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GIRIS

Geleneksel Keynesyen analizin en Snemli sonuclarindan birisi para
talebinin faize kargt duyarli olmasi ve para talebinin faiz esnekligi artik¢a para
politikasinin giiciinii kaybetmesidir. Ug durumda, para talebinin faiz esnckligi
sonsuz oldugunda, para politikasinin gelir iizerinde etkisi yoktur. Ancak, Silber
(1971), makalesinde harcama egilimleri toplaminin birimden bijyiik olmasi
halinde IS egrisinin pozitif egimli oldugunu gostermis ve nceki sonuglarn tam
tersini elde etmigtir. Buna gére, IS egrisinin pozitif egimli olmasi, maliye
carpanini etkilemezken, para garpant ile para talebinin faiz esnekligi arasmdaki
itigkiyi tersine gevirmektedir. Para talebinin faiz esnekligi arttik¢a para politikas
daha giiclii hale gelmekte, para talebinin faiz csnekligi azaldik¢a (ekonomi klasik
bélgeye yaklastik¢a) para carpanimin degeri diismektedir.

Bu durum Burrows (1974) tarafindan da vurgulanmakla birlikte;
Burrows'a gore bu, para talebinin faiz esnekligi azaldik¢a maliye politikasi daha
giiclil hale gelir seklinde bir politika Snermesi ¢ikarmaya yetmez. Ciinkii hangi
politikanin etkin oldugu garpanlarin birbirine oranina baghdir, Para ¢carpammn
degeri diiserken maliye carpani da uygun oranda azalirsa; para politikasinin
etkinlifinde bir azalma meydana gelmez.

Daha sonra Cebula (1976) tiiketim ve yatirimin faiz esnekliginin sifirdan
biiytik olmasi varsayumi altnda IS egrisinin pozitif egimli olacagin ileri
siirmiigtiic. Bu farkli varsayim, para politikasinn etkinlifi konusunda ters
sonuglar ortaya gikarmigtir. Buna gore, maliye politikas: gelir iizerinde bilinen
etkilerine sahipken; para politikast, geliri ters yonde etkilemektedir. Cebula'da
maliye politikasin iistinltigii agik olarak goriilmektedir.

Burrows'u izleyerek, para ve maliye politikalarinin ddemeler bilangosu
iizerindeki etkilerini aragtiran Yannacopoulos (1982), Cilber ve Cebula
modellerinin maliye politikas1 konusunda ayni sonuglara ulagtiklarin fakat para
politikasinin ddemeler bilangosuna etkisi konusunda her iki sistemin farkh

“sonuglar ortaya koydugunu gostermistir,
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MODEL

Bir kapali ekonomi modelinde para ve mal piyasalan agafidaki gibi
gosterilebilinir:

(DY =CY,D+KY,)+Gy mal piyasas:

)My =LY, D para piyasast

Bu iki denklemin diferansiyeli alinizsa :
3)dY = Cydy + Cid; + Iydy + Lid; +dG,
(4) dMy =Ldy + Lid;

Sisteme agagidaki kisitlamalar da dahil edilmelidir:
(5) 1>Cy>0, 1>Iy>0, Ly>0, Li<0

IS ve Lm egrilerinin egimleri:
(6) di / dy ILM = mLy/Li >0
(7)d;/d, Ijg = 1-Cy-1) / (I+C < 0

Lm egrisinin egiminin pozitif oldugu agiktir. IS efrisinin egimi ise bu kadar
acik degildir.

Standart varsaymlar altmda, C,+I <1 ve L+C;<0 oldugundan; IS egrisi
negatif egimlidir. Ancak, Silber ve Cebula, iki degisik yaklagimla bunun boyle
olmadifim gostermislerdir, Silber'e gore, harcama egilimleri toplami birden biiyiik
oldugunda (1<Cy+ly) (7) nin pay1 negatif olur. Dolayisiyla, IS egrisinin egimi
pozitif olur. Cebula ise (Cy<I,)<1 seklindeld standart varsayimi muhafaza ederek,
tiiketim ve yatirimin faizin artan bir fonksiyonu oldugu varsayimi altinda 1S
egrisinin egiminin pozitif olacagun ileri strmustiir. Weber (1970) tiiketimin faiz
oranlanyla aym yonde degigtifini; Yarrow (1975) ise bilyiime maksimizasyonu
davramg: icindeki firmanin, yatrumlarim artan faiz oralan ile birlikte artiracagint
ileri siirmiigtii. Bu iki sonucu birlegtiren Cebula, (I +C) nin pozitif, dolaysiyla IS
efrisini effiminin de pozitif oldugunu ortaya koymusgtur.

Para ve maliye ¢arpanlar sirasiyla,

(8) dyfdMp= Ct T/ [(1-Cy-1) L = (CiHpLy ]

(9) d,/dGy = Li/[(1-Cy=Lp)L; + (GHTLy ]

Cebula'ya gore (8) ve (9) un paydalart ayny; fakat (9) un pay1 negatif iken,

(8)in pay: pozitiftir. Bu yiizden, para ve maliye carpanlarmin GSMH tizerindeki
etkileri ters yondedir.
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PARA VE MALIYE POLITiKALARININ ETKINLIiGI

Geleneksel Keynesyen teori para talebinin faiz esnekliginin yiiksek
oldugunu; buna bagh olarak, para politikasinn etkinliginin diistik olacagi, maliye
politikasinin etkinliginin ise artacagini soyliiyordu. U¢ durumda para talebinin
faiz esnekligi sonsuzdu (LM egirisi yatay) ve para politikasinin gelir iizerinde bir
etkisi yoktu. Klasiklere gore ise para talebinin faiz esnekligi sifir (Para talebi
yanlizca gelirin fonksiyonu, Lm egrisi dikey) maliye carpanumn degeri sifir, para
garpanmun degeri ise sonsuz olmaktaydi. Bu sonuclara (8) ve (9) da L; yerine ()
ve (0) koyarak nlagilabilir.

Silber yaptif1 ¢alismada, IS egrisinin pozitif egimli olmasi halinde ters
sonuglann ortaya gikacagini gostermistir. Buna gore faiz esnekligi yiikseldikge
para politikasinn etkintigi artmaktadir.

Bu durum, Silber'in modeli kullamlarak syle gosterilebilir:

(1) C=a; +a,Yy titketim

(11) 1=by—by +byY yatmim

(12)G=G kamu harcamalan
(i3HT=T vergiler

(14) Y ;=Y-T kullandabilir gelir
(15) Y = C+I+G denge GSMH

(1) Md=d,Y —d,, para talebi
(I7HYMsS=M para arz:

(18) M = Md para piyasasi dengesi

Burada Keynes'den farkli olan tek nokta yatimlarin gelirin fonksiyonu
olmasidir. (10) dan (14) e kadar olan denklemler (15) te yerine konulmak
suretiyle IS egrisi bulunabilir.

(19) Y = (a)+b1—a T+G)A 1-ay—b3)-bor/ 1-a5-bs)

(16) dan (18) e kadar olan denklemler para piyasasim olusturur ve Y'ye
gore goziiliirlerse buradan Lm egrisi elde edilir. :

20O Y= M/d1 + (dz/dl).l'

Denge geliri LM ile IS'nin kesistigi noktada olusur.

21} Y = a+by--asT + G + by/doM
D YD = o bat diby/d,

202



Para ve maliye garpanlari, (21)'in M ve G'ye gére diferansiyelleri alinarak
tiiretilebilir,

_ by / dy _ by
(22) dYy/IM 1—a3-b3+(d1/by)dy  dy (1-ag—b3)+d;dy
23) 9Y/OM = 1

1—as—b3+(d;/bs)/ds

Jimdi para politikasimin etkinligi incelenebilir. Bunu igin, (22)'nin d ye
gore tiirevi alumr.

(24) 9(22)/ady = — ~22lz8abs) 5
[da(1-az-b3)+d;dy]?

(l-az-b 3) pozitifse, yani harcama eglimleri (a2+b3) birden kiiciik ve IS
egrisi negatif efimli ise (24)"iin degeri negatif olur. Yani, para talebinin faiz
esnekligindeki bir artig para politikasinun etkinligini diigiiriir. (I-a —b ) negatifse
yani IS egrisi pozitif egimli ise, (24)'iin degeri pozitifidir. Bu durumda ters
sonuglar elde edilir. Para talebinin faiz esnekligi arttifinda para politikasmnin
etkinli§i artar. Benzer iglemler (23) icin yapildiginda maliye carpanimn faiz
esnekliginin pozitif oldugu, yani maliye ¢arpaminin gelir iizerinde geleneksel
etkilere sahip oldugu goriiliir.

body

(25) 3(22)/ad; =
[do2(1—az-bs)+d;b;/d;)?

>0

Biittin bu sonuglarin mantif: agagidaki gibidir:

Ornegin para arz1 artifinda eski (Y) ve (r) kombinasyonunda, M5, Md'yi
agar. Bu fazlahik Y'de bir artig ve/veya r'de bir diigiisle telafi edilir. Bunlarn ikisi
de para talebini artir. (SM3/3r) biiyiik oldugunda Md nin MS'ye esit hale gelmesi
icin r'deki kiigiik bir diigits yeterli olur. (r)'deki disiis az olursa yatirimlarda ve
gelirdeki artig da az olur. Yani para talebinin faiz esnekligi yiiksek oldugunda, MS
artiglaninm Y tizerindeki etkisi kiictik olur. Bu, IS egrisi negatif egimli oldugunda,
yani M3 deki artiglar r'yi disiiriip Y'i artirdigs miiddetge dogrudur. IS egrisi
pozitif egimli ise MS arttigimda MS>Md oldugunda.n (Y) yiikselir. Yatirim tasar-
ruftan daha hizly artar. (Pozitif egimli IS egrisi (1- -a, -b )<0 yani (l-a )<b
durumunda ortaya ¢ikar.(I-a_ tasarruf, b yatirim egﬂlrmdxr )

203



Yatirmm fazlali§y ancak (r) de bir yiikselmeyle telafi edilir. Boylece (Y) ve
(r) birlikte artmug olur. Fakat (r) deki arts (md)'yi diigiiriirse bu, MS>Md
dengesizligini daha da artirir. Bu demektir ki dengeye gelmek igin (Y) daha da
artmaktadn. Yani (d 3)'ii artan degerleri daha giiglii bir para politikasina tekabiil
etmektedir, Olaya tersinden bakildiginda, para talebinin faiz esneklifinin digiik
olmas halinde para politikasimn etkinligi azalacak, maliye politikas: daha giicli
bir arag haline gelecektir. O halde Friedman'm para talebinin faiz esnekliginin
diisiik oldugunu gosteren galigmasinin para politikasinm gii¢liiliigiini gosteren
bir delil olarak kullamlmast, pozitif egimli IS egrisi durumda gegerli olmayacaktir.

Burrows'a gore ise, diigiik faiz esneklifi para ¢arpamnm oldufu kadar,
maliye ¢arpantmin degerini de diigiiriir. Bu durumda, para talebinin faiz
esneklifinin diigiik olmast ne moneterist ne de Keynesyen iktisatgilarn iddalarins
ispatlamaz. Hatta para garpaninin degeri azaldiginda maliye carpam da
azalacagmdan, para politikasi hala nisbi etkinlige sahip olabilir.

SILBER-BURROWS VE CEBULA MODELLERININ
KARARLILIK SARTLARI

Silber-Burrows ve Cebula sistemlerinin kararlilik gartlarin incelemek icin
(1) ve (2) nin diferansiyelleri alnip yeniden diizenlenirse;

(26) (Cy+Iy—1)dy + (Ci+Ii)di =-dG,
27 Lydy + Lidi =dM 0
elde edilir. Kararhlik sarti:

C+I-1 LT
(28) yTli | L1+L > 0

genigletilmig determinant,

29 Li (Cy+Iy—1) - Li (Ci+1i) >0 veya

30 Li. (1—Cy—1y) + Ly (Ci + Ii) <0 geklindedir.

a) Silber-Burrows modeline gore (1-Cy-ly) < 0 ve (Ci+Li) < 0
oldugundan kararlilik sartimn saglanmasi igin lLy(C-1+Ii) > ILi(l—Cy—Iy)I

olmahdar.
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Buna gore kararhlik sarts,

(3la) Ly (CiHp <Li(1-Cy-L)
yada

(1-Cy-1y)

1b L./L;
(31b) y/L1> C§+Ii

seklinde yazilabilir.

Denklem (31b) nin sol tarafi LM egrisinin, sag tarafi ise IS egrisinin
efimine egittir. Buna gore (I-Cy—Iy) < 0 oldugunda, IS-LM modelinin
kararlihf i¢in, LM egrisinin egimi IS egrisinin egiminden biiyiik olmalicir.

b) Cebula'ya gore (l—Cy—Iy) > 0 ve (C;+1;) > 0 dir. Bu durumda kararlihk
sartinmn saglanmas icin,

ILi(1-Cy~1) > IL(Ci+1)] olmalidur.

Buna gore kararlihk sart1 (30)'un saglanmasi igin
(32a)  Li(1-Cy-1y) <L (CiHL)

veya

(1-Cy-Ly) (G+L)
(Ci+I))

(32b) >-L,/L; olmahdir.

Goriildiigi gibi sistemin kararliligi IS egrisinin eimi LM egrisinin
egiminden biiyiik oldugunda gergeklesmektedir.

Yukaridaki sonuglar grafik iistiinde de gsterilebilir. Basitlestirmek icin IS
egrisinde kaymalara sebep olan maliye politikas: kamu harcamalarindaki egzojen
degigmeler olarak kabul edilir. Ayn1 sekilde LM egrisini kaydiran para politikas
da para arzindaki egzojen degigsmelerdir.

Once Silber - Burrows sisteminde para politikas: ele ahnirsa; (Grafik-1yde
goriildiigii gibi, para arzindaki bir artig LM egrisini saga kaydumaktadir. Sistem
(A) noktasinda dengedeyken, para arzindaki artig faiz oranint diigiiriir. Bu faiz
orannda yatinm, tasarrufu agar. Bu, geliri yikseltir. Gelirdeki yiikselme para
talebini ve faiz oranini artir,
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Grafik 1 : Silber-Burrows Modeli ve Para Politikas1

Yukarida anlatilanlar matematikse! olarak da ifade edilebilir:

(Cit+ly)
i(1-Cy-I)+Ly(Ci+1)

(33a) dY/dM():L

] (l“Cy'Iy)
di/dM,= 0
(33b) i/dM, Li(1-Cy-Iy) + Ly(C; + 1) g

dGy=0

Para politikas1 gelir iizerinde bilinen etkilere sahiptir fakat faiz iizerinde ters
etki dogurmakiadir,

Simdi de Silber-Burrows modelinde maliye politikasi inceleyelim.

Grafik 2 : Silber-Burrows Modelinde Maliye Politikast
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Grafik 2'de kamu harcamalarinda meydana glen bir artigin IS efrisini IS'ne
kaydirdis, béylece yeni dengenin (B)'de olustugu gériilmektedir, Bu denge
noktasinda faiz ve gelir yiikselmigtir. Maliye politikas: bilinen etkilere sahiptir.
Bunun matematiksel ifadesi,

L;

>0
Li(1-Cy-I)+Ly(Ci+ly)

(342)  dY/dG,=

34b)  di/dG,= Ly >0
(340) " Li(1-Cy-I )+ Ly (Ci+1)

seklindedir. (dMg =0)

Simdi Cebula modelinde de benzer uygulamalar1 yapalim.

T

B

{
i
t
i
0 Y2 Y
Grafik 3 : Cebula'nin Para Politikas:

Grafik 3'de goriildiigi gibi kamu harcamalan sabitken para arzimn
artirilmasy, LM egrisini LM'ne kaydirmaktadir. Para arz1 arttifinda faiz oram
diismekte, faiz oram diigiince tiiketim ve yatinm da azalmaktadir. Béylce gelir
azalmakta ve sistem (A) noktasindan (B) ye ¢ekilmektedir. Bu sonug para
politikasmmn etkinligi ile ilgili aligitmg bilgilere tersidir.
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Grafik 4 : Cebula'da Maliye Politikasi

(Grafik-4)'te para arz:1 sabitken kamu harcamalar artifinda gelir ve faizin
yiikseldigi goriilmektedir. Kamu harcamalan arttifmda faiz oram yiikselir,
Faizdeki yiikselme tiiketim ve yatirimi artirir; gelir artar ve ekonomi (A)'dan
(B)'ye gelir. Bu sonug maliye politikasmin gelir ve faiz iizerindeki etkilerine dair
bilgilerimize uymaktadur.

POZITIF EGIMLI IS EGRISI VE PARA VE MALIYE
POLITIKALARININ ODEMELER BILANCOSU
UZERINDEKI ETKISI

Modelimize dig ticareti de katlarsak;

(35) Y = Co+CiyiytloHviy+Byn+G, mal piyasas

(36) Lo+L¢yiy=Mo+K() para piyasas

37y F=By+K{ OB dengesi

B= Net d s ticaret, K=> Net kapital girisi, F=0B fonksiyonu
Denklemlerin diferansiyeli alinirsa;

(38) dy=dCy+Cydy+Cidi+dl+ydy+lidi+Bydy+dG,

(39) dLo+Lydy+Lidi=dMy+kid;

40y  dF=B ydy+kid;
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Asapidaki kisitlamalart da sisteme dahil edelim:
1>Cy>0, 1>1, 0, Ly>0, Li>0,k;>0,By<0, IS egrisinin egimi:

1-Cy-1,-B

(41) di/dy= L Y >0
1 1

Potlitika carpaniari:

-{ (l-Cy-Iy-B y)ki+By(Ci+Ii) }

42 dF/dM =
(42 0-Cy 1y By) (Li-k+Ly (CrHT))

‘ Kapali ekonomi modelinde oldugu gibi burada da kararhilik sart: aranirsa
(42) ve (43)'din paydalarinin pozitif oldugu gériiliir. Bu durmda para ve maliye
politikalanmn OB iizerindeki etkisinin ne yonde olacag: paylara baghdur.

dF/dMy<0 igin
a) Silber - Burrows'a gore
(44) (1-Cy-1y-By)ki<By(Ci+];) veya

(1-Cy-1,-By)

@) Citl)

<|By/k;| olmal dr.

Yani IS egrisinin egimi FF edrisinin (diy dengeyi veren Y ve R ¢iftlerinin
olusturdugu) egiminden kiigiikse genisletici para politikasi OB'da a¢ik meydana
getirir.

b) Cebula'ya gére
(46) (I-Cy-Ly-By)k;>By(Ci+l) veya

(I-Cy-1y-By)

@7 (CDp

> | By/kj| olmaldr.

. 18 efrisinin egimi FF egrisinin egiminden biiytikse parasal genigleme
OB'da agik meydana getirmektedir. (Grafik-5)
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0 > Y

Grafik 5 : FF Egrisi
dF/dM >0 igin tersi gegerlidir. dF/dG < O igin
a) Silber-Burrows'a gire
(48) Lyk;-By(Li-k;) >0
(49) By (Li-ki)| >|Lyki|
50)  [By/ki| SLy/(Li-k;)|

FF egrisinin egimi LM'in egiminden bilyiik ise genisletici maliye politikas
OB'da agik meydana getirir,

b) Cebula'ya gore yine;
6D By SLy/(Li-ky) ise

Yani FF egnsmm efimi LM egirisini eglmlnden biiyiik ise gemgletml
mallye politikas1 OB'da acik meydana getirir. FF egrisinin egimi LM egirisinin
egiminin kiigiik ise genigletici maliye politikas1 OB'da fazlaliga yol agar.

SONUCLAR

a) Silber ve Burrows'da harcama egilimlerinin birden biiyiik olmasi IS
egrisinin pozitif olmasina sebep olurken, Cebula'da bunun sebebi tiiketim ve
yatirimin faiz esnekliginin pozitif olmasidir.

b) IS egrisinin egiminin pozitif olmas: durumunda;

* Silber'e gore maliye carpaninin gelir lizerindeki etkisi aynen kalirken,
para garpaninin etkisi ters donmektedir. Geleneksel Keynesyen analizin aksine,
para talebinin faiz esnekligi arttikca para carpaninin degeri bityiimekte, azaldikca
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kiigiilmektedir. Dolayisiyla geleneksel sonuglarin tersine, para talebinin faiz
esneklifinin diigiik olmast maliye politikasim para politikasina gore daha giiclii
kilarken, faiz esneklifi yiiksek olan bir para talebi daha giiclii bir para politikasina
tekabiil etmektedir.

*Burrows c¢arpan degerleri konusunda Silber'le aym sonuca ulagmakia
birlikte, faiz esnekligindeki degigmelerin hangi politikay1 giiclii hale getirdigi
politika ¢arpanlarinin nisbi oranlarna baghdir, demektir. Diigtik faiz esnekligi
para carpaniin degerini azaltiken, maliye ¢arpam da kiiciilecektir. Bu durumda,
maliye politikasinin daha giiclii hale geldigi sdylenemez.

* Cebula'ya gbre maliye politikas: gelir iizerinde bilinen etkilerine sahipken
para politikasinin etkisi ters yondedir. Bu durumda IS egrisini egimi pozitif
oldugunda maliye politikas1 daha giiclii bir aractir.

¢) Silber-Burrows ve Cebula modellerinin dayandif: farkli varsayimlar
-para politikasmin OB fizerindeki etkisi konusunda farkl: sonuglara yolagmaktadur.

Silber-Burrows'da genisletici para politikasinin OB'da agik dogurma
sartlari ile Cebula'daki fazlalik dogurma sartlar: aymdir. Maliye politikasinin
OB'na etkileri konusunda ulagilan sonuglar ise her iki sistemde de aymdir.
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