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Makro iktisat Giris

Klasik iktisat ve Keynes Karsilastirma

Klasik iktisat

Ekonomiye arz yonli ve uzun dénemli bakis acisi vardir.
Her arz kendi talebini yaratir. -> Say kanunu

Fiyatlar ve Ucretler esnektir.

Ekonomi her zaman tam istihdamdadir.

issizlik diye bir sorun yoktur.

Devletin ekonomiye miidehalesi gereksizdir.

Para notiirdiir. Yani reel degiskenleri etkilemez.

Para talebi sadece islem amaclidir ve faize duyarsizdir.
Paranin degeri miktarina baghdir.

Ekonomide yatirimlar tasarruflara esittir. (I=S)

Faiz esnektir ve faiz haddi mal piyasasinda yatirimlar ve tasarruflar tarafindan belirlenir.

Keynesyen iktisat

Ekonomiye kisa donemde talep yonli bakis acisi vardir.

Ekonomide temel belirleyici unsurun talep oldugunu savunur.

Fiyatlar ve 6zellikle Gcretlerin yapiskan (rigit) oldugunu savunur.

Kisa donemde ekonomi eksik istihtamda olabilir.

issizlik ekonomik bir sorundur.

Devletin ekonomiye midahalesi gereklidir. (Maliye politikasi savunur.)
Para notiir degildir. Para arzi reel degiskenler Gizerinde etkilidir.

Para talebi; islem, ihtiyat, ve spekiilasyon amaghdir.

Para talebi faize duyarhdir.

I=S her zaman saglanamaz

Faiz para piyasasinda para arzi ve para talebi tarafindan belirlenir.

iktisat Politikas!

Bir ekonomide bliyimeyi strekli kilmak ve iktisadi degiskenleri etkileyebilmek amaciyla uygulanan
politikalara iktisat politikasi denir.

1. Arz Yonlii iktisat Politikasi: Ekonomide mal ve hizmet iiretimini ve istihdami arttirmak icin

uygulanan politikalara arz yonli iktisat politikasi denir.



2. Talep Yonlii iktisat Politikasi: Ekonomide toplam talebi etkileyebilmek icin uygulanan
politikalara talep yonli iktisat politikasi denir.

Milli Gelir Hesaplama Yontemleri
GSYiH ve GSMH

GSYiH, bir iilkede 1 yil iginde Uretilen mal ve hizmetler cari fiyatlar cinsinden (piyasa fiyati) parasal
degerleri toplamidir. GSMH, bir tlkenin sahip oldugu Uretim faktérlerinin bir yil igerisinde Urettigi
nihai mal ve hizmetlerinin cari fiyatlar cinsinden parasal degeri toplamidir.

GSMH= GSYiH + Net Faktor Geliri

Net Faktor Geliri: Bir Glkenin sahip oldugu Uretim faktérlerinin yurtdisi gelirlerinden yabancilarin yurt
icinde elde ettikleri gelirlerinin ¢ikariimasiyla bulunan blyukliktar.

NFG Pozitif ise GSMH> GSYiH, Negatif ise GSMH< GSYiH
Reel GSYiH ve RGSMH

Bir ekonomide nihai anlamda uretilen mal ve hizmetlerinin bir “baslangi¢ yili” ya da “baz” yil
fiyatlariyla dikkate alinarak hesaplanan buykliklerdir. Bu biyukliklerin hesaplanmasindaki amag
Glkenin gelir buyudkliklerinin enflasyon arindiriimasidir.

GSYiH Dabhil Edilen Unsurlar
e Nihai mal ve hizmetler dikkate alinir.
e Hesaplanan mal ve hizmetler o yil icerisinde Uretilmis olmalidir.
e Uretilen mal ve hizmetler piyasada alis satisa konu olmaldir.
GSYiH Dahil Edilmeyen Unsurlar
e Ara mal, yart mamiil, ham maddeler dahil edilmezler.

ikinci el mallar. O yilin GSYiH dahil edilmezler.

e Tamamiyla finansal nitelikli islemlerdir.
e Tahvil, senet, bono
e Ev kadinlarinin yaptigi isler
e Transfer ve faiz 6demeleri
e Kayit disi ekonomi
GSYiH’nin Hesaplanmasi
1. Harcama Yoniinden
GSYiH= C+I+G+ (X-M)

C (Tlketim): Mal ve hizmetlere yapilan harcamalardir. Tiketim harcamalar tiiketicilerin mal ve
hizmetlere yaptigl harcamalari ifade eder. Tiketicilerin yeni konut alimi igin yaptigl harcamalar
yatirim harcamasi olarak kabul edilir ve tiiketim harcamalarinda yer almaz.



| (Yatinim): Firmalarin sabit sermaye stoklarina yaptigi ilavelerle stoklara yaptigi ilaveler ve
tiketicilerin yeni konut alimi icin yaptigl harcamalar “yatirim harcamasi” olarak adlandirilir.

G (Kamu Harcamalari): Devletin mal ve hizmet Uretimini gerceklestirebilmek icin yaptigi harcamalara
kamu harcamalari denir. Devletin yaptigi karsiliksiz 6demeler ( transfer ve faiz 6demeleri) kamu
harcamalari igerisinde yer almaz.

X (ihracat): Bir tilkenin diger llkelere sattigi mal ve hizmetleri ifade eder.

M (ithalat): Bir tilkenin diger tilkeden aldigi mal ve hizmetleri ifade eder.
X-M= Net ihracat negatif ise ithalat blyulktlr. Pozitifse ihracat daha fazladir.
2. Uretim ya da Kayma Deger Yoniinden GSYiH

Bir ekonomide farkh sektorlerin tirettikleri mal ve hizmetlerin parasal degerlerinin toplanmasi ya da
bir Gretim sirecinin her asamasinda yaratilan katma degerlerinin toplanmasiyla elde edilir.

3. Gelir Yéniinden GSYiH
Bir ekonomide elde edilen iiretim faktérleri gelirlerinin toplamiyla ifade esilen GSYiH degeridir.
GSYiH: Ucret + faiz + Rant+ Kar+ Amortisman + Dolayli Vergiler
Milli Gelir Kavramlan
e GSMH: GSYiH +NFG
e Safi Milli Gelir: GSMH — Amortisman ( Ekonominin net tretim gliclin(i gosterir.)
e Milli Gelir: Net Milli Hasila — Dolayh Vergiler

e Kisisel Gelir: Milli Gelir — Dagitilmamis Kurum Karlari- Sosyal Giivenlik Odemeleri- Kurumlar
Vergisi+ transferler+ faiz getirisi+ kar paylari

e Harcanabilir Gelir: Kisisel Gelir- Dolaysiz Vergiler
Ekonomik Biiyiime
Bir ekonomide liretilen mal ve hizmet miktarinda meydana gelen artislara ekonomik biiyiime denir.
RGSTYiH,-RGSYiH,../RGSYiH,, . 100

70 Kurali: Bir ekonominin yillik belirli bir bliyiime hizi ile kag yil sonra iki kati blylyecegini hesaplayan
kuraldir.

Enflasyon ve Enflasyon Oranlarinin Olgiilmesi

Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyinde goriilen siirekli artislara enflasyon denir.

Deflasyon: Ekonomide fiyatlar genel diizeyinde gortlen sirekli dislislere deflasyon denir.
Dezenflasyon: Enflasyon oranindaki artis hizinin azalmasina dezenflasyon denir.

Sirinen Enflasyon: Enflasyon oraninin %2 ve %8 arasindadir.

Dortnala Enflasyon: Enflasyon Orani %20 ve %80 arasindadir.

Hiper Enflasyon: %150 ve (izeri



Talep Enflasyonu: Toplam talebin toplam arzdan daha fazla oldugu durumda karsilasilan
enflasyondur.

Maliyet Enflasyonu: Girdi fiyatlarindaki artislar sonucunda ortaya gikan enflasyonu ifade eder.
Enflasyon Orani: P,-P..,/P;,. 100
GSYiH Deflatérii

Ulke sinirlari igerisinde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin dikkate alinacagi enflasyon 6l¢iim yontemidir.
(Ekonomide olgiilen mallarin hepsine gore enflasyon 6l¢iilir.)

GSYiH Deflatorii= Nomanal GSYiH/Reel GSYiH .100
issizlik ve Igsizlik Oram

Kurumsal olmayan sivil niifus: Bir tlkede hastane, hapishane, kisla disinda kalan ve 15 yasin izerinde
olan niifusa kurumsal olmayan sivil niifus ya da sivil ntfus denir.

e (Cahsanlar
e lssizler
e s giliciinde olmayanlar
isglici: Calisanlar+ issizler
issizlik orani= Issizler/is giicti . 100
is glictine katilim Haddi= isgiicii/ Kurumsal Olmayan Sivil Niifus
istihdam Haddi: Calisanlar/ Kurumsal Olmayan Sivil Niifus
GSYiH Agig
Potansiyel (Dogal GSYiH): Bir ekonominin tam istihtam diizeyindeki GSYiH ifade eder.
Fiili (Reel GSYiH): Bir ekonominin gercekte gerceklestirdigi GSYiH’yi ifade eder.

Dogal issizlik: Bir ekonominin tam istihdam diizeyinde ortaya ¢ikan friksiyonel ve yapisal igsizlik
toplamina esit olan issizlik oranidir.

Déviz Kuru

Bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerine ddviz kuru ya da nominal déviz kuru denir.
Dolaysiz Kotasyon-> 15=2,92 TL

Dolayl Kotasyon ->1 TL=0,35

Nominal déviz kurunun ylkselmesi yerli paranin deger kaybetmesini gdsterirken, déviz kurunun
dismesi yerli paranin deger kazandigini gosterir. Nominal kurun yiikselmesi yerli paranin deger
kaybetmesine neden olurken bu ithalati azaltip ihracatin artmasina neden olur.

Reel doviz kuru iki Glke arasindaki enflasyon oranlari dikkate alinarak hesaplanan kurdur. Reel doviz
kurunun yiikselmesi yerli paranin deger kaybettigini ifade ederken reel doviz kurunun diismesi, yerli
paranin deger kazandigini gosterir.



Tek Fiyat Kanunu: Ulasim masraflarinin ve ticaret engellerinin olmadigi varsayimi altinda. Yurtigi ve
yurtdisi fiyatlarinin zamanla bir birine esitlenmesidir. Tek fiyat kanunun gecerli oldugu durumda reel
doviz kuru 1’e esittir. Tek fiyat kanunu gegerliyken 1 birim ulusal paranin yurtigi ve yurtdisindaki satin
alma glicleri esit olacaktir.

Akim ve Stok Degisken

e Akim Degisken: Degeri belli bir zaman araliginda o6lclilebilen degiskenlere akim degisken
denir;Gelir, GSYiH, GSMH, faiz, ihracat, ithalat

o Stok Degisken: Degeri zamanin belli bir aninda élgllebilen degiskene stok degisken denir.

Basit Keynesyen Model

1. Faiz haddi sabittir.
2. Fiyatlar genel diizeyi sabittir.
Tiiketim
Keynes’e gore C harcamalari harcanabilir reel gelir diizeyinin bir fonksiyonudur.
C=Cyt+cYy
c= Marijinal tiiketim egilimidir. AC/AY
Yq=Uyarilmis tiketimdir.

Co= Otonom tiketimdir.

(o Y C= CotcYy

e Tuketim fonksiyonunun egimi Marjinal Tiketim Egilimine esittir.

e c artarsa fonksiyon diklesir. Tiketim harcamalarinin arttigini gosterir.

e Yukariya paralel kaymasinin sebebi otonom tiiketim artmasidir.

e Otonom tiiketimin azalmasi tiiketim fonksiyonunu paralel asagi kaydirir.

Tuketim Degismesine Sebep Olan Unsurlar

1. Y4'nin degismesi tiiketim fonksiyonu lzerinde yukari ya da asagi dogru harekete sebep olur.
Egrinin konumunu degistirmez.

2. Servet dlizeyinin artmasi otonom tiketimi arttirip tiiketim fonksiyonu yukari kaydirirken
servet dlizeyinin azalmasi otonom tiiketimi azaltip tiiketim fonksiyonunu asagi kaydirir.



3. Beklentiler, tiiketicilerin olumlu bekleyisleri tiiketim fonksiyonunu paralel olarak yukari
kaydirirken, olumsuz bekleyisler ya da beklentiler fonksiyonu paralel olarak asagi kaymasina
neden olur.

4. Nufus, niifus artisi her gelir diizeyinde tiketim fonksiyonunu paralel olarak yukari
kaydirirken, nifustaki azalis her gelir diizeyinde fonksiyonu paralel olarak asagi kaydirir.

Tasarruflar

A
C C=cY,
- C= C(|+CY:1
" »cY,
o4
: szs'_)*svn
/ G2

Keynese gore tasarruf harcanabilir reel gelirin bir fonksiyonudur.
S=Sp+sYy

s= Marjinal Tasarruf Egilimi: AS/AYq4

ct+s=1

APC=C/Y4

APS=S/Yq4

APC+APS=1

Yatirimlar

Keynes’e gore yatirimlari belirleyen temel unsur faiz haddi ve yatirimlardan beklenen karliliktir.
Yatirimlarla faiz orani arasinda ters yonli iliski s6z konusudur.

I=lp-bi
l,=Otonom Yatirimlar
b= Yatirimlarin faize duyarlihgidir.

bi= uyarilmis yatirimdir.



Egim=-1/b

Faiz haddinin sabit oldugu durumda otonom yatirimlarda meydana gelen artis yatirim fonksiyonunu
paralel olarak saga kaydirirken otonom yatirimlarin azalmasi yatirim fonksiyonunu paralel olarak sola
kaydirir.

Yatirimi Belirleyen Unsurlar
1. Faiz(Faiz Haddi): Yatinmlarla faiz haddi arasinda ters yonli iliski mevcuttur.

2. Firma Beklentileri: Firmalatin ekonomi ile ilgili olumlu bekleyisleri yatirimlarin artmasina,
olumsuz bekleyisler ise yatirimlarin azalmasina sebep olur.

3. Yatirimlardan Beklenen Karlilik: Firmalarin yatirimlardan beklenen karlilik diizeyi artiyorsa
yatirim harcamalari artacaktir.

4. Firmalarin kapasite kullanim orani arttikga firmalarin yatirrmlarinda artis gosterecektir.

5. Sermaye Mallarinin Maliyeti: Sermaye mallarinin maliyeti azaldikca firmanin yatirimlardan
bekledigi karlilk artacak ve yatirimlar artacaktir.

6. Uretimdeki teknoloji diizeyi; yiiksek teknoloji ile (iretim yapan firmalarin mevcut {iretim
dizeylerini korumak icin yatirirm harcamalarida o denli yiiksek olacaktir.

Not: Net yatirim= Gayri Safi Yatirnrm — Amortismanlar

Kamu Harcamalari

Keynesyen modelde kamu harcamalari modele otonom olarak kabul edilmektedir.

ihracat

Bir ekonominin ihracati belirleyen temel unsur diger Glkelerin gelir diizeyi ve reel doviz kurudur.
x=Ff(Y",R)

Diger ulkelerin gelir diizeyi arttik¢a ihracat diizeyimiz artarken déviz kurunun artmasi yerli paranin
deger kaybetmesine ve ihracatin artmasina neden olur. Keynesyen modelde ihracat diizeyi modele
otonom olarak dahil edilecektir.

ithalat

Bir ekonomide ithalat diizeyini belirleyen temel unsurlar;
1. Milli Gelir Diizeyi.
2. Reel Déviz Kurudur.

m=f(Y,R) Y=Yurt ici Gelir R= Reel Faiz Kuru

Yurt i¢i gelir diizeyinin artmasi ithalati arttirarak reel doéviz kurundaki artis yerli paraya deger
kaybettirirken ithalatin azalmasina sebep olur.

m=my+mY
mo:otonom ithalat

m: marjinal ithalat Egilimi = Am/AY =0<m<1



mY: Uyarilmis ithalat

Ekonomide otonom ithalatin artmasi ithalat fonksiyonunu paralel olarak yukari kaydirirken, otonom
ithalatin azalmasi fonksiyonun paralel olarak asagi kaydiracaktir.

Toplam Planlanan Harcama

AE=C+1+G XM formdilinden turetilen AE=Ag+(c(1-t)-m). Y formili bulunur.
A,= Ekonomideki otonom harcamalardir.

(c(1-t)-m)= Marjinal harcama egilimidir.

Y= Ekonomideki uyarilmis harcamadir.

ch, td,m = AE diklesir.

cl t1, md = AE yatiklasir.

Ekonomide gelir diizeyi veri iken otonom harcamalarin artmasi toplam planlanan harcama
fonksiyonunun paralel olarak yukari kaydirirken otonom harcamalarin azalmasi toplam planlanan
harcama fonksiyonunu paralel olarak asagi kaymasina neden olur.

Keynesyen Modelde Mal Piyasasinda Denge

AA
E AE=Y

AE=Ag#+{c{1-t)-m)

>Y

Keynese gore bir ekonomide mal piyasasinda toplam planlanan harcamalarin gelir diizeyine esit
oldugu E noktasinda saglanir. (AE=Y)

E noktasinin solunda ekonomideki toplam planlanan harcama gelir diizeyinden daha buyuktir. Bu
durumda ekonomideki fazla harcama firmalarin stoklarini azaltirken stoklari azalan firmanin Gretimini
arttirmasina ve ekonomide gelir diizeyinin artmasina neden olur.

E noktasinin saginda ekonomideki gelir diizeyi toplam planlanan harcamalardan daha biiytktir. Bu
durumda ekonomideki harcama miktari, iretilen tiim mal ve hizmeti satin almaya yetmeyecek ve
firmalarin stoklarini arttiracaktir. Stok artisi firmalarin Gretimini kismalarina ve ekonomide gelir
diizeyinin azalmasina neden olur.

Ag=Co-CTo+cTRg+lg-big+Go+Xo-Mg
A,=0tonom harcamalardir.

Co= Tiiketim

To=Vergi

TRo=Transfer

lo-biop= Yatirnm



Go=Hiikiimet harcamalari
Xo= ihracat
M,= ithalat

Negatif olanlar azalirsa egri paralel yukari paralel kayar. Tersi durumda paralel asagi kayar.

1
Y=——— A
1-c(1-t)+m

Sizinti ve Enjeksiyonlar

Bir ekonomide toplam planlanan harcamalara azaltan unsurlara sizinti denir. Enjeksiyon ise
ekonomilerde toplam planlanan harcamalari arttiran unsurlara ya da ilavelere denir.

Ekonomide mal piyasasi dengesi sizintilarin enjeksiyonlara esit oldugu E noktasinda saglanir.

e E noktasinin solunda enheksiyonlar sizintilardan daha biyik oldugu icin ekonomide gelir
diizeyi artacaktir.

e E noktasinin saginda ekonomide sizintilar enjeksiyonlardan daha biiytk oldugu icin
ekonomide gelir diizeyi azalir.

Devletin olmadig disa kapali bir ekonomide yatirimlar tasarruflara esittir. (1=S)
S-1=(G-T) (Bltce Dengesi)+ (X-M) (Dis Ticaret Dengesi)

Bir ekonomide tasarruflarla yatirimlar arasindaki fark biitge dengesiyle dis ticaret dengesinin
toplamina esittir.

Deflasyonist ve Enflasyonist Acik
Deflasyonist Agik (Harcama Eksigi)

Bir ekonomide tam istihdam gelir diizeyinin altinda bir noktada mal piyasasi dengesinin saglanmasiyla
ortaya gikan harcama eksigine deflasyonist acik denir. diger bir deyisle deflasyonist agik “harcama
eksigi” anlamina gelmektedir. Bu sorunun giderilmesi icin genisletici maliye politikasi ve vergilerin
azaltilmasi gerekmektedir.

Deflasyonist bir acik icerisinde olan bir ekonomide genisletici maliye politikasi ekonomideki otonom
harcamalari arttirarak toplam planlanan harcama fonksiyonunu paralel yukari kaydirip, ekonomiyi
tam istihdama goturecektir. Bunun disinda deflasyonist agikta olan ekonomide ¢, tl,, md ise
toplam planlanan harcama fonksiyonunu diklestirerek ekonomiyi tam istihdama gotdrar.

Enflasyonist Acik (Harcama Fazlasi)

Bir ekonominin tam istihdam gelir diizeyinden daha yiksek bir gelir diizeyinde dengelenmesiyle
ortaya cikan harcama fazlasina enflasyonist acik denir.

Enflasyonist acik olan bir ekonomide daraltici maliye politikasi otonom harcamalari azaltarak toplam
planlanan harcama fonksiyonunu paralel asagi kaymasina ve ekonominin tam istihdam diizeyine
doénmesine neden olur. Bunun disinda enflasyonist agik olan bir ekonomide c{,, tT, m AE
fonksiyonunu yatiklastirirken ekonominin tam istihdam diizeyine dénmesine neden olur.

Mal ve Para Piyasalarinda Es Anli Denge (IS-LM)



Mal Piyasasinda Denge (IS)

4
S +M)
i+X)

e 5 il
Ye Y MilE Gelir

0 \ -
Y3 Yo Y Milli Gelie

Mal piyasasinin dengede oldugu gelir diizeyi faiz haddi bilesimlerinin geometrik yerine “IS” egrisi
denir. Egri Gzerindeki her noktada mal piyasasi dengededir ve yatirimlar tasarruflara esittir. (1=S)

IS egrisinin saginda kalan her noktada S>I (Mal Arz Fazlasi) olur. Egrinin solunda kalan her noktada ise
I>S (Mal Talep Fazlasi) olur.

IS Denklemi: i= Ag/b — 1/k..b
Is Egrisinin Egimi: 1/k..b

ke: Carpan

b: Yatirimlarin faize duyarlilig

Bir ekonomide carpan degeri arttikca ve yatirimlarin faize duyarhhgi arttikca IS egrisi yatiklasacaktir.
carpan degeri azalirsa ve yatirimlarin faize duyarliligi azaldikga IS egrisi diklesir.

Ekonomide ¢arpan degerini etkileyen marjinal tiiketim egiliminin artmasi marjinal vergi haddinin ve
marjinal ithalat egiliminin azalmasi ¢arpan degerini arttirirken IS egrisinin yatiklasmasina neden olur.

¢, td, m{ toplam harcama fonksiyonunu diklestirirken, IS egrisinin yatiklasmasina neden olur.
IS Egrisinin Konumu

Ekonomi baslangi¢ta dengede iken Agicerisinde yer alan faiz disindaki otonom harcamalardaki
degisiklik toplam planlanan harcama fonksiyonunu paralel olarak yukari ya da asagi kaydirirken IS
egrisinde saga veya sola kaymasina neden olur.

Is egrisinin yatiklasmasi ekonomide faiz oraninda meydana gelecek degisimi gelir diizeyi lizerinde
yaratacagi etkinin artmasina neden olur.

Para Piyasasinda Denge (LM Egrisi)

Para Talebi



Ekonomik birimlerin ceplerinde ya da clizdanlarinda tutmak istedigi para miktarina para talebi denir.
Keynes’e gore para talebi 3 unsurdan olusur.

1. islem Amacl Para Talebi: Ekonomik birimlerin glinlik ihtiyaglarini karsilamak igin tuttuklari
para miktarini ifade eder. islem amagli para talebi gelirin bir fonksiyonudur.

2. ihtiyac Amach Para Talebi: Ekonomik birimlerin 6n géremedigi durumlar karsisinda
kendilerini glivende hissetmek ve mal fiyatlarindaki ani diislislerden fayda elde etmek
amaciyla tuttuklari paradir. ihtiya¢c amacli ya da ihtiyat gtidili para talebi gelirin bir
fonksiyonudur.

3. Spekiilasyon Amacli Para Talebi: Ekonomik birimlerin tahvilden getiri saglamak amaciyla
tuttuklari paradir. Spekilasyon amacl para talebi faizin bir fonksiyonudur. Faiz haddi arttik¢a
spekilatif para talebi azalir. V=R/L

Keynese gore, tahvil fiyatinin distigl ve buna bagl olarak faiz oraninin yiikseldigi durumda
ekonomik birimler ellerinde tuttuklari fazla para ile tahvil satin almaya yonelirler. bu durumda
spekdlatif amacl para talebi azalir.

A‘l

L=ky-hi

Ly
M

ky= islem ve ihtiyat glidiilii para talebi
hi= Spekiilasyon amach para talebi
Para Arzi

Keynes modelinde reel para arzini dikkate almistir ve para arzi faiz haddine duyarsizdir.
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Para Talep Fazlasi
Tahvil Arz Fazlasi
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Keynese gore para piyasasinda denge para talebiyle para arzinin kesistigi noktada saglanir. Bu
noktada piyasa denge faiz haddi belirlenir. Para piyasasinin dengede oldugu durumda para arzi para
talebine ve tahvil arzi da tahvil talebine esittir.

Para piyasasinda para arzinin daha fazla oldugu durumda tahvil talep fazlasi s6z konusudur. Bu
durumda ekonomik birimler ellerindeki fazla para ile tahvil alimina yénelirken tahvilin fiyati artacak
faiz orani diisecek ve spekiilatif para talebi artacaktir.



Para piyasasinda para talebinin daha fazla olmasi durumunda tahvil arz fazlasi s6z konusudur. Bu
durumda ekonomik birimler para taleplerini karsilamak icin tahvil satarken tahvilin fiyati disecek, faiz
orani artacak ve spekiilatif para talebi azalacaktir.
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Pl _, Tahvil Talep Fazlasi
Arz Fazlasi
Para Talep Fazlasi
Tahvil Arz Fazlas
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LM Egrisi

LM Egrisinin Elde Edilisi

Para ve tahvil piyasasinin dengede oldugu gelir diizeyi ve faiz haddi bilesimlerinin geometrik yerine
“LM” egrisi denir. Egri Gzerindeki her noktada para arzi para talebine, tahvil arzi tahvil talebine esittir.

LM egrisinin saginda kalan alanda para talebi para arzindan biliyiikken ayni zamanda tahvil arz fazlasi
s6z konusudur. Bu durumda para piyasasinin dengeye gelebilmesi icin faiz haddinin ylikselmesi
gerekmektedir.

LM egrisinin solunda kalan alanda para arzi para talebinden biyilkken ayni zamanda tahvil talep
fazlasi s6z konusudur. Bu durumda para piyasasinin dengeye gelebilmesi igin faiz haddinin diismesi
gerekir.

4 1m
“h hp
Egim=k/h

k: Para Talebinin gelire duyarliligi
h: Para talebinin faize duyarhlig
LM Egrisinin Konumu

Saga Kaymasi: Para arzinin artmasi, fiyatlar genel diizeyinin diismesi, para talebini azaltan her tirli
unsur LM egrisinin saga kaymasina neden olur.

Sola Kaymasi: Egrinin sola kaymasi yukaridaki maddelerin tersi durumda gerceklesir.

Mal ve Para Piyasasinda Birlikte Denge
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Mal ve para piyasasinda esanl denge IS-LM egrilerinin kesistigi E noktasinda saglanir. Bu noktada
piyasada denge faiz haddi ve denge gelir diizeyi belirlenir. E noktasinda ayni zamanda mal
piyasasinda, yatirimlar tasarruflara esitken para piyasasinda para arzi para talebine ve tahvil arzi da
tahvil talebine esittir.

IS-LM egrisinin saginda yer alan A gibi bir nokta i¢in para ve mal piyasasi dengede degildir. bu
noktada para talebi para arzindan blyikken ayni zamanda tahvil arz fazlasi vardir. Ayrica mal
piyasasinda tasarruflar yatirimlardan biiyiikken ekonomide mal arz fazlasi vardir. Para ve mal
piyasasinin tekrar dengeye gelebilmesi icin ekonomide faiz orani yikselirken gelir diizeyi azalmalidir.

IS-LM Politikasinda Para ve Maliye Politikalar
Para Politikasi

Merkez bankasi para politikasini, cogunlukla acgik piyasa islemleri aracihgiyla ylritir. Merkez bankasi
para karsiliginda tahvil satin alip piyasadaki para stokunu arttirir ya da tahvil satip para stokunu
azaltir. Merkez bankasinin toplam talebi ve bu yolla gelir dlizeyini arttirmak ya da issizligi azaltmak
icin para arzini arttirmasina genisletici para politikasi denir. Diger taraftan toplam talebi kisip,
enflasyonun 6nlenmesi amaciyla para arzinin azaltilmasina da daraltici para politikasi denir.

Para arzi degisikliginin faiz oranlarini ve dolayisiyla faiz oranlarinin da yatirimlari ne kadar
etkileyebilecegi bu politikanin etkili olmasi agisindan ¢cok 6nemlidir. Para politikasi da bu etkinin
derecesini gosterir.

Para Politikasinda Sorunlar

Likidite etkisi: Baslangicta dengede olan ekonomide para arzinin artmasi tahvile olan talebi arttirirken
tahvil fiyatlarinin yikselmesine ve buna bagl olarak faiz oraninin diismesine neden olur. Para arzi
artisinin faiz oranlarinin diismesi seklinde yarattigi bu etkiye likidite etkisi denir.

Hasila Etkisi: Para arzi artisini faiz oranlarini diisiirmesiyle ekonomide yatirim harcamalarinin
artmasina ve bununda gelir diizeyini arttirmasina neden olan etkiye hasila etkisi denir.

Para Politikasinin Etkinligi

e IS egrisi yatiklastikca uygulanan genisletici para politikalarinin etkinligi artar. (Carpan
degerinin blylmesi ve yatirimlarin faize duyarhliginin artmasi.)

e LM egrisi diklestikce para politikasi etkinligi artar.



Para Politikasinin Tam Etkin Oldugu Durumlar
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ilk grafik yatinmlarin faize sonsuz duyarli oldugu durumdur. ikinci grafik ise para talebinin faize
duyarsiz oldugu durumdur. Klasiklerin LM durumudur.

Para Politikasinin Etkisiz Oldugu Durumlar
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ilk grafik yatirmlarin faize duyarsiz oldugu durumdur. ikincisi ise para talebinin faize sonsuz duyarl
oldugu durumdur. Ayni zamanda Likidite Tuzagindadir.

Likidite Tuzagi: Para arzi artislari karsisinda ekonomik birimlerin daha fazla tahvil almadigi spekiilatif
amacli para talebinin faize sonsuz duyarl oldugu ve LM egrisinin yatay eksene paralel oldugu
durumdur.

Maliye Politikasi

Baslangicta E noktasinda olan ekonomide genisletici maliye politikasi IS egrisini saga kaydirirken,
baslangicta ekonominin E* noktasinda Y* gelir diizeyine gelmesine neden olur. Artan gelir dlizeyinin
para talebinin arttirip faiz oranini arttirmasi ve bununda ekonomide yatirim harcamalarini azaltip
ekonomiyi E; noktasinda Y, gelir diizeyine geri getirmesine “cwording out” ya da “dislama etkisi”
denir.
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Maliye Politikasinin Etkinligi

e LM egrisi yatiklastikca maliye politikasi etkinligi artar.



e |Is egrisi diklestikce maliye politikasinin etkinligi artar IS egrisi diklestikce dislama etkisi azalir.

Maliye Politikasinin Tam Etkin Oldugu Durumlar
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ilk grafik likidite tuzagi durumudur. Dislama etkisi O dir. Bundan dolayi tam etkindir.
ikinci grafik ise yatirnmlarin faize duyarsiz olmasi durumudur. Dislama etkisi sifirdir.
Maliye Politikasinin Etkisiz Olmasi

Para talebinin faize duyarsiz olmasi durumu (tam dislama); LM egrisinin dik oldugu durumda (Klasik
LM) Kamu harcamalarinda meydana gelecek artisin gelir dlizeyini arttirirken artan para talebinin faiz
oranini arttirmasi bununda gelir dlizeyini baslangi¢ seviyesine kadar tekrar azaltmasina tam
dislama/engelleme denir.

Politika Karmasi

Bir ekonomide gelir diizeyi artisini fazlalastirmak igin para ve maliye politikasinin birlikte
kullanilmasina politika karmasi denir. Baslangicta E noktasinda olan ekonomide genisletici maliye
politikasi dengeyi E; noktasina tasirken dislama etkisi sebebiyle gelir diizeyi Y, noktasinda kalmistir.
Gelir diizeyini daha fazla arttirmak igin genisletici para politikasi uygulanarak LM egrisi saga kayarken
denge E, noktasinda saglanmis ve dislama etkisi giderilmistir.

Toplam Talep Toplam Arz Analizi
Toplam Talep

Ekonomide para ve mal piyasasini esanli dengede oldugu gelir diizeyi ve fiyat diizeyi bilesimlerinin
geometrik yerine toplam talep egrisi denir. Toplam talep egrisi ile bireysel talep ya da piyasa talebi
arasinda bir iliski s6z konusu degildir.



cdecncnas

Po

]
)
L
L
L
]
:
)
<--------t
L

Toplam talep egrisinin negatif egimli olmasi 3 etkiyle agiklanir;

1. Keynes Etkisi (Faiz Etkisi): Fiyatlar genel diizeyindeki diististin reel para arzini arttirirken LM
egrisini saga kaydirmasiyla faiz oraninin diismesi ve yatirim harcamalarinin artmasiyla gelir
diizeyinin artmasi seklinde ortaya ¢ikan etkidir.

2. Pigou Etkisi (Servet- Reel Avans): Fiyatlar genel diizeyinin diismesinin bireylerin sahip oldugu
servetin degerini artmasina neden olmasiyla zenginlesen bireylerin ekonomide harcamalarini
arttirip, gelir diizeyinin artmasi seklinde ortaya ¢ikan etkidir.

3. Acik Ekonomi Etkisi: Fiyatlar genel diizeyindeki dislisiin reel para arziniarttirip faiz oranini
disirmesiyle lilkede yasanacak sermaye c¢ikislarinin yerli paranin degerini azaltmasi bunun
ihracati arttirirken gelir dlizeyini arttirmasi seklinde ortaya c¢ikan etkidir.

Toplam Talep Egrisinin Egimi

Toplam talep egrisinin yatiklasmasi fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek degismenin gelir diizeyi
Uzerinde yaratacagi etkinin artmasina neden olur. fiyatlar genel diizeyindeki diislis daha yatik olan
Toplam Talep egrisinde daha bliyik gelir artmasina neden olur.

Toplam Talep egrisinin egimi IS ve LM egrilerinin egimine bagh olarak belirlenir. Buna gore

e Carpan degeri blyldik.e ve yatirimlarin faize duyarhhgi arttik¢a yani IS egrisi yatiklastikca,
Toplam Talep egrisi yatiklasir.

o LM egrisi diklestikce Toplam Talep egrisi yatiklasir.
Toplam Talep Egrisinin Konumu

Toplam Talep egrisinin konumu IS ve LM egrilerinin konumuna bagl olarak belirlenir. Ekonomide IS
egrisini saga kaydiran her unsur. Toplam talep egrisinde saga kaymasina neden olur. Buna gore; IS
egrisini saga kaydirirken AD egrisini de saga kaydirir.



Ekonomide fiyatlar genel diizeyi hari¢ LM egrisini saga kaydiran her unsur AD egrisinin saga
kaymasina neden olur. Buna gore, para arzinin artmasi ve para talebini azaltan her unsur LM egrisinin
saga kaydirirken AD egrisininde saga kaymasina neden olur.

AD egrisinin saga kaymasina neden olan bir diger unsur ekonomide yasanacak olumlu talep soklaridir.
Talep soku, para ve maliye politikasi disinda ekonomik birimlerinin davranislarinin ve beklentilerinin
degismesi ile olusan soklardir.

Toplam Arz (AS)

Degisik fiyat dlizeyinde ekonomideki tiim firmalarin Gretip satmaya hazir olduklari mal miktarlarini
gosteren egriye AS denir. Kisa donem AS egrisi fiyatlar genel diizeyi ve gelir diizeyi arasindaki dogru
yonli iliskiyi ifade edecek sekilde pozitif egimlidir.

o4
AS

Y

Toplam Arz Egrisini saga kaydiran nedenler;
e Teknolojik gelisme ve verimlilik artisi
e Uretimde kullanilan girdi maliyetlerinin azalmasi
e Firmalarin ekonomiye yonelik olumlu beklentileri
e Uretim faktorleri miktarinin artmasi
e  Olumlu hava kosullari
e Olumlu arz soklari

AD-AS Modelindeki Denge ve Dengedeki Degismeler
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e Genisletici para ve maliye politikasi AD egrisini saga kaydirir. Daraltici para ve maliye
politikasi AD egrisini sola kaydirir.

e AS- AD analizinde uygulanan genisletici para ve maliye politikasi etkileri arz egrisinin sekline
gore farkhlk gosterecektir.



e Arzegrisinin pozitif egimli oldugu durumda genisletici politikalar AD egrisinin saga kaydirirken
gelir diizeyinin ve fiyatlar genel diizeyinin armasina neden olur.

e Klasik AD egrisinin gecerli oldugu durumda genisletici politika AD egrisini saga kaydirirken
fiyatlar genel dlizeyi artacak; ancak istihdam ve gelir diizeyi degismeyecektir.

o Keynesyen AS egrisinin gecerli oldugu durumda AD egrisi saga kayarken fiyatlar genel diizeyi
degismeyecek; fakat istihdam ve gelir dlizeyi artacaktir.

Makro iktisadi analizde kisa donemde 3 farkh arz egrisi s6z konusudur (Keynesyen,Pozitif Egimli Arz,
Klasik). 3 egrinin elde edilisi is glicli piyasasina dayanmaktadir.

Klasik Toplam Arz Egrisi

Klasik modele gore ekonomi her zaman tam istihdamdadir. Tam istihdami ifade eden AS egrisi kisa
doénem batincil Gretim fonksiyonundan elde edilir. Modele goére;

e Ekonomik birimler rasyonel davranir.

e fiyatlar ve Ucretler esnektir.

o Ekonomik birimler tam bilgi sahibidir.

e Ekonomik birimler parasal aldanim icerisinde degillerdir.

Yani, bireyler nominal licretleri degil reel Ucretlerini dikkate alirlar.

Uretim Dizeyi
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Baslangicta dengede olan ekonomi, P’de meydana gelecek artis reel licreti distriirken emek talebini
arttiracaktir. Tam bilgi sahibi olan calisanlarda reel Gcret distsi karsisinda emek arzlarini
azaltacaklardir. ve emek piyasasinda denge E, noktasinda saglanirken istihdam diizeyi degismemis
ancak nominal licret dlizeyi artmistir. Fiyatlar genel diizeyinin distigl durumda da tersine galisan bu
mekanizma sonucu emek piyasasinda denge E, noktasinda saglanirken istihdam degismemis ancak
Ucret diizeyi digmustdr.

Klasik modelde fiyat ve licretlerin esnek olmasindan hareketle ekonomide fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelecek bir degisiklik istihdam diizeyini ve buna bagl olarak gelir diizeyini degistirmemekte



ve kisa donem toplam arz egrisi tam istihdam diizeyinde yatay eksene dik bir dogru seklinde
olmaktadir.

Klasik Emek Talebi

Klasik modelde emek talebi reel ticretlerin bir fonksiyonudur. Ly =f(w(-), P(+)) Reel licretle emek
talebi ters yonli iliski icerisindeyken fiyatlar genel diizeyinde dogru yonli iliski icerisindedir. Reel
Ucretin artmasi emek talebini azaltirken P’nin artmasi reel licreti azaltip emek talebini arttirir.

Klasik Emek Arzi

klasik modelde emek arzi reel licretin bir fonksiyonudur. L= f(w(+),P(-)) emek arz edenler i¢in emek
arzi reel ticretle dogru yonl, P ile ters yonliudir. Reel Gcretin artmasi emek arzini arttirirken fiyatlar
genel dizeyinin armasi reel licreti distrir “Emek Arzini” azaltir.

Keynesyen Toplam Arz Egrisi

Keynesyen toplam arz egrisinde emek piyasasindan hareketle elde edilir; Ancak Keynes’e gore
ekonomide fiyatlar ve licretler esnek degildir. Aksine iscilerle imzalanan s6zlesmeler geregi Gicret
yapiskanligi s6z konusudur.

Keynesyen Emek Talebi

Keynesyen Modelde emek talebi reel lcretin bir fonksiyonudur. Lp=f(w(-), P(+)). Keynes’'e gore emek
arzi nominal Ucretin bir fonksiyonudur. Nominal tcretler s6zlesmelerle belirlenmektedir. Yani,
cahsanlar belirli bir siire calisma kosulu altinda ayni nominal tcreti alirlar.

Keynesyen Emek Arzi -Lp= f(w(°),P(0))

Nominal Ucretle calisma karari alan isciler icin fiyatlar genel diizeyindeki degismelere verecegi
tepkiler 0’dir. Ancak ¢alisanlar, nominal ticret diizeyine karsi sonsuz duyarhdir.

Fiyat Diizeyi {P}

400 500 Reel GSYIH (Y)

Modele gore firmalar Urettikleri mallarin fiyatlari ve fiyatlar genel diizeyi hakkinda tam bilgi
sahibiyken calisanlar fiyatlar genel diizeyi hakkinda tam bilgi sahibi degillerdir. Bu durumda reel icreti
dikkate alarak calisma karari alan isciler fiyatlar genel diizeyini tahmin ederler. Buna gére emek arzi
beklenen reel licretin bir fonksiyonu olur.



Modele gore emek arzi gerceklesen reel licret ile iscilerin fiyat bekleyislerindeki yanilginin carpimina
esittir. Ekonomide gerceklesen fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden biylk oldugu durumda,
firmalar nominal Ucretleri arttirirken fiyat diizeyi konusunda eksik bilgi sahibi olan isgiler nominal
Ucret artisini reel Gcret artisi gibi algilayarak emek arzlarini arttirirlar. Buna gére ekonomide fiyatlar
genel dizeyindeki artis isci yanilma modeli geregi emek arzini ve istihdami arttirirken gelir diizeyi
artacak ve kisa donem arz egrisi pozitif egimli olacaktir.

2. Firma Yanilma Modeli (R. Lucas- Yeni Klasikler)

Modele gore firmalar ekonomideki tiim fiyatlar yerine kendi Girettikleri maln fiyati hakkinda daha
fazla bilgi sahibidir. Buna gore firmalar ekonomide fiyatlar genel diizeyi hakkinda belli bir
gerceklesme beklentisine sahiptirler. Firmalarin fiyat bekleyisleri veri iken ekonomide gerceklesen
fiyat dlzeyini beklenen fiyat diizeyinden biyik oldugu durumda, kendi Urettigi malin fiyatininda
artacagini disiinen firmalar, emek taleplerini arttirirken istihdam ve ¢ikti diizeyi artar ve buna bagh
olarak gelir diizeyi artar.

Y=Y+ o (P-P)

Y: Fiili Gelir

Y.. Tam istihdam Gelir Dilizeyi

P: Gergeklesen Fiyat Diizeyi

P®: Beklenen Fiyat Diizeyi

P=P°= Y=Y, =Tam istihdam

P>P®= Y>Y, = Asiri istihdam

P<P®= Y<Y,= Eksik istihdam

3. Yapiskan Ucret Modeli (S. Fischer)

Modelde s6zlesmeler tarafindan belirlenen lcret diizeyinin kisa donemde yapiskan oldugu kabul
edilir. Yeni s6zlesme dénemlerine firmalar ve isciler fiyatlar genel diizeyi arttiginda tahminde
bulunurlar. Buradan hareketle firmalar ve isciler hedefledikleri reel Gicrete ulagsmak isterler.

Ekonomide gergeklesen fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden daha biiyiik oldugu durumda
firmanin hedefledigi reel lcret diserken firmalarin emek talebi artar. Artan emek talebi istihdami
arttirip issizligi azaltirken ekonomide gelir diizeyinin armasina ve kisa donem arz egrisinin pozitif
egimli olmasina neden olur.

Ucret Yapiskanliginin Nedenleri

1. Etkin Ucret Teorisi: Teoriye gore is giiciiniin verimliliginin icret diizeyinden etkilendigi kabul
edilir. Buna gore; ekonomide Toplam Talep azalsa bile firmalar verimliligin azalmamasi igin
Ucret dlzeyini diisirmeyecektir. Modele gore licret diizeyi emek piyasasi denge (icret
diizeyinden daha yiksek belirlenecegi icin issizlige neden olur.

2. Liste ve Katalog veya Menii Maliyetleri: Ekonomide fiyat artislarinin hepsini liste ve
kataloglarinda gostermezler; ¢linkl bu fazladan bir maliyet yiikler.

3. Uzun Donemli S6zlesmeler: Gliniimiizde isveren ve isciler arasindaki calisma kosullari
nominal lcret dizeyinde belirlenen sozlesmeler dogrultusunda sekillenmekte ve licret
yapiskanligina neden olmaktadir.



4. igerdekiler- Disardakiler Modeli: is giicii piyasasinda mevcut ¢alisan iscilerin yaptigi isi cok
daha distk ticretle yapmaya hazir olan isciler olsa bile firmalar mevcut iscilerine daha yliksek
Ucret 6deme egilimindedir.

5. Koordinasyon Yetersizligi ve Fiyatlarin Karisik Ayarlanmasi: Toplam talebin azaldigi
doénemlerde firmalar arasindaki koordinasyon yetersizligi ve birbirinden bagimsiz hareket
eden firmalarin varligi nedeniyle, fiyatlar genel diizeyinin degismesi karsisinda lcret
dizeyinde esanli dengeler s6z konusu olmaz.

Toplam Arz Egrisi Modelleri
Klasik ve Keynesyen Model yukarida anlatildig i¢in Bu baslik altinda anlatilmayacaktir.
1. Monoteristler (Parasalci iktisat- Friedman)
Modelin Varsayimlari;
e isci yanilma modeli geregi kisa dénem arz egrisi pozitif egimlidir.
e Fiyatlar ve Ucretler esnektir. yani piyasalar kendiliginden temizlenir.
o Ekonomik birimler adaptif yani uyarlayici beklentilere sahiptirler.
Uyarlayici Beklentiler

Ekonomik birimlerin 6zellikle fiyatlar genel diizeyi hakkindaki bekleyislerini ge¢misteki verilere ve
deneyimlerine bagl olarak belirledigini ifade eder. Monoterist modelde kisa dénemde uygulanan
genisletici politikalarin gelir diizeyine etkisi ne klasik modeldeki gibi “0”dir. Ne de Keynesyen
modeldeki gibi tam istihdam gelir diizeyine kadar olumlu etki yaratir. Parasal modelde baslangicta
dengede olan ekonomide uygulanacak genisletici politikalar kisa donemde Toplam Talep egrisini saga
kaydirip gelir dizeyini ve fiyatlar genel diizeyini arttirir.

Modelde uyarlayici beklentiler varsayimi gegerli olmasi nedeniyle ¢alisanlar fiyatlar genel diizeyindeki
bu degisime 1 donem sonra uyum saglarken reel licretlerdeki artis emek talebini azaltip Toplam Arz
egrisini sola kaydirir. Moneterist modelde kisa dénemde uygulanan politikalar gelir diizeyi ve fiyat
diizeyi Gzerinde etkiliyken uzun dénemde sadece fiyatlar genel diizeyi (izerinde etkilidir.

Moneteristlere gore ekonomide konjonktir dalgalanmalarina neden olarak temel unsur; para
arzindaki degismelerdir. Moneteristlere gére ekonomideki bliylime orani karsisinda para arzinda belli
bir oranda biylmesi gerektigi savunulur.

2. Yeni Klasik iktisat (J. Math, R. Lucas, R. Barro, T. Sergent)

Varsayimlari;
e Firma yanilma modeli geregi kisa donem arz egrisi pozitif egimlidir.
e Fiyatlar ve Uicretler esnektir. Yani piyasalar kendiliginden temizlenir.
e Ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahiptir. (J. Muth)

Rasyonel Beklentiler (J. Muth)

ekonomik birimler fiyatlar genel dizeyinin gelecekteki degerini belirlerken sadece ge¢misteki
verilerden degil ilan edilen politikalar dahil cari dénemdeki tiim bilgilerden yararlanarak tahminde



bulunurlar. Buna gore; beklenmedik bir gelisme olmadigi stirece ekonomik birimler fiyat diizeyini
dogru ve tam olarak tahmin ederler.

Modelde uygulanacak genisletici politikalar AD egrisini saga kaydirriken ekonomik birimleri rasyonel
beklentilere ahip oldugu varsayimindan harketle Toplam Arz egrisi sola kayacak ve gelir diizeyi
degismezken fiyatlar genel diizeyi artacaktir. Modelde 6nceden ilan edilen politikalarin gelir diizeyi
Gzerinde hig bir etkisi yoktur. Bu olgu Lucas tarafindan politika etkinsizligi olarak ifade edilir. Lucas’a
gore ekonomide en iyi politika politikasizliktir.

Lucas’a gore politika yapicilarin uygulanan politikalarin sonuglarini tahmin ederken bireylerin
beklentilerini degistirmeyecegini varsaymalari “Lucas Kritigi” olarak adlandirilir.

Yeni klasik modelde dnceden ilan edilen politikalarin gelir diizeyi izerinde hig bir etkisi yokken ilan
edilmeyen habersiz uygulanan genisletici politikalar kisa donemde ekonomide gelir diizeyi tizerinde
etkili olacaktir. buna gére ekonomide konjonktiir dalgalanmasina neden olacak temel unsur ilan
edilmemis politikalardir.

3. Yeni Keynesyen Model (S. Fisher, J. Taylor, G. Mankiw, J Stiglitz)
Varsayimlari;
e Yapiskan lcret modeli geregi kisa donem arz egrisi pozitif egimlidir.
e Fiyatlar ve Ucretler esnek degildir. Ekonomi kendiliginden temizlenmez.
e Ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahiptir.

Modelde kisa donemde uygulanacak para ve maliye politikalari ¢alisanlari imzaladiklari s6zlesmeler
geregi lcretlerin yapiskan olmasi nedeniyle ekonomide gelir diizeyi Gzerinde etkili olacaktir. sekilde
gorildugi gibi baslangigta dengede olan ekonomi AD’nin sola kaymasi kisa donemde fiyatlar genel
diizeyi ve gelir diizeyinin azalmasina neden olmustur. Ekonomik birimlerin rasyonel beklentiye sahip
olmasi kisa donemde etkili olan politikalarin, uzun dénemde etkisiz olmasina ve uzun dénem arz
egrisinin tam istihdam diizeyinde yatay eksene dik olmasina neden olur.

Ucret yapiskanligi nedeniyle yeni Keynesyen modelde ilan edilen ve edilmeyen tiim politikalar kisa
donemde gelir diizeyi lizerinde etkilidir. Modelde konjonktir dalgalanmalarina sebep olan temel
unsur, ekonomideki talep soklaridir.

4. Reel iktisadi Dalgalanmalar Modeli (C. Plosser, R. Prescott, F. Kydland)

Yeni klasik iktisat modeli varsayimlari lizerine insa edilen model, yani yeni klasiklerden ayrilan yonii
kisa donemde yasanan konjonktir dalgalanmalaridir. Yeni klasik modelde ilan edilmeyen para ve
maliye politikalari, kisa donemde gelir diizeyi lzerinde etkiliyken reel iktisadi dalgalar modelinde kisa
donemde konjonktiir dalgalanmasina sebep olan temel unsur liretim teknolojisinde ve verimlilikte
meydana gelen soklardir.

Toplam Talep ve Toplam Arz Enflasyonu

Uygulanan genisletici para politikasiyla Toplam Talep suirekli saga kaymasi durumunda olusan
enflasyona talep enflasyonu denir. Ekonomide girdi maliyetlerinin strekli artmasiyla Toplam Arz
Egrisinin sola kaymasi sonucu olusan enflasyona Maliyet Enflasyonu denir.

Enflasyon-Enflasyon Maliyeti ve Senyoraj Geliri



Enflasyon: Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin slirekli artmasi, hane halkinin en fazla tikettigi mal
ve hizmet sepeti fiyatinin ylikselmesidir.

1. Beklenen Enflasyon Maliyeti

o  MOonl Maliyeti: Enflasyon sebebiyle firmalarin fiyat listelerini stirekli degistirmeleri sonucu
katlandiklari maliyettir.

e Ayakkabi Maliyeti: Enflasyon sebebiyle ekonomik birimlerin ellerinde daha az para tutmalari
sonucu para taleplerini karsilamak icin sik¢a bankalara gitmesinden kaynaklanan zaman ve
Gretim kayiplarini ifade eder.

e Vergi bozulmasi (Basamak Kaymasi): enflasyon sebebiyle normal licretlerde meydana gelen
artis karsisinda bireylerin reel geliri artmasa bile daha yliksek vergi 6demesi seklindeki
maliyettir.

e Enflasyon Vergisi: Enflasyon sebebiyle ekonomik birimlerin ellerinde tuttugu paranin satin
alma glicinlin azalmasini ifade eder.

e Tanzi-Olivera Etkisi: Enflasyonist donemlerde devletin vergi gelirlerinin hesaplanmasi ve
toplanmasi arasinda gecen silirede elde edilen verginin reel degerinin yani satin alma
gliclinlin azalmasini ifade eder.

2. Beklenmeyen Enflasyon Maliyeti
e Nominal licretle ¢calisanlarin satin alma glicleri azalir.
e  Gelir ve servet dagilimi bozulur.
e (retim ve yatirim kavramlari olumsuz yénde etkilenir.
e Ekonomide kaynaklarin dagilimini bozar.
e Spekiilatif kazanglari 6n plana gikarir.
e Borglanma maliyetlerini arttiracaktir.

Senyoraj Geliri

Devletin para basma suretiyle elde ettigi gelire ya da satin alma giciine “senyoraj geliri” denir.
Senyoraj geliri para arzi artis oraniyla reel para talebinin carpimi seklinde ifade edilir.

Para arzi artisinin stirekli oldugu durumda, senyoraj geliri baslangicta artarken artan enflasyon
sebebiyle daha sonra azalacaktir.

issizlik-issizlik Tiirleri-Beveridge Egrisi
issiz: Cari Uicret diizeyinde calismaya hazir olup is bulamayan kisilere issiz denir.

e iradiissiz: Cari licret diizeyinde ¢alismak istemeyen daha yiiksek licret ve daha iyi is imkanlari
arayan bireylerin olusturdugu issizliktir.

e Gayri iradi Issizlik: Cari ticret diizeyinde ¢alismaya hazir olup is bulamayan kisilerdir.
issizlik Turleri

e Friksiyonel- Arizi- Gegici issizlik: Kisilerin yer ya da meslek degistirmesi sonucu veya mezun
olduktan sonra is buluncaya kadar gegen siirede ortaya ¢ikan issizliktir.



e Yapisal isizlik: Calisanlarin toplam talepte ve teknolojide meydana gelen degismelere uyum
saglayamamasli sonucu olusan issizliktir.

¢ Konjonktiirel issizlik: Toplam talebi tam istihdam karsilamada yetersiz oldugu durumda
ortaya ¢ikan issizliktir.

e Gizli issizlik: Uretim siirecine katildiklari halde Giretime katkilari olmayan yani marjinal
verimlilikleri “0” olan kisilerin olusturdugu issizliktir.

e Meuvsimsel issizlik: Yilin belli ddnemlerinde calisip belli dénemlerinde issiz kalan kisilerin
olusturdugu issizliktir.

e Teknolojik issizlik: is giicii yerine makinalarin kullaniimasi sonucu olusan issizliktir.

o Bolgesel issizlik: Belli bir bdlgenin ya da cevrenin cazibesini kaybetmesi sonucu olusan
issizliktir.
o Dogal issizlik: Bir ekonomide friksiyonel ve yapisal issizligin toplamda olusan tam istihdam
diizeyindeki enflasyonu hizlandirmayan issizlik oranina dogal issizlik orani denir.
Beveridge Egrisi

Bir ekonomide acik is sayisi ile issiz sayisi arasindaki ters yonli iliskiyi gosteren egridir. Sekildeki A
noktasinda ekonomide issiz sayisi acik is sayisindan daha blytiktir ve ekonomi eksik istihdamdadir.
Sekildeki B noktasinda ise ekonomideki acik is sayisi issiz sayisindan daha biiyiktiir ve ekonomide
asiri istihdam s6z konusudur.
Ak Is Sayisi

A

Acik Ig Sayisi= Igsiz Sayisi
Tam Isthdam
U<u,

u>u,

l;&zéay:&

Phillips Egrisi

Orjinal Phillips egrisi A.W. Phillips tarafindan gelistirilen ve nominal lcret artis orani ile issizlik orani
arasinda ters yonli iliskiyi ifade eden egridir. Phillipsten sonra Samuelson ve Solow phillips egrisinin
ifade ettigi iliskiyi enflasyon ve issizlik arasindaki iliski olarak ifade etmistir.

GUnumugz Phillips egrisi bir ekonomide enflasyonla issizlik orani arasinda ters yonli iliskinin oldugunu
gosterir. Phillips egrisi tiretilirken Keynesyen modelde oldugu gibi calisanlarin nominal Ucreti dikkate
aldigi varsayilmistir.



Phillips modelinde keynesyen model varsayimlarinin gecerli olmasi nedeniyle enflasyonda meydana
gelecek artis karsisinda s6zlesmelerle nominal Gcretini velirleyen isgiler icin ticret yapiskanhgi reel
Gcret oraninin diismesine buna bagli olarak firmalarin emek taleplerini arttirirken ekonomide issizlik
oraninin azalmasina neden olur.

Bekleyislerin dahil edildigi Phillips Egrisi

Calisanlarin emek arz ederken reeel (creti dikkate aldig1 ve bekleyislerin dahil edildigi Phillips
Egrisinin sekli kisa ve uzun donemde farkhlik gosterecektir.

Monoterist Phillips Egrisi

Monoteristlere gore uyarlayici beklentiler varsayimi altinda Phillips Egrisi formel olarak gosterimi
soyledir.

n=ri’ — y(U-U,)

n= Gergeklesen Enflasyon
ni2= Beklenen Enflasyon

U= Cari issizlik

U,=Dogal issizlik

= U,>U  Agiri istihdam

N> = U>U, Eksik istihdam

All LRPC
DA E
BY C \
A U
u, e

Baslangicta beklenen ve gerceklesen enflasyon birbirine esit oldugu dogal issizlik diizeyindeki A
noktasinda olan ekonomide uygulanan genisletici politikalar ¢alisanlarin uyarlayici beklentilere sahip
olmasi nedeniyle ekonomide emek talebini arttirip issizlik oraninin azalmasina ve Phillips egrisi
Gzerinde B noktasina gelinmesine neden olur. Bir donem sonra ¢alisanlarin enflasyon beklentilerini



arttirmalarini Phillips egrisini saga kaydirirken reel licreti arttirip emek talebini azaltirken ekonomide
C noktasina donlilmesine neden olur.

Monoteristlere gore kisa donemde enflasyonla issizlik arasinda ters yonli iliski s6z konusu iken yeni
Phillips egrisi negatif egimli iken uzun dénemde enflasyonla issizlik arasinda bir iliski yoktur ve Phillips
egrisi dogal issizlik diizeyinde yatay eksene dik bir dogrudur.

Ekonomide uygulanacak genisletici ve para ve maliye politikalari kisa donem Phillips egrileri Gzerinde
yukari harekete neden olurken, daraltici politikalar egri lizerinde asagi dogru harekete neden olur.

Ekonomide beklenen enflasyonun arttigi durumda Phillips egrisi saga kayarken beklenen enflasyonun
azalmasi egriyi sola kaydirir.

Hizlandirma Hipotezi: Monoteristlere gére ekonomide issizligin dopgal issizlik oranindan daha diistik
bir seviyede sirekli tutulabilmesi icin para arzinin strekli arttirilmasi gerekir. Buna hizlandirma
hipotezi denir.

Yeni Klasiklere Gore Phillips Egrisi

Fiyat ve Ucret esnekligini benimseyen ve ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugunu
varsayan yeni klasiklere gore kisa ve uzun dénemde Philips egrisi dogal issizlik dlizeyinde yatay
eksene dik bir dogru seklindedir.

Yeni Keynesyenlere Gore Phillips Egrisi

Fiyat ve Ucretlerin yapiskan oldugunu benimseyen yeni Keynesyenlere gére ekonomik birimler
rasyonel beklentilere sahip olsa bile kisa donem Phillips egrisi negatif egimli iken uzun dénemde
dogal issizlik diizeyinde yatay eksene dik bir dogru seklinde olacaktir.

IS-LM-BP Modeli
Odemeler Bilangosu

Bir Ulkedeki yerlesiklerin diger tilkedeki yerlesiklerle yaptigi tim islemlerin kaydinin tutuldugu hesaba
o6demeler bilancosu denir.

1. Cariislemler Hesabu:
a. Mal Ticareti: GoruinUr ticaret olarak da ifade edilen bu hesapta mal alis ve satislari yer alir.

e hracat

e ithalat

e Transit Ticaret
b. Hizmet Ticareti: Gériinmez ticaret olarak da ifade edilen bu hesapta hizmet alim ve satimi yer alir.
Truzim, tasimacilik, bankacilik, sigortacilik, insaat, Resmi Hizmet

c. Yatirim Gelir-Gider Hesabi: Dogrudan Portfoy yatirimlarinin gelir ve giderlerinin ve dis borg faiz
odemelerinin yazildigi hesaptir.

Kar, faiz, temetti gelirleri

Transfer Hesabi: Ulkeler arasinda yapilan transferlerin yazildigi hesaptir. is¢i dovizi, bedelsiz ithalar,
bagis ve yardimlari.



Not: Cari islemler hesabi pozitif ya da negatif deger alabilir. Hesabin pozitif deger almasi cari fazlayi
ifade ederken, negatif deger almasi cari agig ifade eder.

2. Sermaye Hesabi
Ulkeye anapara giris ve cikislarinin yazildigi hesaptir.

a. Sermaye Hesabi: Sermaye transferini gosteren hesaptir. Dis bor¢ anapara geri 6demeleri bu hesaba
yazilir. Gégmen transferi gibi

b. Finans Hesabi

e Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Ulkede iiretim gerceklestirmek igin gelen ya da
Ulkedeki mevcut sirketlere ortak olmak amaciyla gelen yabanci sermayenin takip edildigi
hesaptir.

e Dolayl (Portféy Yatirimi) Yabanci Sermaye Yatirimlari: Ulkeye tahvil bono ve hisse senedi
yatirimlari icin gelen yabanci sermayenin yazildig1 hesaptir.

e Diger Kalemler: Sirketlerin ve bankacilik kesiminin yurtdisindan getirdigi sermayelerin
yazildigi hesaptir.

Sermaye hesabi pozitif ya da negatif deger alabilir. Hesabin pozitif deger almasi llkeye sermaye
girisini ifade ederken, negatif deger almasi ilkeden sermaye ¢ikisini ifade eder.

3. Net Hata Noksani Hesabi: Bilanco denkligini saglamaya yonelik bir diizeltme hesabi olmakla
birlikte kaynagi belli olmayan sermaye giris ve ¢ikislarini ifade eden hesaptir.

4. Resmi Rezerv Hesabi: Ulkenin merkez bankasi ve IMF nezdinde sahip oldugu altin ve déviz
rezervlerinde meydana gelen degisimlerin yazildigi hesaptir.

Resmi rezerv hesabi pozitif ya da negatif deger alabilir. Hesabin pozitif olmasi resmi rezervlerin
azaldigini gésteren hesabin negatif deger olmasi rezervlerin artigini gosterir.

BP Egrisi

Odemeler bilangosunun dengede oldugu gelir diizeyi faiz haddi bilesimlerinin geometrik yerine BP
egrisi denir. Egri GUzerindeki her noktada 6demeler bilangosu dengededir.

A

v

Normal sartlar altinda BP egrisi pozitif egimlidir. Clink{, gelir diizeyinde meydana gelecek bir artis
karsisinda ithalat artarken net ihracat azalacak ve 6demeler bilangosu a¢ig1 s6z konusu olacaktir. Bu
acigin kapatilabilmesi i¢in tlkeye sermaye girisinin olmasi gerekir. Bunun iginde faiz orani
yukseltilmelidir.

BP Egrisinin Egimi



BP egrisinin egimini etkileyen iki unsur s6z konusudur.
o Ekonomide marjinal ithalat egilimi arttik¢a BP egrisi diklesir.

e Sermaye hareketlerinin yurtici ve yurtdisi faiz oranlari arasindaki farka olan duyarliligi arttikca
BP egrisi yatiklagir.

Not: sermaye hareketlerinin olmadigi durumda, disa kapali ekonomide BP egrisi diktir. Tam sermaye
hareketliligi durumunda ise yataydir.

BP Egrisinin Konumu

Yurtici ve yurtdisi fiyat dlzeyi veri iken nominal doviz kurunun ayni zamanda reel doviz kurunun
armasi yurtici mallarin ucuzlamasi ve her alternatif gelir diizeyinde BP egrisinin saga kaymasina neden
olur.

Mundell-Fleming Modeli
1. Sabit Kur ve Tam Sermaye Hareketliligi Altinda para ve Maliye Politikalari
Para Politikasi

Baslangicta dengede olan ekonomide genisletici para politikasi LM egrisini saga kaydirir. Bu noktada
yurtici faiz oraninin diismesi 6demeler bilangosu acigi yaratir. Faizdeki dislsle birlikte gerceklesen
sermaye ¢ikisl dovize olan talebi arttirirken merkez bankasinin piyasadan TL alip karsiliginda doviz
vermesine ve para arzinin daralmasina neden olur. Para arzinin daralmasi LM egrisinin tekrar sola
kaydirirken ekonomi eski dengeye doner.

Maliye Politikasi

Baslangicta dengede olan ekonomide genisletici maliye politikasi IS’i saga kaydirir. Bu noktada faiz
oraninin ylkselmesi sermaye girisini arttirirken 6demeler bilangcosunda fazla olusur. Merkez
bankasinin gelen sermaye karsiliginda piyasaya TL vermesi para arzini arttirirken LM egrisinin
kaymasina ve ekonominin ayni faiz diizeyinde gelirin artmasina neden olur. Para politikasi etkindir.

2. Esnek Kur Tam Sermaye Hareketliligi Altinda Para ve Maliye Politikasi
Para Politikasi

Baslangicta dengede olan ekonomide genisletici para politikasi LM egrisini saga kaydirirken daha
disuk faiz diizeyinde, daha yuksek gelir dizeyinde denge saglanir. Bu noktada faiz oraninin dismesi
sermaye ¢ikisina neden olurken 6demeler bilangosu agik verir. Esnek kurdayken dévize olan talebin
artmasi Yerli paranin degerini diistiriirken bu ihracatin artip, ithalatin azalmasina ve IS egrisini saga
kayarak ayni faiz diizeyinde daha yiksek gelir seviyesinde dengeye gelir. Esnek kurda para politikasi
etkindir.

Maliye Politikasi

Baslangicta dengede olan ekonomide genisletici maliye politikasi IS egrisini saga kaydirirken i¢ denge
daha yiiksek faiz ve gelir seviyesinde saglanir. Bu noktada faizin yiikselmesi sermaye girisini arttirirken
o6demeler bilancosunda fazla yaratir. Esnek kurda sermaye girisi TL'ye olan talebni arttirirken doéviz
kurunu dastrip TL'nin deger kazanmasina neden olur. Bu deger kazanci ithalati arttirip ihracat
azaltirken IS egrisinin sola kaymasina ve eski diizeyde dengeye gelmesine sebep olur.

Marshall-Lerner Kosulu



Bir tlke parasinin reel deger kaybinin yani yapilacak bir devalliasyonun net ihracati hangi durumda
arttiracagina Marshall-Lerner kosulu denir. Marshall- Lerner kosuluna gore bir tlkedeki ihracat ve

ithalat esneklikleri toplaminin 1’den biiyiik oldugu durumda yapilacak bir devalliasyon net ihracati
arttirir.

Tiiketim Modelleri
1. Mutlak Gelir Hipotezi- Keynes
Keynes, tiiketim Gizerine 3 varsayim yaparak tiiketim modelini olusturmustur.

e Tiiketim, harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur ve faiz oraninin tiiketim (izerinde bir etkisi
yoktur.

e Harcanabilir gelir dlizeyi arttikca tliketimin artacagi ancak tiiketim artisinin gelir artisindan
daha kii¢lk olacagi kabul edilir. Buna temel psikolojik kanun denir.

e Harcanabilir gelir arttik¢a gelirin tiiketim i¢in kullanilan kismini yani ortalama tiiketim
egiliminin azalacagi kabul edilir.

Keynes’e gore bu varsayimlar dogrultusunda gelir diizeyinin artmasi karsisinda ortalama tiketim
egiliminin azalip ortalama tasarruf egiliminin artmasinin ekonomiyi durgunluga gétiirmesi icin kamu
harcamalarinin siirekli artmasi gerekir. Buna durgunluk hipotezi denir.

Keynesin gelistirdigi tiketim modeli 1946 yilinda Simon Kuznets tarafindan zaman serileri analizi ile
test edilmistir. Kuznets yaptigi bu test sonucunda Keynesyen tiiketim varsayimlarini kisa donemde
gecerli oldugunu ancak uzun dénemde gecerli olmadigini ortaya koymustur. Bu durum tiiketim
bulmacasi olarak adlandiriimaktadir.

2. Nispi Gelir Hipotezi (). Duesenbery)

Duesenbery tarafindan gelistirilen model mutlak gelir hipotezi lizerine insa edilmistir. Mutlak gelir
hipotezinden farklari;

1. Bireylerin tiketim kararlari birbirinden bagimsiz degildir. Her bireyin tiiketim dizeyi icinde
bulundugu grubun nispi gelir diizeyine baghdir. Grubun nispi gelir diizeyi degismedigi
miiddetce tuketimin degismedigi kabul edilir.

2. Kisa donemde gelir diizeyindeki degismeler karsisinda bireyin tiiketimi cari gelire gore degil
onceki donemlerde elde ettigi en yiksek gelire bagl olarak degisir. Cari gelir azaldiginda
bireyler tiiketimlerini azaltmadan tasarruflarini azaltarak ayni tiiketimi yapmaya ¢alisir.
Tiketim asagl dogru yapiskandir. Modele gore tiiketimi belirleyen temel unsur nispi gelir
dizeyi ve gecmiste elde edilen en yiksek gelir diizeyidir.

3. Zamanlar Arasi Optimizasyon Modeli (L. Fisher)

Fisher tarafindan gelistirilen modelde iki dénem yasayan ve bu iki donemde gelir elde eden bir bireyin
faydasinin maksimum etmek icin iki dénemde tiiketim kararlarinin nasil aldigi analiz edilir.

Modele gére zamanlar arasi bilitgce dogrusu ile zamanlar arasi farksizlik egrisinin teget oldugu noktada
2 dénem yasayan birey en yiiksek faydayi elde edecek sekilde iki donem icin tiiketim bilesimini
belirlemistir. Modele goére cari tiiketim diizeyi cari gelir diizeyine ve gelecekte elde edilen gelirin
buglinki degerine bagli olarak belirlenir.

4. Yasam Boyu Gelir Hipotezi (F. Modiglioni)



Modiglioni tarafindan gelistirilen modelin ¢ikis noktasi optimizasyon modelidir. Varsayimlari;

e Modele gore tiiketiciler galigtiklari ddnemde ¢alismadiklari ddneme gére daha yiiksek gelir
elde ederler.

e Calistikln donemde yiksek gelir elde eden bireyler tasarruf yaparak calismadiklari donemde
(emekliliklerinde) tiiketimin geliri asan kismini tasarruflariyla finanse ederler.

e Bireyler elde ettikleri geliri yasamlari boyunca tiiketime yaymalarina “tiiketim diizlestirmesi”
denir.

e Modelde uzun dénemde gelir artisina bagh olarak servet diizeyinin artmasi tiiketimi arttiran
unsurdur.

e Modele gore tiiketimi belirleyen temel unsur bireylerin yasam boyu elde etmeyi distindugi
gelir dizeyidir.

5. Siirekli Gelir Hipotezi (M. Friedman)
Modelin ¢ikis noktasi optimizasyon modelidir. Varsayimlari;

e Friedman’a gore gelir, stirekli gelir ve gegici gelir toplamindan olusmaktadir. Strekli gelir
bireyin sahip oldugu beseri ve beseri olmayan servet ile her yil elde etmeyi distindig
ortalama gelire esittir. Gegici gelir, cari gelirde meydana gelen beklenmeyen degismeleri
ifade eder.

e Friedman’a gore tliketim sirekli tiiketim ve gecici tiiketimden olusur. Modelde Bireylerin
tlketim dizlestirmesi yaptiklari varsayilir.

e Modele gore iktisadi dalgalanmalar nedeniyle gecici gelirde meydana gelen artis ve azalslar
uzun donemde birbirini telafi eder ve uzun dénemde gegici gelir ve gegici tiiketim “0”
degerini alir.

e Modele gore tiiketimi belirleyen unsur strekli gelirdir.
6. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rasyonel beklentiler varsayiminin gecerli oldugu durumda, ekonomide beklenmedik bir gelisme
olmadigI middetce bireylerin tiiketim diizeyi degismeyecektir.

Tuketimi degistirecek soklarin ne zaman ortaya ¢ikacagi 6nceden bilinemeyecegi icin gelecekteki
tiketim hakkinda tahminde bulunmak dogru olmayacaktir. Bu dogrultuda tiiketimin 6nceden
ongorilemeyecegi ve raslantisal olarak degismesi s6z konusudur.

Yatirimlar
Sabit Sermaye Yatirimlari
Bir ekonomide mevcut sermaye stokuna yapilan ilavelere sabit sermaye yatirimlari denir.

A. Bugiinkii Deger Yontemi: Modele gore firmalarin yatirim kararlari yatirim projesinin her yil
saglayacagi net getiriler toplaminin yatirim projesinin maliyeti ile karsilastirilarak verilir.

B. Sermayenin Marjinal Etkinligi (MEC): Keynes tarafindan gelistirilen yatirrm modeli buglinki deger
yontemine gore insa edilmistir. Keynes yatirim projesinin buglinkii degerini “0” kilan faiz haddine
(iskonto Haddine) Sermayenin Marjinal Etkinligi demistir.



C,=(R/1+i+ R/1+i%+ ........ R/(1+i") = Faiz orani ile yatirnmlar arasinda ters yénlii iliski vardir.
MEC> i = Firma yatirim karari alir.

MEC< i = Firma yatirim yapmaz.

Yatirimin Marjinal Etkinligi (Yatirim Talep Egrisi)

Keynese gore faiz haddiyle yatirimlar arasindaki iliskiyi gdsteren egriye yatirim talep egrisi denir Firma
icin yatinnmlardan beklenen net getirinin artmasi ya da yatirnm maliyetlerinde meydana gelen
azalislar, yatirim talep egriinin saga kaymasina sebep olur. Bunlar veri faiz haddinde gerceklesecektir.

C. Neo-Klasik yatinm Modeli

Modelde firmalarin kar maksimizasyonu lretim dizeyini gergeklestiren optimal sermaye diizeyinden
hareketli firmalarin yatirim kararlarinin nasil aldigi analiz edilir. Modele gore firma icin optimal
sermaye miktari son birim sermayenin firmaya sagladigi getiriyle maliyetinin esit oldugu noktada
saglanir.

Sermayenin Marjinal Uriinii= MP¢=AY/AK

Sermayenin Maliyeti= Cy

MP>C= Firma yatirim yapar.

MP<Cyx = Firma sermaye miktarini azaltir.

Modele gore faiz haddi ile yatirimlar arasinda ters yonli iliski s6z konusudur.
D. Hizlandiran Modeli

Model firmalarin yatirim kararlarini elde ettikleri hasila ile iliskilendirmektedir. Modelin ¢ikis
noktasinda firmalarin arzuladiklari sermaye stokunu garanti eden sabit bir sermaye hasila orani
vardir. Modelde faiz haddiyle yatirimlar arasinda bir iliski yoktur.

V=K/Y

V.Y: Arzulanan sermaye Stoku

Gelir artisi yatirimi arttirirken gelir azahsi yatirimlari azaltir.

E. Tobin’in “q” Teorisi

Firmalarin hisse senetleri fiyatlari ile yatirimlarini iliskilendirmektedir.

g= Mevcut Sermayenin Piyasa Degeri/Mevcut Sermayenin Yenileme Maliyeti
g>1 firma yatirim Yapar

g< 1 Firma Yatirnm yapmaz

Tobine gore hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi firmalarin yatirim kararlarini etkileyecektir. Buna
gore;

e Yapilacak kurumlar vergisi indirimleri

e Ekonomide para arzinda meydana gelecek artislar



e Ekonomide gelecege donik olumlu beklentiler. Hisse senetleri fiyatlarini arttirirken firma
yatirimlarinin artmasina neden olur.

Konut Yatirimlan

Hane halklarinin yeni konut alimi igin yaptigi harcamalara konut yatirimi denir. Kisa dénemde konut
piyasasinda denge konut arz ve talebi tarafindan belirlenir.

Kisa donemde konut fiyatini belirleyen temel unsur konut talebi iken konut talebini belirleyen temel
unsur ise reel faizdir. Faiz oraninda dusis konut talebinin artmasina neden olurken bu konut
fiyatlarini arttirir ve uzun dénemde konut arzinin artmasina neden olacaktir.

Stok Yatirimlari

Firmalarin ham madde yari mamil ve nihai mal stoklarina yaptiklari ilavelere stok yatirimi denir.
Firmalarin stok tutmalarindaki amac su sekilde siralanabilir;

e Uretimde sirekliligi saglamak ve kesintiye ugratmamak.
e Asiri talebin oldugu donemlerde yok satmamak.
e Toplam talepte meydana gelecek dalgalanmalardan etkilenmemek icin firmalar stok tutarlar.

Stok yatirimlari konjonktiir dalgalari ile dogru yonli iliski icerisindedir.



