee
02.07.1984 tarihli 30 eayili kararlarla uygulsnan kur politika-
larinda liberalizasyon dofrultusunda bliyllk adimlar atilmie, TL
nin konvertibilitesl i¢in gerekll ortam hazirlanmays calisilmie-
tir. DOviz tahsls ve transfer iglemleri bankalara birakilmig ve
bankalarin ddviz meveutlarini bankacilik isglemleril cergevesinde
kunllanmalari serbest birakilmigtir, DOvizin tasarrufu konusunds
getirilen imkanlar ve dolayisiyla ddviz tevdiat hesaplarinin 1984
yilandan itibaren hizla artmasi, ddviz kuru politikaegi ile falz
politikasinin koordinell bir bicimde ylUriitlllmesini =zorunlu hale
getirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlegtirilmesline parsa-
lel olarak, dbviz kuru ihracatin rekabet glicll yaninda sermaye ha-
reketlerini belirleyen OSnemll bir faktdr olmugtur.

Dbviz kurlarinin piyass kogullari altinda gerbestee be-
lirlenebllmesine olanak saflamak amaciyls ABustos 1988 de HMerkez
Bankasi blinyesinde ddviz efektlf piyasalari kurulmustur. Cegitli
biliimlerden olugan bu piyasalar, bankalarin dbviz pozieyonlarini
deferlendirebllmelerine ve Merkez Bankasinin da ddviz politikasai-
n1 y8nlendirebllmesine blyllk katkilar saflamigtir.

Yine 16.08.1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili karar ve bu
kararda kisml defigiklikler getiren 32/1, 32/2 ve 32/3 sayili teb-
1igler 1le getirilen yenilikler Tirk kambliyo reliminde bir reform
nitelifindedir. GUniimfizde de halen uygulanmakts olan Liberalizsas-
vyon politikalari dofdrultusunda, ithalat ve lhracat rejimlerinde

olduiu gibil, kambiyo mevauatimizin da daha Libersal bir hale geti-
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rilmesl, TUrk parasinin konvertibiliteye gec¢lel icin gerekli or-
tamin hazirlanmasi ve Avrups Toplulufunun ekonomlik ve mali poli-
tikalara ile uyumun ssflanmas1 icin ufragilar slirdiiriilmektedir,

BilindiBi gibl Tlrkive de 1877 yilindan sonrs GSMH nin
v1llik artig hizi azalmaya baglamig ve 1879 ile 1980 yillarindsa
negatlf bllylime hizlari gerceklegmisgtir. Ekonomide olusan bu dur-
gunlugs rafimen filyatlar genel dllzeyl hizla yikselmigtir. 1980 de
nygulamaya konan istiklar politikasi tedbirleriyle; enflasyonun
agagl gekilmesl 1¢in s1k1 pars ve mallye politikalari ile 1o tm-
lep daraltilmistir. Bu durgunluiu dsha da arttirici ybndeki ge-
ligmeye kKargilik getlrilen tedblr, uygulanan gercekel ddviz kura
ve ihracati tesvik politikalar: olmuagtur. Bdylece dis talep tes-
vik edilerek ekonomiye dinamizm kszsndirilarken, Tlrk ekonomiei-
nin dilnya ekonomisyle entegrasyonu amaclanmigtir. Bdylece ekono-
mide gelismenin, lhracatin Sncliliik ettigl bir sanayilesme poli-
tikssi izlenerek saflanmasi yolu benimeenmiestir.

Gzellikle istikrar politiksasi uygulamalarinin ilk yail-
larainds falz orani, KiT fiyatlari ve ddviz kuru gibil temel makro
ekonomik fiyatlarda olugan carpikliklar bllyltk Sloilde giderilmis
ve emcek plyasasinda reel flceret esenekligl saflanmig bdylece ihra-
cat artigi i¢in gerekll olan i¢ plyasadakl talep daralmasi ger-
ceklegtirilmigtir. Ekonomiye getirilen bu fiyat soklari yaninds
vergl ladesl, vergl muafiyetl, ddviz kullsnimi, ncuz ihracat kre-
disi ...... gibl flyat dier tesviklerle de ihracat Snemli Slciller-
de srttirilmistir. Bbylece ekonominin diga acilma siirecinde nie-
il fiyatlar, dis ticarete konu olasn mallar lehine gelisgirken, Bie
vandan kaynaklar bu sektdre kaydirilmistir. TlUm bu gelismeleri

deerlendirmek amacivlia Tablo-IV didzenlenmlsetir.



TABLO-IV-
DOViZ KURU VE BAZI DIJ TiCARET GOSTERGELERINDEKiD GELISMELER

1980 1981 1982 1933 1834 1985 1936 1987 1938 1989

DOViZ KURU (TL/$) 76.0 110.2 180.9  224.0 364.9 518.3 669.4 855.7 1420.8 2120.8

ROMINAL KUR ARTIS HIZI(%) 102.5 45.0 46.0 39.2 62.9 42.1 29.1 27.8 66.0 49.3
1HRACAT/GSMH (%) 5.0 7.9 10.6 11.1 14.2 14.8 12.7 14.9 16.5 14.4
1THALAT /GSMH (%) 13.86 15.0  16.3 17.9- 21.4 21.1 18.9 20.1 20.2 19.8
1HRACAT/iTHALAT (%) 36.8 52.7 65.0 62.0 66.3 70.2 67.1 72.0 81.4 73.8
SAN.URUN.iHR./TOPLAM iHR. (%) 36.0 48.7 59.7 63.8 72.1 75.3 71.4 79.1 76.7 78.2

TiC.DENG.1HR(FOB)-iTH(FOB)*x  -4603 -3864 -2628  -2090 -2942  -2975  -3081 -3229 ~1777 -4201

CARY I1JLEMLER DENGESt -3408 ~-1936 -9562 -1923 -143¢% -1013  -1465 -306 1586 966

Kaynalk:DPT,Merkez Bankas:

*Y111l1k Ortalama DeZeri

Milyon Dolar



214

1980 dnecesinde agirl korums ve Tlrk parasinin yabanca
paralar karsigindakl deferinin digllk tutulmasi, Szlinde ihracst
potanslyeli bulunan sekidrlerden yeterince yararlanilamsmasl so-
micunu dofurmagtur. Bu sspmanin giderilmeel ve bununda Stesinde
1985 yailina dek Tlrk parasinin bu kez de deferinin altinda tutul-
meel politikasy izlenmietir. Tablo-IV On ikinecl eatirinds gdrill-
didgil gibl nominsal kur artig hizlary yillaik fiyat artaglarinin -
zerinde gerceklesmigtir. Izlenen bu politika ve difier tegvikler
ihracatin hizli gelismesinde Snemll rol oynamiglardar.

Ekonomlde kaynaklarin etkin dafilimini ve dolayigiyls
firetim birimlerinin verimliligfini dilgliren yapay dis ticaret en-
gellerinin kaldaralmasi, bir yandan dig ticaret hacmini genisle-
tecek dolayisiyla ihracsty da arttiracaktir. DiBer ysndan reks-
bet ortamil olugturnlarak dahs g(¢l1l8 bir yapilanmayil saflayvacak-
tir. Bu temel felsefeden hareketle diga acik politiks benimeen-
migtir. Diga acik politika uygulamasinda afirlik, lhracata ydne-
lik sanayilegme politikasins verillmigtir. Tlrkiye nin dig tica-
retl 1980-1982 dbneminde Snemll gelismelere sahne olmugtur. Tab-
lo-1IV fin {iclinetl satirinds gdrilldildtt gibil ihracsatin GOMH i¢indeki
yilzde payi 1986 ve 1889 dsaki kisml diismelere kargi slrekli ari-
mistir. ithalattaki artiglar iee daha dilgllk seviyelerde olmugtur.
incelenen ddnem bagi lle sonu arasindakl artislari gdzledifimiz-
de ihracatain GSMH i¢indeki ylzde payi 8,4 puan ylkeelirken, itha-
latin payl 6 puan ylkselmistir. Bu durumu Liberasyon sonucu artan
ithalata rafmen lhracatin ithalsti karsilama oranina bakarak da
acaklayabiliriz. Bu oranlar 1980 de yllzde 36,8 lken 1989 da yllzde

73,8 e yvikeelmigtir. ihracatla 11gi11 ®nemli blr geliemede, top-



215

lam ihracat icerisinde sanayl friinlerinin payinin artmasidair.
1980 yilinda yllzde 36 olan bu pay genelde bir artig trendi iz-
leyerek 1989 yilinda yllzde 78,2 ye yilkeelmisgtir.

Yenl uygulama lle tlcaret dengesindeki agik lhracaktsa-
ki artisa rafmen devam etmlstir. Ancak dis ticaret agifiinin milli
gelire orany tedricen azslarak 1880 de yfizde 7,9 dan 1989 da yilz-
de 5,2 ye gerilemistir. Cari islemler dengesindekl geliemeler
lge oldukca 11gi cekicldir. 1980 yilinda 3,4 mllyar dolarlik acgik
18988 ve 1288 yillarinda yerini fszlalif: birskmigtir. Bu gelisme
gbrilnmeyen iglemler hesasbinin efirekli fazla vermesinden kaynzk-
lanmigtir. GOrinmeyen iglemler hesablnda ver alan, dis borg faiz
ddemeleri giderek artmis olmasina rafmen, gelir ksalemlerinden
Bzellikle turlzm gelirlerinde saglaﬁan olumlu artigin rolil bilyilk
olmagtur. Turlzm konueundakl kaynsklsrin arttirilmasi ve Tlrk Li-
rasinin agirl defer kaybetmesi turiém gelirlerini arttirici Ynem-
11 faktdrler olmugtur., Ancak 1986 yﬁll baginda ortava cikan Lib-
va-Amerikan catismasi, cesltli geriiim Srgltlerinin terdr uygu-
layacsklari konusunda endigeler ve éernobil Nidkleer Santralinde-
ki patlama, TUrkiye've yOnelen turizm hareketlerini olumsuz ydn-
de etkilemigtir. Tablo-V de g&ruldugu gibi 1986 yilindakl azal-
ma diginda turlzm gelirleri slirekll olarak artmigtir. Yine giriln-
meyen lglemler lgerielinde yer alan iecl ddvizl giriglerindeki ge-
liemeler cari islemler dengesinin 8zellikle 1989 yilinda fazls

vermesine neden olan difer bir fakidrdir.
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Tablo - V

BAZI GORUNMEYEN ISLEMLER HESABINDAKI iSLEMLER

Milyon $
Yillar Turizm isci Divizi Dis Bore
Gelirleri Girisleri Faiz Odemeleri
1980 326 2071 1138
1981 330 2490 1443
1982 373 2149 14656
19383 420 1513 1511
1984 548 1807 1586
1985 1094 1714 1753
1986 950 1634 2134
1987 1476 2021 2387
1988 2355 1776 2799
1989 25567 3040 2907

Kaynak DPT.

Z. TURKiYE ERONOMISINDE UYGULANAN TALEFP YONLU MAKROEEKONOMIE
POLITIKALARIN ETEINLIGININ TEST EDILMESINE YONELIK

EKONOMETRIE MODEL

1980 11 yaillar TlUrkiye ekonomisinde yeni bir ddnemin
baslangici olarsk kabul edilmektedlr. 24 Ocak 1980 kararlaraiyls
uygulamaya konulan istikrar ve yapisal uyum programlari lle on
gbriilen hedeflerin en Snemlileri; enflasyonu kontrol altina al-
mak, ekonominin diga a¢ilma ydnlinde yenlden sekillendirilmesi
anlayisl ¢ercevesinde dig dengeyi saflamak ve serbest pivass
ekonomisgine iglerlik kazandirmakiir. Bu hedeflere ulagmak icin
s1k1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, faktdr ve mal
pivasalarinda fiyatlarin serbest¢e belirlenmesi amaclanmigtir.

(Emek faktdrll haric).



217

1983 sgsonrasinda da l1zlenen ekonomik politiksalar feleefe ve
model bakimindan, 24 Ocak politiksalarini bir 8l¢iide tamamla-

van ve yenl ihtlyaclara cevap veren 1lave ekonomik ve sosyal
politikalarla da desteklenmigtir., Ornefdin 1983 yilindan sonrs,
mall sektdrle 1lgill daha dnce alinan kararlarin devami niteli-
Binde olmak Uzers; para, ddviz ve sermaye plyasslarinds yenl ku-
rumlarin clugsturulmasina ve para politikasinin daha etkin bir
bicimde uygulanablilmesi i¢in venl arac¢larin geligtirilmesine
afirlik verilmigtir. Ticari bankalarin kredi falzlerinl serbest-
¢e belirlemeleri saflanmigtir. Kamu gelir ve kaynak taheieleri
ile 11gili yenl dilzenlemeler getirilmigtir.

GSri1didEgd gibl Tlrkiye ekonomlisinde 1880 yilindasn bu
yana uygulanan lstikrar ve yapisal uyum politlkalarinin Snemlil
bir kismini talep y¥nlfi makroekonomi politikalari ve ddviz kura,
faiz orani gibl, nispl fiyatlsarin manipulasyonn olusturmaktadir,
Talep yonlll makroekonoml politikalardan para politikasi dahs
afirlikli olarak uygulanagelmigtir. Hatta Tirklye Cumhuriyetinin
49. ddnem hikimetl bille istikrar politikalarinin devamliliBini
enflamak amaciyls para politikasi afirlikl: olarak ige baglamig-
tir. Uygulanan politikalarin etkilerini kisa elirede hiesettire-
cefl, sncsk kesin sonug¢larinin 1,5-2 yil (500 glin) iceriseinde
alinscagfil hitkiimet yetkililerinece sik sik vurgulanmaktadir. Bu
ayirim icerisinde amacimiz talep y8nlll makroekonomik politlkala-
rinin etkinliklerinin tesbit edilmesidir. Bu amacla 1880-1880
villarinl kapeayan ddnemde politika etkinlikleri ekonometrik mo-

del cercevesinde aciklasnmistair.
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Ekonometrik modelde 1980-1990 d¥nemi para ve mallye
rolitikalarinin ekonomik fasliyet lzerindekl etkinlifinin belir-
lenmeel ama¢lanmigtir. Bunun icin iki y¥ntem kullanilmistir. Bu
yontemlerden 11kl politika etkinliklerinin dofrudan belirlenme-
gine ybneliktir. Burada 5t. Louls tipi denklemlerle (27) para ve
maliye politikalari ile 11g111 egzojen deferlerdekl defiismelere
kargr gayri safl milll hasiladakl (Y) defigiklikler dinamik ve
etatik gekillerde belirlenecektir. ikincl yOntem ile de IS-LM ef-
rilerl ile 1lgill eeneklikler tesbit edielerek politikalarin et-
kill olup olmadiklari ve niebl y¥nden hangisinin daha etkill ol-

dugn ortayva konascaktair.

Z2.1. Polltiks Etkinliklerinin Dofrudan Belirlenmesi

{5t. Louls Modell)

5t. Louls modell ¢ercevesinde para ve maliye politiksa-
larinin etkinlikleri dofrudan dinamik ve statik olarsk test edi-
lebilir. Modelde iktisadi davranislarin dofasinda bulunan gecik-
melerde dlkkate alinmistir (28). bdylece zaman uneuruda gbzdniine
alinarak dinamik bir model olusturulmustur.

Zaman serllerl ile 11gilil regreeyon analizlerinde acik-
layici defigkenlere 1ligkin hem caril ddnem hemde gecmis ddnemlere

it verllerin kullanilmaesi durumunda kullsnilan model geclkmesi

27. 5t. Loule tipil denklemler 1c¢in bkz. Richard G. Davis, How
Much Does Money Matter? A look at Some Recent Evidence:
Monetary Economlce Readinge on Current Issues, Mc. Graw-Hill
Inc., Edlted by W.E Glbson and G. C. RKaufman, 1871 s.132-147
Yine ayni eserde Leonall C.Anderson ve Jerry L. Jordan, Mone-
tary and Fiecal Actione. A Test of Theilr Belative importonce
in Ekonomic Stabilization. &.114-131.

28. Andersen and Jordon agm. 5.114-131.
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dafiitilmig model (Distributed-Lag model) olarsk tanimlanir (29).
Defiigkenlerin geclkmell defierleri, ekonomik iliegkilerde genellik-
le Snemll aciklayici deBiskenlerdir. Clnkil bir ddnemin ekonomik
davranigl bliyllk dlclide gecmle deneyimin ve egki davranis bicimle-
rinin bilr sonucu olarsk ortaya ¢ikar (30). Geclkmeler genelde bii-
tin iktisadl davranigslarda mevcuttur. Siirekll uyarlama gerekti-
ren dinamik bir dinyads yasamaktayiz, bu uyarlamalarin uzunlufiuv
gtz konuesn olgunun dofdsasina bafli olan bir slireyl kapsar, ama ik-
tigat kurami genelde statiktir. Rargilastirmal: statik ¢dziimleme-
lerle farkli denge noktalari karsgilagstirilirken uyarlamsalarin
aninda oldufu kabul edilir. Uyarlama sllreci ve geclkmeler nadiren
incelenlr. Ancak bu geclkmeler karar almada oldukcs Snemlidir.
Cinkfl otoriteler, politikacilar hedef defiskenlere ulsgmada gege-
cek silreyl bilmelerl kendileril a¢isindan hayatl Snem tagir. Eko-
noml Ruraminds geclkmelerin kalibi genelde eldekil gbzlem defierle-
rinden ¢ikarilar, gbrgill bir yaklagim benlmsenerek cegitli gecik-
me kaliplari ﬁenenir, bunlar arasindan en 1yl sonucu veren segi-
lir (31).

RKullanilan ekonometrik modelde zaman serisl yer aldifin-
dan ve agiklayici defigkenler geclkmelil deferleri ile birlikte
kullanildifiindan ¢oklu dofrusallik (mualticollinearity) sorunma ile

karsilasilir. Bu sorun agiklavici deBlekenler arasindskl illski-

29. Damodor N. Gujarati, Basglc Econometrice, (Second Ed.
Mc., Graw-Hill Book Co., 1988), &.5056

30. A. Foutpoyiannis (Cev. Umit Senesen ve Gllay-Ginlilk Senesen),
Ekonometrl KEurami Ekonoml Yéntemlerinin Tanitimina Giris,
Verso Yayincilik, 1988 Ankarsa, &.286.

31. Eoutsoyiannis age. 5.2588
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nin varligindan kaynaklanir. Boylece her bir aciklayici defliegke-
nin (bagimsiz deflsgken) aciklanan defieken (bafBimli defisgken) flze-
rindeki etkieinl net olarak belirlemek gli¢clegir (32). Coklu dog-
rusallik sorununun ¢dziimiinde kullanilan, Szellikle zaman serileri
analizlerinde en g1k basvurulan ydntemlerden biriel modeldekil de-
Elgkenlerin 1ilk farklariyla c¢alismaktar (33). Bu yol uygulandifin-
da bafimeiz defiskenlerdekl defismelerin bagimli dediskende yarat-
ti181 net etkl izlenebilir.

Bu ilk farklarla c¢alisms ydntemi uygulandifinda hats
terimleriyle 11gill otokorelasyon (ardigik baBimlilik) probleml
ortaya ¢ikmaktadir. Difer bir anlatim ile, ¢oklu regresyon mode-
linin varsayimlarindan biri olan E (ui,ud) = 0, 1 % 3 gecerli
olmayacaktir, yvanl hats terimleri birbirleriyle iligkilil clacak}

tir. Ortaya ¢ikan obokorelasyvon probleminin ofziiml i¢ln varolan

cesltll teknikler arasinda Cochrane-Orcutt ydntemi AR (1) ve ha
reketll ortalsmalar prosediirfl olan MA (1) kullanilmistair (34).1

Eullanilan St Louis modelinde yer alsn Almon-Lag yonte-

mi (35) gerceveslnde denklemimizil zmgafidakl sekilde yazabilirizh

6 6
(1) AYt =Y 4 %\-\)11 (AMZ4-t ) + ZL\}Zi (AGi-t ) + uyg

(20

., 3.5. Maddalsa, Economeibrice, Economices Handbook Series,
Mc. Graw-Hill Book Company N.Y. 1877 s.183.

]
2

33. Maddala age. £.182.

34, Diger teknikler icin bkz. Andrew C. Harvey, The Econometric
Analveis of Time Series, Philip Allan Publishers Limited 1881
6.26 - 31

35. Alman-Lag Y&ntemi icin bkz.Onder UOzkazang, Ekonometriye Giris,
Eskisehir 1989 g. 131-134, Maddala age s.356-359, Gujarati
sge, £.534-5H41
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Denklemden ag¢ikea gdrildiglt gibl, deflsgkenlerin 1lk
farklari kullanilmistir. Aciklayici degigkenlerde 6 (alti) d¥nem-
lik (ddnemler ¢ aylaik slireyil kapkamsktadir) geclkme kullanilarsk
politika uygulamalarinda hilkmetce Snadrillen besyllz gnlflk etkin-
liklerin deferlendirilmesil amaclanmigtir. Defiskenlerin hem nomi-
nal hemde reel deferlerlyle ¢aligilmie ve ¢esitll gecikme kalip-
lzri denenerek en uygun olanlari secilmisgtir.

Politika etkinliklerinin dofirudan deferlendirilmesi ile
11gil11 ele alinan gecikmesl dagitilmis modellerin yvanigira, etkin-
liklerin statik olarsk belirlenmeel acisindan, geclikmelerin gbz-

oniine alinmadigl asagidakl denklem de bept edilmisghir.
(2) AYE = Mo+ oM AN 2 /4,_AG + g

Bu denklemler ile de parasal bilr deflskende veyva malil
blr defilicekendek]l defismenlin ayni dinem icerilelinde gayriesfi milli

hesilada yarattifi defleme degerlendirilmistir.

2.2, IS-IM Efgrilerl Esneklikleri Yoluyls Politilka Etkinliklerinin

Belirlenmesi

Birincl syirimda aciklandifiz gibl yatirimin falz orani-
na kargi esneklifl IS edrisinin efimi icin ¥nemli bir belirleyici-
dir. Efer yatirimlar fasiz oranina kargi esnek lse IS efrisi dshs
vatik olurken, esnek olmama durumnnda IS efrisi daha dik bir se-
kil mslacaktir. Bu noktadan hareketle yatirim fonkelyonunu etatik
model cerceveslinde agagfidskl geklilde yazsbiliriza.

I =1I((Y, r)

Bu fonkeliyonda yvatirim harcamsalari gelir dizeyinin ve
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fals oraninin bir fonkeilyonu olarak gdeterlilmietir. Fonksivondsa
——=-= > 0,  ————— < 0 seklinde gésterebllecefiimiz

kiemi tlrevleri ile, gelir dllzeyindekl artigin yatirimlar: tes-
vik edecegl dolayisiyla arttiracafina, yine faiz oranindaki arti-
gin yatirimlarin marjinal etkinliginl ve yatirim projesinin bu-
ginkil degerinil etkilleyerek yatirimlarin aaélmasxna neden olacsgi-
n1 gbstermektedir.

Yatirim fonkslyonunu gellr ve failz oraninin ayri ayri
fonkeiyonlari tipinde yazdifimizds;

I= B -Puxr + P2y
geklinde olacaktir. Efer bu fonkslyonu Cobb - Douglas fonksiyonn

(36) tiriinde yvasdifimizda asefidakl esekillde gériilecekbiir.

I N s

Bu yenl sekliyle yazdifiimiz yatirim fonkeiyvonunda £
istel sayieir yatirimin faiz esneklifini gdsteren sayi olacaktir.
{Bu Cobb-Douglae fonkelyonunun $z2ellifl nedeniyledir). Pz katsa-
yie1l lge yatirimin gelir esneklifinil gdestermektedir.

Bu Cobb-Douglos tiriindekl yabtirim fonkeiyonuna dofsal

logaritmlk olarak asspfidskl sekilde yazablliris,

(3) InI, = o - PrInr +  PB,Ln Y+ uy
Elde ettifimiz bu fic nolu denkleml regresyon analizl

icin kullanarak ;5 kategayilarini tahmin edeblliriz. Bu denklem-

38. Cobb-Douglas fonkeiyvonu ilcin bkz. Akaira Takamaysa, Mathemati-
cal Economice, (S8econd Ed. Cambridge Unilversity Pree. 1885,)
g.31 ve Chlang sge. 58.414-416.
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de p.< 0 olmael negatlf efimli bir ID efrisi icin gerekli sart
olurken, bu katsayinin sifira yaklasmasi durumunda efim diklese-
cek, sifirdan uvzaklagtikea esneklik artacaktir, yani daha yataik
bir IS efrisl elde edilecektir. Bu efrinin eesnek olup olmamasi
politika etkinlikleriyle ilgilidir, yine hangil politikanin daha
etkin oldugu konusundakl tartismalarda Snemli yer tutar.

LM eBrisinin efimiyle 11gill en Bnemll belirleyicl ola-
rak para talebinin falz esneklifl kullanilmakitadir. Bu amaclsa
kullanilacak para talebl denkleminil, birinci bSlimde belirtildigi

seklivle, gellrin ve failz oraninin fonksliyvonu olarak yazdifimizda;

—————— = X{Y + Y,r

seklinde olacaktir. Para talebl fonkelyonunu Cobb-Douglass fonkei-

vonu tipinde yvazdifimizds;
H Yo Y1 Ki
1] r Y

seklinde olacaktir. Bu tllr denklem deneyeel calisma yaparken en
ook yefilenen denklemdlr (37). Denklemde 'Xl deferi para talebi-
nin faiz esneklifini, }Q_degeri ige para talebinin gelir esnek-
1iBini g8stermektedir.

Regresyon analizi gercevesinde kullanscaiimiz para ta-
lebi denkleminl logaritmik dllzeyde yvazdifimizda agafiidakl gekli

alacaktir.

37. David E.W. Laidler (Cev. Haluk F. Gliirsel) Para Talebl RKuram-
lar ve Kanitlari, (Tdrkiye is Bankasi Kiiltflr Yavinlari, Yoncn
Matbasgi, 1883, Anksarsa),s.140 - 141.
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d
(4) LnRM: = Y- Vulnr + ¥ Ln Y +u,
Regresyon analizi sonmcu elde edilecek kateayisil

LM efrisinin eimil konusunda bize,yol gdsterirken, politika et-
kinlikleri ile 1l1gili deferlendirmelerde Snemll bir ara¢ olacak-
tir. Pozitif egimli bir LM efisl icin kateayier negatif defer
almalidir. Denklem logaritmik diizeyde oldufundan para talebinin
faiz esneklifinl vermektedir. Bu esneklifin aldili defere glre
LM efrisil daha yatik veya dshs dik bir gekil alsacaktar.
Politikalarin nispi etkinliklerinil deferlendirmeds;
faize kargi daha esnek bilr para talebi efrisi 1le, faize kars:
esnek olmayan bir yatirim talebl efrisi durumunda I5 dsha dik
olurken, LM daha yatik bir hal alacaktir ve mallye politikasi pa-
ra politikasina oranla daha etkill olacaktir. Bunun tersi duru-
munda ise para politikasi etkin olacaktair. Yine bu esnekliklere
iliskin hesaplamalardsa Klin s1fir olmesi durumanda dikey bir LM
egrisl ortaya ¢ikacak ve maliye politikasi tamamen etkisiz ola-
caktir (aslrl‘monetarist gaorils) katesayisinin sonsuz olmasi du-
rumunda ise dikey bir IS efirisl ile karsilasilacak ve para politi-
kasinin etkin olmadigi durumu ortaya koyacaktir. (Asiri Keynesyen
gtriiz). Bu ug deferler diginds ksalan durumlarda esnekliklerin du-
runmuna g8re hangl politikanin daha etkin olacagi bu aciklamalar

cergevesinde kolayeca deferlendirilebilir.
32 - MODELDE YER ALAN VERiLER VE YONTEM

Model icin kullanilan veriler 18980-1880 donemini kapsa-
maktsdir. Gercekleghtirilecek istatistik testlerinin saflikli ola-

bilmesinde yeterll bir serbestlik derecesinin saflanmasi amaciyla
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{ic aylik veriler kullanllm;atlr. Ancak filkemizde tim ekonomik de-
giskenlere ait ¢ aylik veriler bulunmamaktadir. Bunun ic¢in Lieman
ve Sandaee tarafindan gdeligtirilen ydntemle, yillik verilerden
hareket edilerek iic aylik veriler tilretilmigtir(38).

Yapilan regresyon analizlerinde,normal en kicilk kareler
ySntemi (OLS5) benimsenmis,sonuclar HICROTSP - V5.1 paket programi

kullanilarak elde edilmistir.
3.1.Modelde Kullanailan Defilcgkenler

Politika etkinliklerinin doBrudan deferlendirilmesl ama-
ciyla kullanilan defiskenlerden, ekonomik faaliyet degigkeni ola-
rak (bafimli deBigken) gayrisafi milli hasiladakl defismeler
( AGNP) kullanilmiitir.Bagimsiz degiskenler olarak, uygulanasn ma-
liye politikasi icin bir gdsterge olarak kamu harcamalarindaki

dedismeler (AG) kullanilmigtir. Yine para politikasi defigkeni
olarak genis fanlmll para arzindakil defismeler ( AMZ) kullsnilarak
gerek statik gerekse dinamik ydnden sonug¢lar deferlendirilmigtir.

Esnekliklerin belirlenmesl amaciyla da para Talebinin
(Md) faiz esneklifl ve sabit sermaye yatirimlarinin faiz esneklik-
leri Logaritmik bir iliskiden yararlanilarak elde edilmigtir. Rul-

lanilan defiskenler logRML, log 1l+r, 1logRGNP, logRI, deferleridir.

38, Oc¢ aylik verilerin tliretilmesinde Lieman-Sandaee ydnteminin
Bzet bir aciklamasi i¢in bke.ilyse Siklar, Geliemekte olan U1~
lerde Finaneal Liberalizasyon ve Ekonomik iIstikrar, Ansasdolun
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitilefl, Eeskigehir 1881,
Yayinlanmamig Doktora Tezi Ek- II
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3.2. Varsayimlar - Hipotezler

Caligmada kamn harcamalarinin egzojen oldufu ve kamn
otoriteleri tarafindan belirlendifi ve kontrol edildiji varsayil-
mistir.

tkineci bir vareayim olarak para arzinin egzojen bir de-
Eigken oldugu ve para otoriteleri tarafindan kontrol edildifidir.
Buna gre egzojen deflgkenlerdekl defismeler gayrisafi milli
defigmelere neden olacaktir, Risacs;

GNF = f (AG, ANZ)
Bu fonksiyonel iliskide:
AGHFE : Gayvrisgsafi milli hasgiladski defiigiklikleri
DG : Kamu harcamalarindaki defiigiklikleri
AMZ @ Genies tanimli para stokundakil defigiklikleri
gistermektedir.

Hipotez : Tirkiye ™ de 1880-1980 dineminde talep yinlil
makroekonoml politikalary ekonomik faaliyet f{zerinde etkilil ol-
duklari geklindeki hipotezi; ei1fir ve almagik hipotezler seklin-
de, agafgidakl gekilde gbstereblliriz.

Hy : Y, = w?.’: 0
Hy :l“ qé O,QQ ﬁk 0

Burada H, hiprotezi ile 1880 - 1390 dbnemine 1iligkin bir
gbzlem kilmesi kullanilarak elde edilen iktieadl iligkilerin pa-
rametrelerin deferlerinin saifar oldugu ve politikalarin ekono-
mik faallyet fzerinde etkill olmadiklarini gdstermektedir.
Almag i1k hipotezde lee (Genelde sifir hipotezine "null hypothesis”
kargsi bir Snermedir) politikalarin ekonomlk fasllyet dzerinde et-

kilil olduklari aciklanmakbadair.
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Esnekliklerle 11gili olarak gerek para talebinin faisz
egneklifl ,gerekse yatirimlarain falz esnekliklerinin safair oldugu
durumdas sadece politikalardan birl etkill olurken diferi tilmden

etkisizdlr. Bununls 1l1gill hipotezler agafidaki sekilde gdsteri-

lebllir.
(Yatairimlarin falz esnekligi) Hp:Pi= 0 H Bt 0
(Para talebinin faiz esneklifi) Hy: %= 0 H Y5~ 0

Yine bu egnekliklerin durumuna gdre hangil politikasnin

daha etkill olacafii konusunda vorumds bulunlabilir.
3.3. Teorik Bekleylsler
3.3.1 5t.Louis Modelil Sonuclarins Iliskin Teorik Bekleyisler

Parasal ve mall iglemlerin ekonomik fasliyet {lzerindeki
etkinliklerini dofrudan Sl¢cmeye ybnellik olarak uygulanan St.Loulis
modell ¢ercevesinde hem para politikasinin hem de maliye politika-
einin, gayrisafil milli hasilayi pozitif ydnde etkileyecedini bek-
liyoruz.Bu nedenle, gecikmesi dagitilmis model cercevesinde reg-
resyon sonucu elde edeceiimiz Yo ve Q£ katsayilarinin pozitif ola-
cail, yine geclkmelerin gdzdniine alinmadifl statik model cerceve-
einde de elde edilecek M ve /Q,katsayllarlnln pozitif olacafin:i

bekllyoruz. Kisaca;
%i>o, Wso., M>o., o
3.3.2.I5-LM Esnekliklerine 1liekin Teorik Bekleyigler

Pozitlf bir LM efrisi icin teorik olarak beklenen para
talebinin faiz eesneklifinin negatif olusudur.Dikkat edilecek olur-

65 burads spekiilatif amacli para talebl esas zlinmakitadir.Veri bir
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para arzi kargisinda gelir seviyeel yilkeeldikee iglem amacli para
talebl artacaktir, artan lelem amac¢lil para talebl faiz oraninin

vilkselmesl sonucu epeklilatif amacli para talebinin sazalmaesi ile

dengelenecektir.

Negsatif efilimll bir IS5 efrisi icin ise yabtirimin faiz
oranina kargl esnekliinin negatif olmasi gerekmektedir. Cinkfl dshs
yilksek bir gelir dilzeyinde, artan tasarruflarla yatlrlmln egitle-
nebllmesi lcin falzs oranlarinin dilgmesl gerekmekiedir. Bu nedenle
kateayilara l1liekin teorik beklevieler;

B« 0 ve o< O geklindedir.
3.4. Verl Raynsaklara

Caligmamizda kullanilan verller Devlet Planlama Tegkila-
t1 (DFT), Devlet Istatietik Enstitilstt (DIE) ve Merkez Bankasi (MB)
raporlarindan elde edilmisgtir, ¥i11llik olarak yayinlanan verilerde
ige Lisman - Sandaee ydnitemi uygulanarak ¢ aylik veriler tlretil-
migtir. Yine gecikmesil dafitilmis modellere 1lligkin GNP serisil

Smooth yontemi 1le birlikte uymnlanmigbir(38).
4-EEONOMETRIK MODELIN UYGULAMA SONUCLAERI
4.1.5t.Louis Modell Uygulams Sonuglar:

Modelde regresyon analizi igein kullanilan 1lk denklem,
gayrisafl milli hasiladakil defislklikler l1lle ; para politikasinin
bir g¥stergesil olarak genle tanimli para arzindskl defisiklikler

ve maliye politikasinin blr gdetergeel olsarak kamu harcamalarin-

39.8mooth vSntemi icin bkz.Robert E.Hall ve David M.Lien Micro
TSP User e Manual ,Quantitative micro Bofiware,Irvine 1887,
S5.E.B5
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dakl degfisiklikler arasindaki 1liekiyl aslti ddnemlik gecikmeyle
aciklamaktadir. Regresyon analizi sonucu elde edilen egitlik asa-

gidskl seklldedir.

AY = 90,8 +  2.72AM2 + Z.8TAG
(345.9) (0,540) (D,493)
(0,262) (5,028) (5,808)

R = 0,9977 AdIR" = 0.996
DH = 1,799 Fo 29)= 1234,2

Elde edilen eglitliktekl kateayilara ilisgkin sciklamalara
gecmedem Snce, her katsayinin altinda parantez icerlsinde birinei
eéirads yer alan sayilar o katsayinin standart hatseini, ikincil sa1-
rada parentez I¢erisindeki sayilar iee katsayi tahminlerinin an-
lamlilik sinamasi i¢in hesaplanan t  letatietifi deferlerini gds-
termektedir, Oclnell sirads, bafimli defigkenle, bafiimeiz defisken-
ler arasindaki iligkinin glictinfl gdsteren coklu korelssyon katsayi-
nin karesi( R* ), ¥ine serbesgtlik derecesinl g8zdnilne alarak bu
iligkiyl veren dllzeltilmis c¢oklu korelssyon kateayiei karesl
(AdjEz} verilmigtlr., DSrdilnefl sirada ise Durbin-Wateon otockorelas-
von teet istatietifl (DW) ve regresyonun genel anlamlilifinin sina-
magina ydnellk F istatlstigl deferleri verilmietir.

Egitlifimizde hesaplanan deferlerl gdzdnilne aldifimizdsa;
hesaplanan F istatistifinin tablo deferinden ylksek ¢ikmaei, reg-
regyonun tlmiiyle anlamli oldugunu gdstermektedlir. Yine yllksek bir
i de, bafimsiz defiskenlerinin ylizde 88.7 dilzeyinde bsfimli de-
gigkenl acikladifiini gBstermekitedir. DW istatistidil sonucu otoko-
relasyon probleminin bulunmadifini ortasya koymaktadir. Bu gekliyle

tahmin edilen katsayilsr baglangictakl sabit fterim haric, beklenen
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yonde lgaretlere gahlp ve % 95 anlamlilik didzeyinde iststistiki
olarak sifirdan farklidair.Bdylece Hohipotezl reddedilerek H; hipo-
tezi kabul edilmektedir.Yanl hem para politikasi hem de maliye po-
litikasi,gayrisafl milli hasilayl pozitif ydnde etkilemektedir.
Egitlikte elde edilen katsayilardan 11ki, " ekonomik agi-
dan genelde bilr anlam ifade etmeyen(40).‘& = 90,9 olarak hesapla-
nan gablt terimdir. Regresyon sonucu 1t istatisetifi bakimindan an-
lams;z oldugu ve standart hatasinin iege yilkeek oldufu tesbit edil-
migtir. lkinel katsayi, genis tanimli parsa arzindaki defismeye kar-
g1l1k gayrisafi milli hasilanin gdsterdiBl resksiyondur. Yani kamu
harcamalarindakl defisliklik sablt tutulmak kosulu ile, para arzinin
defismelerindeki bir birimlik artisa kargilik gayrisafi milli hasi-
ladaki deglgmelerde 2,72 birimlik bir artigin incelenen dbnem ige-
risinde gerceklegtifinil ortays koymaktadir. Bu katsayinin isareti-
nin pozitif olmasi degismelerin ayni ySnde gerceklestiginil gister-
mektedir. Tahmin edilen bu katsayi para srzindakl bir dedigiklifin
alti dinemlik bir gecikme ile birliktekl toplam etkisinl gdstermek-
tedir. Yani WL = o qﬁiz 2.72 olarak tshmin edilen bu katsaya
bir nevi para ¢arpani olarak deferlendirilebilir. Regresyon sonucu
tahmin edilen Uc¢linell katsayir ise kamu harcamalarindakl defismelere
karsi, gayrisafi millil hasilanin gdsterdifii reaksiyondur. Bunun
iginde, ayni yorum ydntemi kullanilarak, para asrzindakil deflgmeler
gabit tutulmak kosuluylsa, kasmu harcamalarindakl defigiklikteki bir
birimlik artigs gayrieafl milli hasiladaki defisgiklikte 2.87 birim-

40.0zellikle Brnek cdziimlemelerle 11gill aciklamslards her defa-
ginds sablt terimle 11gili kullanilan bir ac¢iklama bicimidir.
Genls bilgl icin bkz.Gularatl age.s.177 Ornek 7.1 ac¢iklamaea,
g£.215 Brnek 8.1 aciklamms1....
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1lik bir artisa yol agmaktadir. Tshmin edilen katsayinin igareti
vine pozitif ve igtatistiki olarak da anlamladir. Bu katsayi da
nlti: ddnemlik bir gecikmenin dikkste &alinmasi 1le belirlenmise-
tir. HQ = Ei:qéiz 2.87 Dbir ¢esit kamn harcamalari carpani
olarak elde égilmistir.

Tahmin edilen bu egitlikle ilgili Snemli bir husus da
hem para politikasi hemde maliye politikasi gayrisafi milli haesila-
v1 pozitif ybnde etkllemekle beraber,incelenen dbnem igerisinde ma-
liye politikasi para politikasina oranla daha ylksek dlilzeyde etkili
olmagtur.

Defigkenlerin reel deferleri kullanilarak, ayni denkleme
iligkin belirlenen regresyon sonuclarimiz ise agafidaki sekilde el-

de edilmistir.

ARY = 0,02 + 0,86 ARMZ + 2,51 ARG

ge: (0,356) (0,288) (0,4986)

t :(0,06) (2,98) (5,06)
R* :0,658 AdIR*: 0,564
DW :Z Fg,35) 16,97

Bu gekliyle egitlikte yer alan katsayilar, baslangictaki
ook kileflk olan sablt terim harie tamamiyls anlamli ve beklenen ydn-
de learetlere eahiptirler. Bafimli deflgken 1le bafimsiz deligken-
ler arasindaki iligkiyi gdsteren korelasyon katsayiel kareeil (F*)
dilgtik gibl gdzlkmekle birlikte deBiskenlerin ilk farklari (D) kul-
lani1ldigs ic¢in, bu istatietik defierlerinin anlamli clduliu edylene-
bilir(41).

41. Bu deferlendirme icin bkz. Andersen-Jordan, agm.s.1lZ1
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Eeel defigkenlerin kullanildifdi yukaridskl regresyon sna-
lizinde ¢eglitll geclkme kaliplari denenmis, en anlamli sonuglar,
carl ddnem ve iki d&nemlikbgecikme ile saflanabilmistir. Bu nedenle
kateayilar cari ddnem ve 1k1 ddnem dncesinin etklleri ile birlikte
deferlendirilmektedir., Buna gdre reel para arzindakl defiemede
bir birimlik artis karsisinda reel gellirdekl defigmenin buna gis-
terdifl resksiyon ortaslama olarak birden daha kilellk olmustur. Bu-
radakil lM :;i‘ﬂiz 0,86 olarak tahmin edilmigtir. Eeel kamu harcs-
malarindaki aeéiamelerde bir birimlk artigas kargi reel gelir dilze-
yindekl defigmelerde ise ortalama olarak birden daha blylk orandsa
bir quiﬁmenin ger¢eklegtigi gériilmektedir. Burads da;

Y, = gil&i: 2,51 olarsk tahmin edilmigtir.

) Elde edilen bu sonug¢lara g8re hem para politikasi ve hem-
de maliye politikasi reel gelir dfizeyini pozitif ydnde etlilemekte-
dir. Nispl olarsk maliye politikasinin daha giiclll oldufdu sonucu or-
taya ¢ikmaktadir. Cllnk( kamu harcamalari c¢arpani 2,51 olarask tahmin
edilmisken, pafa carpani ige 0,86 olarsk tahmin edilmietir.

Geclkmelerin gdzdniine alinmadifi 2 nolu regresyon denkle-

mini vygulsdifimizda elde ettigimiz sonuglar asafidaki sekildedir.

AY = 978,3 + 0,88 AM2 + 2,49 AG

se: (513,58} (0,328) (0,338)
t: (1,905) (2,688) (7,379)
E* :0,90 AdjR*: 0,89

DW: 1,796 B, 59 ¢ 171

Bix denklemle tahmin edilen kateayilar beklenen ydnde isga-

retlara sahlp ve ylizde 95 anlamlilik dilzeyinde lstatistikil olarsk
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gifirdan farkladir. Bafimsiz defigkenlere ait tahmin edilen bu kat-
eayilar kisa donem ¢arpan (short run or impact multipliers) defer-
leridir. Clnkd bu rakamlar bize ayri ayri difer degiskenler esabilt
kalmak kosuluyla bir birimlik bafiimsiz defigkende olusan defisme-
nin yvarattifi baBimli defisgkendekl ortalama defiemeyl gdstermekte-
dir. Ornefin Zenis tanimli pars arzi icin tahmin edilen 0,88 1lik
kateayiyi su gekilde yorumlayabllriz; RKasmua harcamslarindaki defis-
meler eabit kalmak kosuluyla, para arzindakl defismelerde ortaya
vikacak bir birimlik artig, gayri eafi milli haeilada ortalams ols-
rak birden daha kii¢lik orands bir artiga neden olacaktir. isaretin
pozitif olmasi da deflismelerin ayni ydnde oldufunu gdstermektedir.
Yine kamu harcamalari i¢in tahmin edllen 2,48 luk katsayi bize, pa-
r& arzindaki defigiklikler sabit kalmak koguluyls, bir birimlik ka-
w1 harcamalarindakl deBigikliktekl artigin sagladig: ortalama gayri
gafi milll hasiladakl artiei vermektedir. Bu gekliyle de kamu harca-
melarli ¢arpaninin para ¢arpanindan daha bilyllk oldufu sonucu ortaya
cikmaktadir,

Calismads talep y8nlll makroekonomik politikalara en uygun
gbeterge olarak secllen, kamu harcamalari ve genleg tanimli para arzi
esas alinarak regresyon analizleri yapilmigtir. ©St. Louils modell
cercevesinde yapilan benzer uygulamalar yillik veriler kullanilarsk
M1 , M2 , M3 ve baz para rakkamlari lle bllt¢e acifi rakamlari kul-
lanilarak yapilmis ve etkinligin ydnll pozitif olarak tesbit edil-
migtir(42).

47 . Bu cslisma icin bkz. Beyhan Atag, Kurumda ve TUrkiye istikrar
Politikagi Acigindsn Paraeasl ve Mall isglemler, Eskisehir 1881,
£.125 ve 126 Tablo I we II deki regresyon sonuclara
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4.2.Esneklerin Belirlenmesine YBnelik Sonuclar

IS-LM efrilerinin efimlerini belirlemede Snemli iki hu-
sug; yatirimlarin falz esnekliginin ve para talebinin falz esnek-
liginin belirlenmesidir. Bu ikl eenekligin negatif defer almasa
tek bir denge noktasinin varlifi acisindan gerekll kosuldur. Bu
amagla, vyatirim ve para Lalebl fonksiyonlari logaritmik dliizeyde
regresyon analizlerine tabl tutulmustur.

IS egrisi icin, esneklik belirlemede kullandigimiz yati-
rim fonksiyonuna iliskin regresyon sonuclari, 3 nolu denklemin uy-

gulamas1 1le asgafidakl sekilde elde edilmistir.

InI = -1,007 - 0,237 Ln (1l+r) + 0,887 LnY

ge: (0,875) (0,118) (0,128)
£ @ (1,492) (2,007) (6,886)
R*: 0,994 AdJR*: 0,993

DW: 1,936 F(, 30 : 1580

Bu egitlikle tahmin edilen katsayilarin igaretlaeri bek-
lenen ydndedir. Sablt terim haric tim katsayilar yllzde 85 glivenir-
1ik derecesinde sifirdan farklidir. Negatlf bir IS efrisi icin bek-
ledifimiz yatirimin falz oranina karsi esneklifinin eksil isaretli
¢ikmasi gerekmektedir. Tahmin edilen katsayisinin mutlak defer
olarak birden kilclk bir defer olmasi ise yatirimin falz oranina kar-
g1 esnek olmadifini gdstermekitadir. Bu nedenle daha dik bir IS efri-
si ile karsilasilacagi sonucu ortaya cikmaktadir. Elde edilen
katsayisinin yorumu isge gdyledir; Difer defiskenlerdeki defigmeler
gablt birakilmak kosuluyls falz oranindaki yllzde 1 1lik bir artiga

kargilik yatirim harcamalarinda yizde 0,24 1lilkk bir azalma ortaya
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cikmaktadar.

Yatirimin gelir esneklifi ile 1lgili tahmin edilen
katsayieg1l da beklenen y8nde pozitif olarak belirlenmigtir. Buna
gbre famiz oranindakl defigmeler sablt birskilmak kosuluyla, reel
milll gelirde ylizde 1 oranindaki bir artig, yatirim harcamalarinds
yilzde 0,83 1ik bir artisa neden olmaktadir.

LM efriesinin konumunu belirlemek amaciyla, 4 nolu denk-
lem kullanilarak para talebinin falz ve gelir esneklikleri tahmin
edilmisgtir. Para talebl ile 11gili fonksiyonlarda genellikle para
arzi-para talebl egitlifil varsayimindan hareketle, para arzi = MJ
geklinde gdsterilerek anallz yapilmaktadir(43). Ayni ySntem lzle-

d

nerek M0 = M1l alinarsak,regresyon analizi yvapilmistir. Heel defer-

ler kullanalarak =1de edilen regresyon sonuclarl asagidakil sekil-

dedlr.
LRML = -1,55 -1,12 Ln{1+r) + 0,65 LRY
pe: (0,182) (0,287) (0,179)
t : (8,503) (3,801) (3,619)
R*:0,80 AdjR* :0,77
DW:1,9836 Fy,38) 1 35,6

Rullanilan bu son egitlikte elde edilen katsayilara ilils-
kin t istatietikleri, ylzde 95 anlamlilik dlzeyinde sifirdan farkla
olduklarini gﬁstérmektedir. Pozitif bir LM efrisinin olugmasi icin
gerekll kogul gergeklegmisgtir. Clnkll para talebinin falz esnékligi—
nl gieteren esneklik katsayiei negatif deBerli olarak tahmin edil-

migtir.

43. Nur Keyder, Para Teori- Politika Tlrkiye Uzerine Bir Uygulama,
tkincl Bagki, Bizim Biiro Bssimevi, Ankara 1980, &.292
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Para talebinin failz esneklifi olarsk tahmin edilen
1= -1,12; gelir diizeyindeki defismeler eabit birskilmak koeuluyls
faiz oranindakl yllzde 1 1ik bir artisas karsilik pars talebinde ylla-
de 1,12 1ik bir azalma oclacagini gdstermektedir. Bu esneklifin ysk-
lagik olarak birim eenck dllzeyde tahmin edilmesi LM eériainiinispe—
ten daha yatik olmasina neden olacaktar.

Para talebinin gelir eenekligi ¥Ya= 0,65 olarak tahmin
edilmigtir. Buna gtre difer deflgkenlerdekl defismeler sabit kal-
mak koguluyla gelirdeki ylzde 1 oranindakl artis para talebinde
yilzde 0,65 oraninda bir artiss neden olacaktir. Ratsayi isaretinin
pozltif olmasi dedismelerin ayni ydnde olacafini belirtmektedir.
Bu kateayinin birden kiicllk olmasi Tirkilye kosullarinda ylksek enf-
laeyon nedenine baflanabilir.

Esnekliklere 1ligkin tahmim edilen bu sonuclar birlikte
deferlendirildiginde; iIncelenen ddnem 1cerisinde, TlUrkiye ekonomi-
einde inelagtik bir IS5 efrisi ile birlikte, nispeten esnek olan
bir LM eérisinin varlifgi ortayva ¢ikmigtir. Bu durums gdre Tlrkiye
de uygulanan maliye politikasinin para politikasina oranla dsha
etkili olacafi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir.

Eeneklik ydntemi 1le elde edilen ve her iki politikanin-
da etkili olduBu, LM efrisine gdre dsha dik bir I5 efrisi nedeniyle
maliye politikasinin niepeten daha etkin oldugu sonucuna, 5t. Louls

modell 1le de gdeterge katgayilasrindasn hareketle ulasilmistar.
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Ekonomide toplam talep olsun,toplam arz olsun dofrudan
gbzlemlenemeyen biyikliklerdir. Reel ¢ikti diizeyl ve/veya fiyat-
lar genel dizeyl defigtifinde, politika wuygulayicilari bu defig-
melerin kaynagini bulmaya ySnelirler. Yanl bu deflgmelerin top-
lsm talepten mi? yokea toplam arzdan mi? veyahut her ikieinin
birliktelifinden mi7? kaynaklandifini arastirirlar.Bununla birlik-
te defigmelerin gecicl mi? yoksa silrekli mi? oldufu konusuns
aciklik getirilir. Bu tesbitler oldukga Snemlidlr, ¢lnkil uyguls-
nacak politikalar da farkli olacaktar.

Ekonomik hayvatta sik sik gdrillen dalgalanmalari gider-
mek amac1y1a,latoriteler igtikrar politikalarini uygulamays ko-
yvarlar.istikrar politikslariyla amaclanan , geligen bir ekonomlde
enflasyonsuz tam iletihdam dilzeyini eaBlayacak toplam talep dilze-
vinin olugturulmasi ve muhafaza edilmesidir. Bu amaca ulasmada
otoritelerin elinde bulunan baglica iki ara¢ para ve maliye poli-
tikalaridir. Istikrar safglamada yardimci olabllacek difer araclar,
eadece ekonominin belirll sekidrlerinde etkili olduklari halde,
pars ve maliye politikalarinin hem etki sahalari, bunlara gdre ¢ok
daha genig ve hemde etkinlikleri fazla olmaktadir. Ancak ekonomi-
nin ig¢inde bulunduju durumlara g¥re para ve malive politikalari-

nin etkinlik dereceleri de farkliliklar gdstermektedlr.
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Para ve maliye politikalarinin etkinlifii ile ifade edil-
mek istenen husue, sdzkonusu politikalardaki belli bir defisikli-
Ein milll gelirin denge dlizeyinde ne &l¢lide bir deBisiklife yol
actiklaridir. Bu nedenle, para arzindaki belli bir deBisme, milli
gellr dllzeyinde ne kadar fazla bir defismeye neden olures, para
politikasinin o derece etkin cldufundan s8z edilecektir. Ayni du-
rum maliyve politikasi i¢in de gecerll olmaktadir. 58yle ki, belll
bir mallye politikasi uygulamasi milll gelirin denge dilzeyinde
meydana getirdigl defigiklik derecesinde bir etkinlife sahip ola-
caktir., Niepl etkinlik de, dofal olarak para ve maliye politika-
larindan hanglsinim diferine gdre daha etkin oldufunu ifade etmek-
tedir.

Para ve maliye politikasinin nispl etkinligfl LM efriel-
nin egimine ve ekonominin baglangictakl bulundufiuv yerin Szellifine
baglidir. Ornefin ekonoml Dbasglangicta dilglk falz ve dilgllk gelir
dilzeylarinde bulunuyorsa para politikasi maliye politikasinas oran-
1s dsha az etkindir. Clnkfl para arzi arttifii éaman likidite spekil-
latif talebe ybnelecek ve milli gelirdeki amrtisi finsnsa etmeye-
cektir. Buna karsin maliye politikasi bu dilzeylerde etkili ola-
caktir, ¢lnkll falz oranindakl artig epekillatlf balanslari milli
gelirdekl artig icin kullanilmasina neden olacakbar.

Ote yandsn ekonominin konumu ylkeek gelir ve yllksek faiz
oranlari ile uyumln lee maliye politikasi daha sz etkin olurken,
para pollitikasi daha etkill olacaktir. Clnk(l ylkeek falz oranla-
rinda, espekiilatif amacli para talebl minimuma inmletir. Para is-
lem smacli: orak kullanilmaktadir. Bu durumda kami harcamslarindaki

bir artig fzlz oranlarini daha da vylkseltecek ve vyatirimlards



239

azalmaya yol agacaktir, bu nedenle milll gelirde daha sz bir defi-
giklik gdzlemlenebllecektir. Buna rafmen genigleyicl bir paras po-
litikas1 daha etkili olacaktir, dolayisivle toplam talebil dahs
fazla kaydirabllecektir. Bdylece efer ckonomi tam istihdama yakin-
ga ve kredl kosullari siki ise genlsgleyici bir para politikse:
izlemek, toplam talebl kaydirmak acisindan daha yararlil sonuglar
verecektir,

Politika etkinliklerl ile 1ilgill difer bir husus, kul-
lanilan politiks arsclarindan bazilari toplam talebl dofrudan et-
kilerken, bazilarinin dolayli olarak etkilemesidir. Ornefin, msa-
liye politikasi araci olarask kullanilan kamui harcamalari lle top-
lam talep dofrudan etkilenmektedir, buna rafmen vergl oranlarin-
dakl defigme, tlUketim ve servet etkisi yoluyla toplam talebl et-
kilemektedir. Benzer gekilde para politikasi ille gerek falz gerek-
ge servel etkilenmekte, bunlar kanaliyla toplam talep igerisinde
ver alan tilketim ve yatirim etkilenmektedlr, diBer bir delisle
burada da dolayli bir etki sdzkonusudur.

Trkive de Ocak 1980 den itibaren uygulanmakia olan eko-
nomik stabilizasyon ve yapieal uyum programl cerg¢evesinde, dngd-
ritlen amaglarin en Snemlileri, enflasyonun OSnlenmesi, Szellikle
ihracati arttirarak dis dengenin saglanmasl ve gerbest plyasa eko-
nomisine iglerlik kazandirilmasi geklinde siralanabllir. Ancak uy-
gulama sonu¢larina bakildiginda, enflasyonla 11gili olarak, 1980
de makelimum diizeyden, izleyen 1ki yil igerisginde bagarili sayilsa-
bilecek geklilde hizla asafiya cekllmig fakat 18983 den eonra bu
dilzeyler korunamamistir. Enflasyonun agafl c¢ekilmesinde bagara,

s1k1 para ve maliye politikalari uygulanmalarina baglanmaktadir.
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Bu donemde i¢ talep kisilarsk uygulanan ddviz kuru ve tegvik po-
politikalariyla, dig talepr tesvik ediliyordu. Ancsak 1883 de kis-
men de olga yumugak politikalsrin uygulamaya konmasl, Szelllkle
banka-banker iflaslarinin yol ac¢tigar likldite geniglemesi ve ban-
kalardan cekilen tutarlsarin tilketim harcamsalarini arttirmssa 1983
yvilinda fiyatlari sritirici ydnde etkilediler. Aralik 1983 den
sonra yenl degigikliklerle istikrar politikalari devam ettirildi.
Uygulanan siki para politikasi, kismen tereddiitle uygulanan 1li-
beral politikalar enflasyonu dnlemeyl amaclarken, difer taraftan
enflagyona neden oluyordu. Cinkil fiyatlarin, falzlerin ve ddviz
kurlarinin yikselmesl enflasyoniset baskilari arttiriyordu.

1980 yilaindsn itlibaren uygulsmaya konan reel falz poli-
tikasinin yol actifa fon mallyetindeki artig yaninda, kamu kesimi
aciklarinin finansmaninda 1¢ borclanmaya agirlik verilmesl ve Bz-
kaynak/yabanci kaynak bllegimi acisindan giclil olmayan mali yapi-
va sahip igletmelerin fon taleplari nedeniyle kredi pilyasalarin-
daki agiri talep baskisi, kredi faizlerinin de vyilkeek dilzeylerde
olugmasina neden olmustur. Falz oranlarinin yilksek dilzeylerde
olusmasl, makroekonomik istikrars katki saflayacagi, toplam arz
ve toplam talebl olumlu y¥nde etkileyeceBi diginlilmigtilr. Toplam
talep ydnilnden; falz oranlarinin arttirilmasi kiea vadede tasar-
ruflary arttirmak ve yurt ici mali araclara olan talebi tesgvik
etmek suretiyle mal ve hizmet pilyasalari flzerindeki talep baski-
ni azaltacafi gdriell benimeenmigtir. Toplam arz ydninden; mevdu-
at falz oranlaraindzski artis, mevduat talebini uyarmak suretiyle
bankalarin reel kredi hacmini genisletecek, bdylece yatirilabilir

fonlarda saflanan bollasma iiretim sartigina ve veri toplam talep
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dizeyinde enflasyonisgt baskilarin azalmasina katkida bulunacak-
tir.BOylece yilkeek falz oranlarinin talep daraltici ve arz art-
tirici yani gbzdniine alinirken, ters ybndeki etkiler cok gecme-
den ortaysa ¢ikmigtir. Ozellikle yilksek faiz bir maliyet unsuru
olarak varligini dnemll 8lcilde hissettirmis ve yllkeek falz oran-
larinin yarattigi gelir etkisiyle toplam talebi arttirici ydnde
(tketimil arttairarak) desteklemigtir. Bu durum toplam talebl ge-
nigleticl ydnde safsa kaydirirken,toplam arz efrisinl maliyvet arti-
51 nedeniyle sol yukariya kaymasina yol a¢an nedenlerden biril ol-
olmustur.

tzlenen fiyat politikasi 1le, 1880 yilindan beri KiT -
rilnlerine sllreklil olarak zamlar yapilmigtir. Bu yolla bir yandan
kam keeiml acifinin yarisini olusturan KiIT aciklarinin azaltal-
masl amaclanirken, difer yandan toplam talebin iceride daraltilma-
61 ve dig talep i¢in mal fazlalifinin olugturulmasi amaclanmistir.
Bdylece daralan ic talebi dis talep ikame ederken, KiT Urtinleri fi-
vatlarindakl hizli artig, bu {iriinleri girdil olarak kullanilan ke-
simler acisindan malivet artieil sonucunu dourmugtur. Bdylece top-
lam arz efrisini yukariya kaydirici etkilerden diferi olmustur.

Yine bir fiyat politikasi blan ginlilk syarlanan ddviz
kuru politikasi ile TL nin deferinin slirekli dilslirlilmesil, ihraca-
t1 tegvik ederek toplam talebi asrttirici ybnde etkilerken, itha-
latin pahalilasmael i1le yurt icl filyatlarda ylkeelme yOnlinde et-
kilenmig, toplam arz efrisinde sola kayma ySnilnde Uclinclt bir et-
ken olmustur. Uygulanan bu kur politikasini difer tegvik tedbir-
leri ile desteklenmesi, Tlrkiyve ™ de ddemeler bilancosunu olumlu

yvonde etkilerken, ekonominin disga acilmasinda da Snemll gelisme-
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ler saglanmigtar.

1880 11 yillardan itibaren uygulanan serbest piyasa
ekonomisine gecls modell cercevesinde H{Hcretlerin agafiiva doliru
eeneklifi sncak fiyat artiglari aracilifi lle eaflanmistir. Bunun
gonucu olarak reel {lcretlerdeki gerileme toplam arz efBrisini eafs
kaydirici etkl vapmigtir, dolayvisiyla toplam arz efrisindekl sola
kaymalar kismen frenlenmistir.

Yukarida Szetlenen bu geligmeler yaninda, kamu harcams-
larinin azaltilamamasi, Szellikle 1984 den itibaren bir artig tren-
dl izlemesl genigleyicl bir mallye politikasi uygulandifi izlenimi-
nl vermektedir. Koneolilde blitce harcamalarinda gdriilen dilglize rag-
men, toplam kamu harcamalarainin GSMH icgerisindekl payi ylkselmis,
biitce digi fonlarin dahil edilmesl durumunda % 40 lari ssan bir ka-
my kesimi, 1880 11 yillarain sonunda ortaya c¢ikmistir. Dolayieayle
1k mallye politikaei uygulamasi sdzde kalmig, akeine genigleyici
bir maliye politikaei izlenmigtir. Para politikasi ac¢isindan in-
celenen dbnem icin ayni geyleri sdylemek milmkin defildir. Nigpe-
ten e1ki bir para politikasi izlenmigtir. GOsterge olarak kulls-
nilan genigs tanimli para arzainin (M2), GBMH ig¢erlsindeki payinda
1980 1i yillarin sonuna dofiru azalma gdzlenmigtir. Ozellikle kamu
kegiminin finaneman scifiinin kapatilmasinda Merkez Bankasi payi-
nain bilyllk dl¢lide azaltilmasi, ekonomidekil 1likiditenin kontrolu
agieindan Merkez Bankasina bilyllk kolaylik saglamigtair.

THm bu deferlendirmeler c¢erceveslnde asafidakl sekil
vardimiyla sonuclari 1980 1i yillarain lkineil yvarieil icin daha a-
¢ik izleyebiliriz. Ekonometrik uygulama sonuglarina uygun olarak

cizdifiimiz IS-LM diyagrami ¢ercevesinde I8 efrieinin ssfa kayisa,
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genigleyici bir mallye politikasindan, ddviz kuru politikasi eo-
nacu lhracat artigindan, falz oraninin safladifi gelir etkisl ne-
denlyle tilketim harcamalaraindakl artistan dolayi gerceklesmekite-
dir. Aslinda bu safa kayig kismen azaltilmistir, clinkil fiyat ar-
tiginin getirdifil reel ankee etkisel nedeniyle ve faiz oranlarin-
dakl artigin getirdifi servet etkilsl nedeniyle biraz oleun engel-
leme olmugtur. Ancak seklldekil karigiklif: Snlemek ic¢in IS nin
safina U¢lncll bir IS efrisil ¢izip sola kayis gdsterilmemigtir.
Yine LM efrisinin sola kayigi fiyat artiglari ve esiki para poli-
tikaei uygulamalari ¢ercevesinde . gergeklesmektedir. Dolayieiylsa
toplam talepte Incelenen ddnemde safa kayigs gdzlenmietir. Clnkil
IS5 efrisindekl genigleme daha fazla olmustur. Bu safa kayma sonu-
cunda fiyat dlilzeyl F, dizeyinde defillde F, dilzeyinde gerceklegme-
nin nedeni uygulanan talep ybnlll politikalar sonucu olusan mali-
vet srtisglari nedeniyvle toplam arz efrisinin sola kaymasindan kay-
naklanmistir. Dolayisiyla bu durum fiyatlarin agagi c¢ekllmeesini
zorlagtirmaktadir.

Tirkiye 1880 1i yaillar boyunca kronik bir enflasyon va-
gadi. 1890 11 yillarada bu kronik enflaeyonla girdi. BSylece uzun
silre devam eden enflasyon kontratlara yansimig oldu. Enflasyonda
ciddi bir dlisme, ekonomiyve kaldirilmasi milmkiin olmayan Dblyllk bir
bunalim getlirir. Clnkll beklentiler psikolojik defildir, bunlar
beklentl bazinda yapilmig kontratlardar. iki yillik % 80 Sdemell
tahvil lhrac¢ eden blr firma icin bu beklenti kontrata Dbaglidir.
Efer enflasyon % 20 ye dllserse, bu firma blUylk olasilikla iflasa
slirfiiklenir. Ayni sekilde kredill eatiglars, banka kredilerine,

toplu sdzlesmelere bu Srnefil uygulsyabiliriz. Bu kadar genig ke-
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s8imi etkileyen kontratlar nedeniyle ani bir enflasyon diislieil eko-
nomide depresyon yaratir, bankacilik sistemi firmalar batar. Bu
nedenle enflasyonun kademell olarak orta vade de asafiya ¢ekilme-
sl ve/veya endekslemeyve gecmek saglikli yol olarak gdriilebilir.
Bbylece fiyalt defigmelerine brgli olarak deferlerde defleecek tah-
ribat daha az olacsktair.

Kisaca Szetlersek Tlrkiye ™ de uygulanan politikslarla
1880 11 yillarda Snemli mesafeler katedilmigtir. Ozellikle daigsa
acik ekonomik yapilanmada, ekonominin liberalizasyonunda Onemli
geligmeler saflanmigtir. 1880 1li yaillaran baglarinds Tilrk ekonomi-
&1 mal ve hizmet, faktdr ve para plyasalarinda fiyvatlarin piyssa
gil¢lerinin dinamiBine gdre belirlenebllecell blr agamaya gelmig-
tir. Plyasalarin nispl si18lifina rafimen gerceklestirilen kurum-
ssl vapl gelecek icin umui vericidir. Enflasyonun asafiya cekil-
mesinde ortaya ¢ikan basarisizlik, uygulanan politikalarin etkin-
sizlikleri ile defil, politikalarin koordineli bir gekilde unygu-
lanamayislari, stagflasyonist efilimlerden kacinilma, ekonominin
diga acilmasinda baslangigta hissedilen alt yapi yonlinden geligme
zorunlulufu ve rasyonel caligmayan KiT lerin varlifi gibl neden-

lerden kaynaklasnmaktadir.
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