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13. BÖLÜM

Dr. Vedat KAYA


BÖLÜM 13: ÖDEMELER DENGESİ, FAİZ HADDİ VE HASILA DÜZEYİ: IS-LM-BP MODELİ (MUNDELL-FLEMİNG MODELİ)
· Bu bölümde IS-LM modeli, uluslararası mal ve sermaye hareketlerini kapsayacak şekilde genişletilecektir.
· IS-LM modelinin bu şekli İngiliz iktisatçı J. Marcus Fleming ve Kanadalı iktisatçı Robert Mundell tarafından geliştirilmiştir.

·  Mundell-Fleming Modeli ya da IS-LM-BP (IS-LM-FE) modeli olarak adlandırılır.
· (Neden hem BP ve hem FE!)
· Varsayımlar:

P=P1;
P*=P1*

· Bölüm planı;

· Açık ekonomi IS eğrisi,
· Ödemeler Dengesi (BP) eğrisi,
· Mundell-Fleming Modelinde hasılanın belirlenmesi,

· Para-maliye politikalarının etkinlikleri,
· Üçlü açmaz.
13.1 AÇIK BİR EKONOMİDE IS EĞRİSİ 
Şekil 13.1: Açık Bir Ekonomide IS Eğrisi
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Açık bir ekonomide IS’nin cebirsel ifadesi;
AE=C+IP+G+XN


 (XN=X-M)
XN=XN(-Y, Y*, R)
AE=A+XN



A=A(Y,- i)
A=C0+c(Y+TR0-T0-tY)+(I0-bi)+G0
AE= A0-bi+[c(1-t)-m]Y
Y=AE

Y=
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· Açık ekonomide IS’nin eğimi; b ve kE’ye bağlıdır.
· Açık ekonomi çoğaltanı kapalı ekonomi çoğaltanından küçük olduğundan IS açık ekonomide daha diktir. 
· Faizdeki bir düşme, hasılanın kapalı ekonomi durumundakinden daha az artmasına neden olur.
· NEDEN?(Faizdeki düşmeye bağlı olarak ortaya çıkacak olan harcama-gelir döngüsünün bir kısmı, m katsayısının büyüklüğü nispetinde, ithalat harcaması olarak yurt dışına sızacak ve böylece kapalı ekonomiye göre açık bir ekonomide aynı faiz düşüşü, diğer her şey sabitken, daha az –uyarılmış-harcama ve dolayısıyla daha az gelir akımı yaratacaktır.)
· m ne kadar büyükse kE o kadar küçük ve IS doğrusunun eğimi o kadar büyük, doğru o kadar dik olacaktır. 
· Açık ekonomide IS’nin konumu; A0=C0+I0+G0 + XN0 (TR0=T0=0) teriminin değerine bağlıdır.
· G↑, R↑, Y*↑ ( A0↑(IS sağa- yukarı kayar
· G↓, R↓, Y*↓ ( A0↓(IS sola-aşağı kayar

13.2 DIŞ EKONOMİK DENGE: BP EĞRİSİ
· Dış denge, ödemeler bilançosunda bir açık veya fazla bulunmamasıdır.
· Ödemeler bilançosu 4 temel hesaptan oluşur:

· Cari İşlemeler Hesabı 

· Sermaye Hesabı

· Resmi Rezervler Hesabı
· Net hata noksan kalemi
· Dış dengenin sağlanma (Net rezerv değişiminin sıfır olma) koşulu;

ÖB=Cari İşlem Bilançosu(CA)+Sermaye Bilançosu(CK)=0

· Kolaylık açısından hizmetler ve tek yanlı transferler dikkate alınmadığında CA→ X ve M arasındaki farka eşit olur ki bu fark “dış ticaret dengesi” olarak adlandırılır.
13.2.1. Cari İşlemler Dengesi, CA ( ya da Dış ticaret dengesi)
R↑(X↑→ CA↑
R↑(M↓→ CA↑
X-M= XN=XN(-Y, Y*, R)
13.2.2. Sermaye Bilançosu Dengesi

· Uluslararası sermaye akımlarını etkileyen temel faktör (riske göre düzeltilmiş) dış ve iç faiz oranları arasındaki farklılıktır. 
· Dünya faiz oranını, i*, sabit varsayarsak ( i ↑( Yabancıların yerli menkul değere talepleri artar ( Ülkeye yabancı sermaye girişi artar ( Sermaye bilançosunda iyileşme ortaya çıkar.
· 
Dünya faiz oranını, i*, sabit varsayarsak ( i ↓( Yerleşiklerin yabancı menkul değere talepleri artar ( Ülkeden sermaye çıkışı( Sermaye bilançosunda kötüleşme ortaya çıkar.
SB=f(i-i*)

· Sermaye akımlarının i’deki değişmelere tepkisi konusunda 3 farklı varsayım vardır:

· Tam sermaye hareketliliği:  
· Uç bir durumdur.

· Faizlerdeki en ufak bir değişmenin sınırsız sermaye akımlarına yol açacağı varsayılır. 

· Yerli menkuller ile yabancı menkuller birbiri yerine tam ikame edilebilir. Aralarında hiçbir fark yoktur.

· Yatay eksene paralel bir BP eğrisi ile gösterilir(Şekil 13.2-a)
· Tam sermaye hareketsizliği:
· Diğer uç durumdur.

· Ulusal sermaye piyasasının uluslararası mali merkezlerden tamamen soyutlandığı varsayılır. 

· Yurtiçi faizler, dış dünyaya göre ne oranda değiştirilirse değiştirilsin, içe ve dışa doğru herhangi bir sermaye akımı oluşmaz. 

· Dikey bir BP eğrisi ile gösterilir(Şekil 13.2-b)

· c) Sınırlı sermaye hareketliliği:
· Yerli menkullerle yabancı menkuller arasında sınırlı ölçüde ikame vardır.

· Ulusal faiz oranlardaki değişmeler bir miktar sermaye akımının yaşanmasına yol açar.

· Pozitif eğimli bir BP eğrisi ile gösterilir(Şekil 13.2-c)
Şekil 13.2: Farklı Sermaye Hareketliliği ve BP Eğrileri
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· Ödemeler Dengesi Eğrisi, BP: Cari hesap (dış ticaret hesabı) ile sermaye hesabı toplamını sıfır kılan hasıla-yurtiçi faiz haddi bileşimlerinin geometrik yerini gösteren pozitif eğimli eğriye ödemeler dengesi eğrisi denir.
· BP dengede iken döviz arzı döviz talebine eşit olduğundan, BP eğrisinin, döviz piyasasında da dengeyi sağlayan hasıla-yurtiçi faiz haddi bileşimlerini yansıttığını söylemek mümkündür. 
· Buna bağlı olarak BP eğrisi, döviz eğrisi, FE olarak da adlandırılmaktadır.
· BP Eğrisinin Konumu:

· BP’nin konumu Y* veri iken R’ye bağlıdır. P ve P* veri iken R’nin değeri ise “e”ye (nominal döviz kuru) bağlıdır.

e↑(R↑( Yurtiçi mallar ucuzlar (XN↑(BP↑ (Dışa sağa kayar)
· BP Eğrisinin Eğimi:

BP Eğrisinin Pozitif Eğimli Olma Nedeni: Y artınca M’in artması ve böylece XN’in azalması; XN’deki bu azalışın CK hesabındaki artışla karşılanması için i’nin de artması gereğidir.
Bu çerçevede BP’nin eğimi 2 unsura bağlıdır.

· Marjinal ithalat eğilimi, m: m ne kadar büyük ( Y’deki artış sonucu M’deki artış o kadar büyük olur ( XN’deki azalma o kadar büyük olur ( CK hesabında ortaya çıkması gereken artış o kadar büyük olur (i’deki artış o kadar büyük olur(BP o kadar dik olur.

· Sermaye hareketlerinin (i-i*)’a duyarlılığı, k: Y’deki atış sonucu XN’deki azalma veri iken → k ne kadar büyük (XN’deki azalmayı CK hesabındaki artışla dengelemek için i’de meydana gelmesi gereken artış o kadar düşük olur(BP o kadar yatık olur.
· k= ( ( BP yatay eksene paralel ( i=i* ( i’deki çok küçük bir değişme yoğun bir sermaye akımına yol açar.

Şekil 13.6:BP Eğrisinin Eğimi 
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BP Eğrisi ve Ödemeler Dengesinde Dengesizlik:

Şekil 13.5:BP Eğrisi ve Ödemeler Dengesinde Dengesizlik
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13.3 MAL-PARA VE DÖVİZ PİYASALARINDA EŞANLI DENGE: IS-LM-BP MODELİ
· Varsayım:
k= ( 

· Eşanlı denge aynı anda iç ve dış dengenin sağlanması durumudur.
· Eşanlı denge; mal piyasası dengesini (Y=AE) gösteren IS eğrisi, para piyasası dengesini(L=M/P) gösteren LM eğrisi ve ödemeler bilançosu dengesini (BP=CA+CK=0) gösteren BP eğrilerinin üçünün birden kesiştiği noktadaki Y ve i bileşiminde gerçekleşir. 
Şekil 13.7: Mal-Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Denge
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· Mal-para ve döviz piyasalarında dengenin nasıl sağlandığı uygulanan döviz kuru sistemine bağlıdır.

· Esnek Döviz Kuru: Döviz kurunun hükümet müdahalesi olmadan tümüyle piyasada belirlendiği durumdur. Merkez bankaları döviz piyasasına müdahalede bulunmaz; bu nedenle dış dengesizlikle ulusal para arzı arasında bir ilişki kurulamaz.
· Esnek kur sisteminde mal-para-döviz piyasalarında eşanlı denge, döviz ve para piyasalarında eşanlı dengeyi sağlayan Y düzeyine mal piyasasının intibak etmesi sonucu sağlanır. 

Şekil 13.8: Mal-Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Dengenin Sağlanması: Esnek Döviz Kuru Sistemi
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· Sabit Döviz Kuru: Döviz kurunun piyasa yerine tümüyle hükümet tarafından belirlendiği durumdur. 

· Sabit kur sisteminde mal-para-döviz piyasalarında eşanlı denge, döviz ve mal piyasalarında eşanlı dengeyi sağlayan Y düzeyine para piyasasının intibak etmesi sonucu sağlanır. 

Şekil 13.9: Mal-Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Dengenin Sağlanması: Sabit Döviz Kuru Sistemi
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13.4 MALİYE POLİTİKASI

· Para politikası ile maliye politikasının açık ekonomiler üzerindeki etkilerini, bu politikaları birbirinden ayırarak inceleyen ilk ekonomist Robert Mundell (1962)’dir. Mundell para ve maliye politikasının etkilerini incelerken uluslararası sermaye akımlarını da analize katmıştır.

· Bu analizlere göre kur ayarlaması yapmaya gerek olmadan para ve maliye politikalarının beraber kullanılmasıyla iç ve dış denge aynı anda sağlanabilmektedir. 

· Mundell-Fleming Modelinde maliye politikasının Y’yi etkileme gücü, yani etkinliği, uygulanan kur sistemine bağlı olarak değişir.

Şekil 13.10: Maliye Politikası: Esnek Döviz Kuru Sistemi
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· Esnek kur sisteminde etkinliği sıfır olan maliye politikası AE’nin bileşimini değiştirir. Maliye politikası sonucu Y ve i değişmediğinden maliye politikası C ve I’yı etkilemez. G’deki artış XN’de kendisi kadar azalmaya yol açar. Maliye politikası XN’i tam engeller. 
Şekil 13.13: Maliye Politikası: Sabit Döviz Kuru Sistemi
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13.5 PARA POLİTİKASI

· Mundell-Fleming Modelinde para politikasının Y’yi etkileme gücü, yani etkinliği, uygulanan kur sistemine bağlı olarak değişir.

Şekil 13.12: Para Politikası: Esnek Döviz Kuru Sistemi
[image: image14.jpg]



· Esnek kur sisteminde genişletici para politikasının Y üzerindeki olumlu etkisinin arkasında, para politikasının diğer ülkelerin XN’ini olumsuz etkilemesi, para politikasının dünya talebinin diğer ülkelerden yurtiçine kaymasına yol açması vardır. Bu nedenle esnek kur sisteminde genişletici para politikasına komşudan dilenme politikası-komşuyu zarara sokma politikası denir.
· Komşudan dilenme politikasının başarılı olması için, genişletici para politikası izleyerek dünya talebini diğer ülkelerden kendine kaydırmayı amaçlayan ülkeyi diğer ülkelerin takip etmemeleri gerekir.

Şekil 13.13: Para Politikası: Sabit Döviz Kuru Sistemi
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13.6 ÜÇLÜ AÇMAZ

· Uluslar arası sermaye akımlarının ve sabit kur sisteminin var olduğu bir ekonomide para politikasının etkin olmadığı hususu değerlendirildiğinde, iktisat politikasını yönetenlerin aşağıdaki 3 politika bileşenini beraber seçme imkânları yoktur. 
1) Uluslararası sermaye akışkanlığı,
2) Sabit döviz kuru sistemi,
3) Bağımsız (ulusal hedeflere yönelik) bir para politikası.
· İktisat politikasını yönetenler bu 3 politika aracından ikisini seçmek zorundadırlar. Birbiriyle bağdaşmayan söz konusu 3 alternatif arasından bir seçim yapmak gerekliliğine üçlü açmaz denir.

Şekil 13.14: Üçlü Açmaz
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13.7 KLASİK DURUMDA PARA-MALİYE POLİTİKALARININ ETKİNLİKLERİ
Maliye ve para politikalarının etkinlikleri konusunda daha önceki analizlerde P’nin sabit olduğu varsayılmıştır. Yani AS eğrisi sonsuz esnektir. Mundell-Fleming modelinin bu varsayımı yerine, klasik modelin AS’nin YN düzeyinde daima dik olduğu varsayımı kabul edilerek alternatif politikaların etkinlikleri yeniden incelenecektir.
Şekil 13.15: Maliye Politikası: Klasik Durum ve Sabit Döviz Kuru Sistemi
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Şekil 13.16: Para Politikası: Klasik Durum ve Esnek Döviz Kuru Sistemi
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*Başlangıçta;


i1→ AE1=C+I(i1)+G+NX→Y1


i2↓(I↑→I(i2)> I(i1) →AE↑→Y↑


AE2>AE1 ve Y2>Y1  


*E1 noktasında; i1→ Y1


*E2 noktasında; i2→ Y2





*Alternatif faiz hadlerindeki denge hasıla düzeylerinin geometrik yerine karşılık gelen eğri, açık ekonomi IS eğrisidir.





“IS eğrisi fiyat düzeyinin ve döviz kurunun sabit olduğu varsayımı altında çizilmiştir.”





BP eğrisinin altındaki noktalarda ÖB açığı vardır(BP<0)


BP eğrisinin üstündeki noktalarda ÖB fazlalığı vardır(BP>0)





*E noktası(Y1-i1)→Eşanlı Denge


*E noktasında → 


AE=Y; L=M/P; CA Açığı (Fazlası)=CK Fazlası (Açığı);


Döviz Arzı= Döviz Talebi


*BP eğrisi her zaman IS-LM’nin kesiştiği noktadan geçmek zorunda değildir. İç dengenin sağlandığı Y düzeyinde dış açık ya da dış fazla olabilir.











*Döviz ve para piyasalarında eşanlı dengeyi sağlayan i-Y düzeyi → (i1-Y1)


*IS eğrisi eğer başlangıçta A(i1-Y1) noktasından geçmiyorsa ( R’deki değişme sonucu IS eğrisi A noktasından geçecek biçimde içe ya da dışa kayar.





*IS başlangıçta B(i1-Y2) noktasından geçiyorsa ( LM’nin solunda olduğundan para arz fazlası vardır ( i↓ ( Ekonomi LM üzerinde ok yönünde hareket eder ( i düzeyi i*’ın altına düşer (Yatırımcıların yabancı tahvil talebi artar ( Döviz talebi artar ( e↑( R↑(Reel değer kaybı) ( Yurtiçi mallar ucuzlar. ( XN↑ ( AE↑ (Y↑ ( L(Para Talebi) ↑ ( i↑


SONUÇ: i<i* olduğu sürece devam eden bu süreç sonunda IS sağa kayarak IS1 konumuna gelir ve böylece mal-para-döviz piyasalarında eşanlı denge A noktasında sağlanır.





*Döviz ve mal piyasalarında eşanlı dengeyi sağlayan i-Y düzeyi → (i1-Y1)


*LM eğrisi eğer başlangıçta A(i1-Y1) noktasından geçmiyorsa ( Para arzındaki değişme sonucu LM eğrisi A noktasından geçecek biçimde içe ya da dışa kayar.


*LM başlangıçta B(i2-Y2) noktasından geçiyorsa ( i düzeyi i*’ın üstüne çıkar (i2>i1=i*) ( I↓ (AE↓ (Y↓( Ekonomi IS üzerinde ok yönünde hareket eder ( Ayrıca i2>i1=i* olduğundan yatırımcıların yerli tahvil talebi artar. ( Ulusal para talebi artar ( e ve R’nin düşmesi yönünde baskı oluşur (Sabit döviz kurunda döviz kuru değişmediğinden ulusal para talep fazlasını MB karşılar ( MB döviz karşılığı ulusal para satar ( M(Para Arzı) ↑ ( LM sağa kayar ( i↓ ( AE↑(Y↑


SONUÇ: i>i* olduğu sürece devam eden bu süreç sonunda LM sağa kayarak LM1 konumuna gelir ve böylece mal-para-döviz piyasalarında eşanlı denge A noktasında sağlanır.





*Ekonomi başlangıçta IS1-LM-FE’nin kesiştiği A(i1=i*, Y1) noktasındadır.  





*1. Aşamada: G↑(IS1 sağa kayarak IS2 konumuna gelir (AB= ΔG*kE kadar) ( Y1↑→Y2 ( L↑( i1↑→i2 ( C(i2, Y2)


2. Aşamada: C noktasında i2>i1=i* olduğundan, döviz piyasası dengede değildir ( Yatırımcıların ulusal tahvil talebi artar ( Ulusal para talebi artar ( e↓( R↓(Reel değer kazancı) ( Yurtiçi mallar pahalılaşır. ( XN↓( AE↓ (Y↓ ( L(Para Talebi) ↓( i↓ ( i=i* olana kadar devam eden süreç sonunda IS sola kayarak IS2’den tekrar IS1 konumuna geri döner. → A(i1=i*, Y1)


SONUÇ: Maliye politikası esnek döviz kuru sisteminde etkin değildir.





*Ekonomi başlangıçta IS1-LM-FE’nin kesiştiği A(i1=i*, Y1) noktasındadır.  





*1. Aşamada: G↑(IS1 sağa kayarak IS2 konumuna gelir (AB= ΔG*kE kadar) ( Y1↑→Y2 ( L↑( i1↑→i2 ( C(i2, Y2)


2. Aşamada: C noktasında i2>i1=i* olduğundan, döviz piyasası dengede değildir ( Yatırımcıların ulusal tahvil talebi artar ( Ulusal para talebi artar ( e ve R’nin düşmesi yönünde baskı oluşur. (Sabit döviz kurunda döviz kuru değişmediğinden ulusal para talep fazlasını MB karşılar ( MB ilan ettiği kur üzerinden döviz karşılığı ulusal para satar ( M(Para Arzı) ↑ ( LM sağa kayar ( i↓ ( AE↑ (Y↑ ( i=i* olana kadar devam eden süreç sonunda LM sola kayarak LM1’den LM2 konumuna gelir. → B(i1 - Y2)


SONUÇ: Maliye politikası sabit döviz kuru sisteminde tam etkindir. 











*Ekonomi başlangıçta IS1-LM-FE’nin kesiştiği A(i1=i*, Y1) noktasındadır.  





*1. Aşamada: M↑(LM1 sağa kayarak LM2 konumuna gelir (AB= 1/k*ΔM kadar) ( i1↓→i2 ( C(i2, Y2)





2. Aşamada: C noktasında i2<i1=i* olduğundan, döviz piyasası dengede değildir ( Yatırımcıların yabancı tahvil talebi artar ( Döviz talebi artar ( e↑( R↑(Reel değer kaybı) ( Yurtiçi mallar ucuzlar. ( XN↑( AE↑ (Y↑ ( L(Para Talebi) ↑( i↑ ( i=i* olana kadar devam eden süreç sonunda IS sağa kayarak IS1’den IS2 konumuna gelir. → B(i1, Y3)


SONUÇ: Para politikası esnek döviz kuru sisteminde tam etkindir.


AB=Y1Y3=ΔY=(1/k*ΔM)








*Ekonomi başlangıçta IS1-LM-FE’nin kesiştiği A(i1=i*, Y1) noktasındadır.  


*1. Aşamada: M↑( LM1 sağa kayarak LM2 konumuna gelir (AB= 1/k*ΔM kadar) ( i1↓→i2 ( I↑( AE↑(Y↑(C(i2, Y3)


2. Aşamada: C noktasında i2<i1=i* olduğundan, döviz piyasası dengede değildir ( Yatırımcıların yabancı tahvil talebi artar ( Döviz talebi artar ( e ve R’nin yükselmesi yönünde baskı oluşur. (Sabit döviz kurunda döviz kuru değişmediğinden döviz talep fazlasını MB karşılar ( MB ilan ettiği kur üzerinden ulusal para karşılığı döviz satar ( M(Para Arzı) ↓ ( LM sola kayar ( i↑ ( AE↓(Y↓ ( i=i* olana kadar devam eden süreç sonunda LM sola kayarak LM2’den LM1 konumuna geri döner. → A(i1 – Y1)





SONUÇ: Para politikası sabit döviz kuru sisteminde etkin değildir. 











*Üçgenin herhangi bir kenarının 2 tarafında yer alan araçlara sahip olan bir iktisat politikası, 3. araç konusunda o kenarın üzerinde yazılı politikayı uygulamak zorundadır. 





*Ekonomi başlangıçta IS1-LM1-FE’nin kesiştiği YN hasıla düzeyinde faaliyettedir.  





*1. Aşamada: G↑(IS1 sağa kayarak IS2 konumuna gelir ( i2>i1=i* olduğundan ( M(Para Arzı) ↑ ( LM sağa kayarak LM1’den LM2 konumuna gelir. 


2. Aşamada: Ekonomi daima YN düzeyinde olduğundan G’deki artışın Y’yi etkilemesi mümkün değildir. Dolayısıyla G arttığında ( Mal talep fazlası ( P↑ ( e’nin MB tarafından belirlendiği sabit döviz kuru sisteminde R=eP*/P olduğundan R↓ (reel değer kazancı)(X↓ (XN, AE↓ (Y↓ (IS sola kayarak IS2’den IS1 konumuna gelir.


3. Aşamada: P↑ ((M/P) ↓ ( i↑ ( LM içe kayarak LM2’den LM1 konumuna gelir.





SONUÇ: IS ve LM A noktasındaki başlangıç konumlarına geri döner. Keynesyen varsayım altında sabit kur sisteminde tam etkin olan maliye politikası klasik varsayım altında hiç etkin değildir.


LM eğrisinin başlangıç noktasına geri dönmesi, P ve M’nin aynı anda artmasından dolayı M/P’nin değişmemesinden kaynaklanır.








*Ekonomi başlangıçta IS1-LM1-FE’nin kesiştiği YN hasıla düzeyinde faaliyettedir.  





*1. Aşamada: M↑(LM1 sağa kayarak LM2 konumuna gelir ( i2<i1=i* olduğundan ( e ↑ ( R ↑ ( XN ↑ ( IS sağa kayarak IS1’den IS2 konumuna gelir. 


2. Aşamada: Ekonomi daima YN düzeyinde olduğundan P’deki artışın Y’yi etkilemesi mümkün değildir. Dolayısıyla P arttığında ( Mal talep fazlası ( P↑ ( (M/P) ↓ ( i↑ ( LM içe kayarak LM2’den LM1 konumuna gelir.


3. Aşamada: P↑ ( R=eP*/P olduğundan R↓(reel değer kazancı) (X↓ (AE↓ (Y↓ (IS sola kayarak IS2’den IS1 konumuna gelir.





SONUÇ: IS ve LM, A noktasındaki başlangıç konumlarına geri döner. Para politikası Keynesyen varsayım altında esnek kur sisteminde tam etkin olmakla beraber, klasik varsayım altında hiç etkin değildir.
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