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Keynes'e gore, para miktarinda meydana gelen bir degisim, faiz haddi Uzerinden reel ekonomi Uzerinde
etkili olmaktadir. Bu ¢ercevede denge gelir seviyesinin olusmasinda reel degiskenlerin yani sira, parasal
degiskenler de etkili olmaktadir. Bu nedenledir ki, mal piyasasinda kurulan denge ile para piyasasinda

Kurulan denge arasinda iliski kurularak ekonominin genel dengesi analiz edilmelidir. Bu genel denge ana-
izi, literaturde, "IS-LM Analizi” olarak bilinmektedir.

S-LM analizi, faiz oraninda ve gelir seviyesinde (yani para piyasasinda ve mal piyasasinda) meydana gelen

degismelerin sonuclarini es-zamanli olarak incelemeye imkan vermektedir. Mal piyasasinda denge, yati-
rimlarin tasarruflara esit oldugu (I=S) noktada; para piyasasinda ise para arzi ile para talebinin esit oldugu

(M_=M ) gerceklegsmektedir.

Modelin Temel Varsayimlari: bu modelde daha dnceki geli-harcama modelinde oldugu gibi kapali bir
ekonomi ve fiyatlarin sabit oldugu kabul edilir. Geli-harcama modelinden tek farki, faiz oraninin degisken

olarak kabul edilmesidir.

Mal Piyasasi: mal ve hizmetlerin alinip satildigi ve denge toplam ¢iktinin belirlendigi piyasadir.

Para Piyasasi: finansal araclarin alinip satildigi ve denge faiz oraninin belirlendigi piyasadir.
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1. MAL PIYASASINDA DENGE: IS FONKSIYONU VE EGRISI

IS Fonksiyonu;

Finansal sektorln reel sektor Uzerindeki etkisini agiklamak igin gelistirilmistir. Bu fonksiyona gore, finansal

sektor ile reel sektor arasinda

i>1(12S) > AE>Y, > S (S=

Ki etkilesim su sekildedir.

)

Bu sUrecte, esas onemli faktor, faiz oranidir.

1.1.1S Egrisinin Elde

Edilisi

IS egrisi Uzerindeki her noktada, mal piyasasi dengededir. IS egrisi, mal piyasasinin dengede oldugu faiz
oranlari ve gelir duzeyi bilesimlerini gosteren bir egridir. IS egrisi, yatinm ve tasarruflar esitleyen faiz oran-
larl ve gelir seviyelerini temsil eder. IS egrisi, yatinm fonksiyonu tarafindan ifade edilen r ile | arasindaki

etkilesim ile Keynesci kesisim

tarafindan ifade edilen | ve Y arasindaki etkilesimi bir araya getirmekte, yani

birlestirmektedir. Faiz oraninda meydana gelecek bir artis yatirimlan dlsurecegi ve bunun sonucunda da
denge geliri disecedi i¢in, IS egrisi bunu yansitmak Gzere negatif egimlidir.
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1.2.1S Egrisinin Egimi ve Konumu:

a) 1S Egrisinin Egimi: IS egrisinin dik veya yatik olusu yatirimlarin faiz oranina duyarliigina (b) ve ¢arpan (k)
katsayisina baglidir. Yatirimlarin faize duyarligi arttik¢a ve ¢arpan buyutdukge IS yatiklasir, aksine (b) ve (k)
kUguldukge IS diklesir.

Yatirimlarin faiz oranina duyarlhgi arttikca, IS yatiklasir. Zira bu halde faiz oranindaki kt¢uk bir degisme
yatinmlarda buyuk miktarda degismeye yol acar ve gelir duzeyini 6nemli oranda etkiler. Yatinmlarin faiz
oranina duyarliligi azaldikg¢a ise IS diklesir. U¢ durumlar: yatinmilar faiz oranina duyarl degilse (b=0) IS
egrisinin egimi sonsuz, yani IS dikey olurken; sonsuz duyarli (b=0) ise IS egrisinin egimi sifir, yani IS yatay
olmaktadrr.

Carpan katsayisinin buyumesi (marjinal tuketim egiliminin artmasi ya da vergi oraninin dismesi), IS egrisini
yatiklastiracaktir. IS egrisinin egiminin ¢carpana bagl olusu maliye politikasinin IS'nin egimini etkilemesini
mumkun kilar. Cunku ¢arpan, vergilerden etkilenir; vergi oraninda bir artis ¢carpani kUgulturken IS egrisini
diklestirir.

b. IS Egrisinin Konumu: IS egrisinin kaymasi demek her bir faiz oraninda gelir diizeyinin degismesi demektir.
Otonom harcamalardaki bir artis, ¢arpana bagl olarak IS egrisini saga kaydirir. Otonom harcamalardaki
bir azalma ise IS egrisini sola kaydiracaktir. IS egrisindeki kayma c¢arpan ile otonom harcamalardaki degis-
menin garpimina esittir.
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IS egrisi mal ve hizmet piyasasinin dengesi ile uyumlu faiz orani ve gelir dizeyi bilesimlerini gosterir. IS
egrisi veri maliye politikasi icin ¢izilir. Maliye politikasinda meydana gelen ve mal ve hizmetlere olan talebi
artiran degisimler IS egrisini saga (disa) dogru kaydirr. Maliye politikasinda meydana gelen ve mal ve hiz-
metlere olan talebi azaltan degisimler ise IS egrisini sola (ice) dogru kaydirir.

C. IS Egrisi ve Mal Piyasasinda Dengesizlik: IS egrisi Uzerinde her noktada mal piyasasi dengededir. Bu
egrinin saginda ve solunda kalan noktalarda ise mal piyasasi acgisindan birer dengesizlik durumu s6z
konusudur.

Buna gore; IS egrisinin solunda kalan noktalarda mal piyasasindaki dengesizligin, "talep fazlasi” bicimde
ortaya c¢iktigi ifade edilir. Yani, toplam harcama (talep), toplam ¢iktidan buyuktdr.

IS egrisin saginda kalan noktalarda ortaya ¢ikan mal piyasasi dengesizligi, “arz fazlas!” biciminde ortaya
cikar. Yani, toplam harcama, toplam ¢iktidan azdir.
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2. PARA PIYASASINDA DENGE: LM FONKSIYONU VE EGRISI:

2.1.Para Arzi, Para Talebi ve Para Piyasasinda Denge:

a. Para Talebi (M ): bir ekonomideki ev halki ve firmalarin, belirli bir anda hemen harcanabilir durumda
(cuzdanlarinda, bankalarindaki vadesiz mevduat hesaplarinda) bulundurmak istedikleri para miktardir.
Keynese gore ev halklari ve firmalar 3 farkl giduyle para talep ederler:

o Islem gudiisii

o |htiyat glidUsi

e Spekulasyon gudusu

Islem ve ihtiyat giidiisti ile para talebi, gelire; spekiilasyon gidiistiyle para talebi ise faize baglidir.
Sonug olarak para talebi fonksiyonu su sekildedir;

M_=KY —hi

Burada;

KY = iglem ve ihtiyat gudusu ile para talebini (k, para talebinin gelir esnekligi) klasiklere gore

hi = spekulasyon gudusuyle para talebi, gostermektedir (h, para talebinin faiz esnekligi gostermektedir)
keynesyenlere gore
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b. Para Arzi (M ): Merkez bankasi tarafindan piyasaya arz edilen toplam para miktarini gosterir. Para arz,
LM analizinde sabit kabul edilir. Clnku para arzinin kontroll, bagimsiz bir merci olan merkez bankasidrr.
Bu nedenle, para arzinin faiz oranlari karsisinda bagimsiz bir degisken oldugu varsayilmaktadir.

Para arzi =M/P'dir

Burada;

M: para stogunu (hominal para arzini)

P: fiyatlar genel seviyesini, gostermektedir.

c. Para Piyasasi Dengesi: Para arzi ile para talebinin esit oldugu noktada gerceklesir. M =M  noktasi, denge
faiz oranini verir. Sekil Uzerinde ifade edersek; negatif egimli bir para talebi egrisi ile dikey eksene paralel
para arzi egrisinin kesistigi noktada gerceklesir. Yani D noktasidir,

Para talebi ve para arzinin artmasi halinde; gerek para talebi egrisi gerekse para arzi egrisi saga dogru
kayar.

» Para arzi artinca faiz haddi dusuyor.

o Para talebi artarken faiz haddi yukseliyor.

o Milli gelir artarken faiz haddi yukselir.

o Milli gelir artarken para talebi artar.
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2.2.LM Fonksiyonu

Reel sektorun finansal sektor Uzerindeki etkisini agiklamak icin gelistirilen fonksiyona denir. Ya da baska
bir ifade ile toplam c¢iktl dlzeyinin faiz orani Uzerindeki etkisini agiklayan bir fonksiyondur. Bu fonksiyona
gore, reel sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesim su sekildedir.

S#I[>Y, >M >M =M i

LM Egrisinin Elde Edilisi

LM egrisi para piyasasinda olusan gelir dlzeyi ile faiz orani arasindaki iliskinin grafigidir ve bu egri Gzerinde
her noktada para arzi (M ) ile para talebi (M ) birbirine esittir. Yani, para piyasasi dengedir (M =M ).

Sekildeki panel (a)'nin gosterdigi gibi, gelirdeki bu artis para talebini saga dogru kaydirir. Reel para arzi veri
iken, faiz orani, para piyasasini dengeye getirmek icin, r."denr,'ye ylUkselir. Bu ylzden, para talebi fonksi-
yonuna gore, gelirdeki bir artig, daha yuksek bir faiz oranina sebep olur. LM egrisi, gelir dlzeyi ile faiz orani
arasindaki iste bu iligkiyi gosterir. Gelir dlzeyi ne kadar yUksek olursa, reel para talebi o kadar yiksek olur
ve denge faiz orani da ayni 6lciude daha yUksek olarak gerceklesir. Bu sebeple, LM egrisi Seklin (b) pane-
linde gosterildigi gibi pozitif egimlidir.
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2.3.LM Egrisinin Egimi ve Konumu:

a. LM egrisinin egimi; k ve h katsayilarinin degerine baglidir. Buna gore, k buyudukce, LM egrisi diklesir. h
blayudukce, LM eqrisi yatiklasir.

b. LM egrisinin Konumu para arzi miktarina baglidir. Modelde fiyatlar genel seviyesi sabit oldugu icin (M =
M/P), LM egrisinin konumunu sadece para arzi miktari belirler. M_ artarsa, LM egrisinin konumu degisir
ve saga kayar.

2.4.LM Egrisi ve Para Piyasasinda Dengesizlik

LM egrisinin saginda yer alan noktalar, para talebinin para arzini astigi dengesizlik durumunu gostermek-
tedir. Para talep fazlasi olan bu durumda ekonomide faiz orani yukselme egilimi gostermektedir. Bu yUk-
selis, para piyasasinda dengenin saglandigi noktaya kadar devam etmektedir.

LM egrisinin solunda yer alan noktalar, para arzinin para talebini astigi dengesizlik durumunu gostermek-
tedir. Para arz fazlasi olan bu durumda, faiz oranlari diugsme egilimindedir.
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IS ve LM fonksiyonlarinin her ikisi de ¢esitli gelir ve faiz oranlari bilesimleri arasinda bir iligkiyi ele almak-
tadir. Mal piyasasinda (reel sektorde) denge kosulu, 1=S ve para piyasasinda denge kosulu Ms=Md idi.
Ancak her iki sektort birden ayni anda dengeye getiren bir tek gelir ve faiz orani bilesimi s6z konusudur

ve ekonomik agidan bu durum “genel denge” sarti olarak adlandirilma

Ekonomide genel denge, IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada gercek

<tadlir.

esir. Bu nokta, hem mal piyasalari

hem de para piyasalarinda denge kosullarini saglayan gelir dlzeyi Y ve faiz orani r'yi bize verir. Diger bir
deyisle, bu kesisim noktasinda, tasarruflar yatirimlara, reel para talebi de reel para arzina esittir.
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3.1. GENEL DENGEDEKI DEGISMELER

IS ve LM egrilerinin yer degismesine yol acan faktorler, genel denge noktasinin da degismesine neden
olan faktorlerdir.

a. Yatirnmlardaki Degisme

Yatinmlardaki degisme, IS egrisini saga veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin yatirim
artarsa, IS egrisi saga kayacak, gelir ve faiz orani artacaktir.

b. Tuketimdeki Degisme

Tuketimdeki degismede IS egrisini saga veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin tiiketim
artarsa, IS egrisi saga kayacak, gelir ve faiz orani artacaktir.

c. Kamu Harcamalarinin Degisimi

Kamu harcamalarindaki degismede IS egrisini saga veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin
kamu harcamalari artarsa, IS egrisi saga kayacak, gelir ve faiz orani artacaktir.

d. Transfer Harcamalarindaki Degisim

Transfer harcamalarindaki degisim, IS egrisini sada veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin
transfer harcamalari artarsa, IS egrisi saga kayacak, gelir ve faiz orani artacaktir.
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e. Vergilerdeki Degisim

Vergilerdeki degismede IS egrisini saga veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin vergiler
artarsa, IS egrisi sola kayacak, gelir ve faiz orani azalacaktir.

f. Para Arzindaki Degisim

Para arzindaki degisim, LM egrisini saga veya sola kaydirarak genel dengeyi degistirir. Ornegin para arzi
artarsa, LM egrisi saga kayacak, gelir seviyesi yukselecek, faiz orani azalacaktir.

Ornegin: asagidaki sekilde gorildugii gibi;
CLGTR T, IS=IS, Y1, i1t
M. T, LM = LM, YT, i{

IS egrisini artici politikalar, "genisletici maliye politikalan”, IS egrisini azaltici politikalar ise "daraltici maliye
politikalar” tanimlanir. Yine ayni sekilde, LM egrisini artirici politikalar, “genisletici para politikalan”, LM
egrisini azaltici politikalar ise "daraltici para politikalar” diye tanimlanir.
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IS ve LM Egrilerinin Esnekligi

IS egrisinin esnekligini; belirleyen temel faktor, yatinmlarin faiz esnekligidir. Yani b katsayidir. Eger bu kat-
sayl (b=0)ise sifira esit ise, IS eqrisi, dikey eksene paralel olur. Eger b=oo ise, IS egrisi yatay eksene paralel
olur.

LM egrisinin esnekligi; LM egrisi esneklik bakimindan birka¢ bolime ayriimaktadir. >Keynesyen bolgede
(h=00); LM egrisi Likidite tuzagi nedeniyle faiz orani karsisinda sonsuz esnek olmaktir. Bu bolgede speku-
latif para talebinin faiz esnekligi de sonsuzdur.

Klasik bolgede (h=0); cok yUksek faiz oraninda spekulatif para talebi sifir olacagindan LM egrisinin esnek-
ligi de sifirdir. Ekonomik birimler tum parayi islem amacli kullanmaktadir. Klasikler elde para tutmanin tek
amacinin iglemleri gergeklestirmek oldugunu savunurlar.

Ara bolgede; ise para hem islem hem de spekilatif amacla talep edilmektedir. (iki u¢ bolge arasinda kalan
bolge). Burada esneklik pozitif bir deger almaktadir.
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3.2. PARA VE MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIGI:

Her seyden once su bilinmelidir ki, gerek para gerekse maliye politikalarinin etkinligi denildigi zaman,
toplam cikti Gzerinde yaptigi etkilesim dikkate alinir. Eger bir politika, toplam ciktida bir degisime (artisa)

yol aglyorsa,

bu politika etkindir denilir.

Para ve maliye politikalarinin etkinligi IS ve LM egrilerinin faiz esnekligine bagli olarak degisecektir.

o Para politikasi, para arzini arttirmak ve azaltmak sureti ile milli gelir dzeyini etkileme politikasidir. Para
politikasinin etkileri LM ile 6lgultr. Para politikasinin etkinligi, IS egrisinin egimine (b,c,t) baglidir. IS egrisi,

ne kadar yati

o Maliye po

K olursa para politikasi o kadar fazla etkili olur.

itikasi, kamu harcamalari ve vergileri arttirip azaltmak suretiyle milli gelir dizeyini etkileme

politikasidir. Maliye politikasinin etkileri IS ile 6l¢ultr. Maliye politikasinin etkinligi, LM egrisinin egimine (k,
h) baglidir. LM eqgrisi, ne kadar yatik olursa maliye politikasinin toplam ¢ikti dizeyi Uzerindeki etkisi o kadar

buyuk olur ki

neticede maliye politikasi o derece etkin olur.
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a. Maliye Politikasi

Maliye politikasinin etkinligi ya da basarimi, toplam ¢ikti duzeyini degistirebilme glcune baglidir. Bu
cercevede;

» Keynesyen bolgede; maliye politikasi olduk¢a etkindir. Cunku genisletici bir maliye politikasi, IS egrisin
saga kaymasina yol agar ve neticede toplam c¢ikti (Y) artar.

» Kilasik bolgede; maliye politikasinin bir etkinligi yoktur. Bu bolgede 6rnegin kamu harcamalarinin artisi
ile IS egrisi saga kaydirildiginda sadece faiz orani artacak, toplam cikti da herhangi bir degisiklik olmaya-
caktir (Diglama Etkisi).

Dislama Etkisi (Crowding Out)

Devlet harcamalari artigi zaman, ¢ikti ve gelir artmaya baslar. Gelirdeki artis para talebini artirir. Para tale-
bindeki artig, faiz oranini artirir. YUkselen faiz orani, yatinmlarda bir miktar azalmaya sebep olur, ¢cunkd
bor¢lanmanin maliyeti olan faiz artmistir. Yukselen faiz oranindan dolayi yatirimlarda olusan bu azalma,
devlet harcamalarindaki artigin olusturdugu genisletici etkinin bir kismini yok eder. Bu duruma “diglama
(crowding-out)” denir.
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o Tamdislama olursa, maliye politikasi etkisiz hale gelir, yani genisleyici maliye politikasi sadece faiz ora-
nini degistirir, ¢cikti'da bir degisme olmaz.

» Dislamanin buyuklugu LM egrisinin dikligi ile ilgilidir: LM egrisi diklestikce dislama etkisi artar, tam dikey
durumda tam dislama denilen durum olusur.

b. Para Politikasi

Para arzindaki bir artig, LM eqgrisini saga kaydiracaktir. EQer para arzindaki belirli bir artis, daha yatik bir IS
egrisinin varligi durumunda gerceklesiyor ise, para politikasi neticesinde toplam ¢iktl dizeyi daha fazla
artacaktir. Bunun neticesinde de etkin bir para politikasina ulagiimis olunacaktir.

» Keynesyen bolgede; para politikasinin bir etkinligi yoktur. CUnku para arzinin artirlimasi ile kisilerin eline
gecen para atil depolara gidecek yani gomulenecektir.

» Kilasik bolgede; para politikasi oldukca etkindir. CunkU genisletici bir para politikasi, LM egrisin saga
kaymasina yol acar ve neticede faizler duser, toplam ¢ikti (Y) artar.

o Ara Bolgede; hem maliye politikasi (1S'nin kaymasi) hem de para politikasi (LM'nin kaymasi), toplam
ciktiyr artiracagindan her iki politika da etkin olacaktir.
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Maliye Politikasinin Etkinligi

» Tam Etkin Keynesyen Bolge (i sabit; Y degisir)

» Kismen Etkin Ara Bolge (i deqgisir; Y degisir)

« Tam Etkinsiz Klasik Bolge (i degisir; Y sabit)
Para Politikasinin Etkinligi

» Tam Etkin Klasik Bolge (i sabit; Y degisir)

» Kismen Etkin Ara Bolge (i deqisir; Y degisir)

» Tam Etkinsiz Keynesyen Bolge (i deqisir; Y sabit)
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3.3.UYUMLU MALIYE ve PARA POLITIKALARI
a. Uyumlu Para (Destekleyici) Politikasi

Genisletici maliye politikasi ¢ikti ve faiz oranini artirir. Faiz oranini eski duzeyine getirmek igin para politikasi
uygulanir, bu duruma “uyumlu para politikasi” adi verilir. Uyumlu para politikasi ile ¢ikti daha da artar ama
faiz eski duzeyine geri doner.

b. Uyumlu (Destekleyici) Maliye Politikasi

Daraltici para politikasi, ¢ikti miktarini dusurdr ve faiz oranini artirir. Faiz oranini eski duzeyine getirmek igin
maliye politikasi uygulanir, bu duruma “uyumlu maliye politikasi” adi verilir. Uyumlu maliye politikasi ile ¢iktl
daha da duser ama faiz eski duzeyine gelir.
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3.4. KARMA IKTISAT POLITIKALARI

Belirli bir ¢ikti hedefine ulasmak i¢in, faiz haddini ve ¢ikti dlzeyini ayni yonde etkileyen maliye politikasi
ile ters yonde etkileyen para politikasi birlikte uygulanabilir. Para ve maliye politikalarinin birlikte uygulan-
masina, "politika karmasi” denir. Politika karmasinin uygulanmasi neticesinde, ekonominin genel dengesi
Uzerinde bu iki politika uygulamasinin ortaya ¢ikaracagi farkli sonuclar olacaktir. Bu bolimde politika kar-
masinin uygulanmasi neticesinde ortaya cikabilecek alternatif sonuclar Gzerinde durulacaktir.

a. Genisletici Para-Genisletici Maliye Politikasi

Her iki politikanin da genisletici bir bicimde uygulandigi durumda, toplam ¢iktin ve dolayisiyla da tiketim
artar. Genigletici para politikasinin faiz haddini disurmesine ragmen genisletici maliye politikasi faiz had-
dinin yukselmesine yol acar. Dolayisiyla her iki politikanin genisletici yonde uygulandiginda, faiz haddinin
ve dolayisiyla da yatirmin ne yonde degisecegdi konusunda net bir bilgi yoktur.
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Yani;

Genisletici Para-Genigletici Maliye Politikasi

>CMNYNi21?

b. Daraltici Para-Daraltici Maliye Politikasi

Boyle bir uygulamada, her iki politika da toplam ciktiyr dusurmekle beraber, daraltici maliye politikasinin
faiz haddini disUrmesine karsilik, daraltici para politikasi faiz haddini yUkselmektedir. Dolayisiyla her iki
politikanin daraltici yonde uygulandiginda, faiz haddinin ve dolayisiyla da yatinmin ne yonde degisecegi
konusunda net bir bilgi yoktur.

Daraltici Para-Daraltici Maliye Politikasi
>C{, Y0172 17?
c. Genisletici Maliye-Daraltici Para Politikasi

Boyle bir uygulamada her iki politika da faiz haddini yukseltmekte ve dolayisiyla yatinmi distrmektedir.
Genisletici maliye politikasinin ¢iktiyl artirmasina ragmen daraltici para politikasi, ¢iktiyr dasurar. Sonug
olarak, bu iki politika birlikte uygulandiginda, faiz haddindeki yukselmeye bagli olarak yatinm azalirken,
ciktinin ne yonde degisecegi konusunda bir 6ngorude bulunmak mumkin degildir.

Genisletici Maliye-Daraltici Para Politikasi
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d. Genisletici Para-Daraltici Maliye Politikasi

Boyle bir uygulamada her iki politika da faiz haddini distrmekle ve dolayisiyla yatirimi artirmaktadir.
Genisletici para politikasinin ¢iktiyr artirmasina ragmen daraltici maliye politikasi, ¢iktiyr dasurar. Sonug
olarak, bu iki politika birlikte uygulandiginda, faiz haddindeki dismeye bagli olarak yatirim artarken, ¢ik-
tinin ne yonde degisecegi konusunda bir 6ngoride bulunmak mimkuin degildir.

Genisletici Para-Daraltici Maliye Politikasi
> C?2Y?2id, 11T
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Para ve Maliye Politikalarinin Etkinlikleri ile
IS ve LM Egrilerinin

Egimleri Arasindaki lliski

N Dik= Yatik Para Politikasi
IS Egrisi LM Egrisi
Etkin Degil (b=0) Etkin (h=0)
Etkin (b=0c0) Etkin Degil (h=00)
Dik =
Vatik < Maliye Politikasi
1S Egrisi LM Egrisi
Etkin Etkin Deqil

Yine burada ¢cok 6nemli bazi noktalari hatirlatmay yapmakta fayda vardir:
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