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GİRİŞ 
Mundell-Fleming modeli; kamu harcamalarındaki, para arzındaki ve dış 

faiz oranındaki değişimin gelir, iç faiz ve kur üzerindeki etkilerini belirli 
koşullar altında incelemek için kullanılan bir modeldir. Modelin temeli Robert 
Mundell’in (bkz. Mundell, 1960; Mundell, 1961a; Mundell, 1961b; Mundell, 
1962; Mundell, 1963) ve Marcus Fleming’in (bkz. Fleming, 1958; Fleming, 
1962)  muhtelif yıllardaki çalışmalarıyla şekillenmiş ve günümüzde de 
Mundell-Fleming modeli standart bir model olarak kullanılmaya devam 
etmiştir. 

Mundell-Fleming modelinden hareketle kamu harcamalarındaki, para 
arzındaki ve dış faiz oranındaki değişimin gelir, iç faiz ve kur üzerindeki 
etkilerini inceleyen çok geniş bir ampirik literatür vardır. Mundell-Fleming 
modelinde söz konusu etkilerin açık bir şekilde incelenmesi için şekil yoluyla 
açıklama yapılabilir veya matris yöntemi ile denklemlerin çözümü yapılır. 
Matris yöntemi ile çözüm karmaşık olmakla birlikte belirli bir çözüm 
prosedürünün tekrarlanmasından ibarettir. Bu çalışmanın amacı, söz konusu 
çözüm prosedürü çerçevesinde esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye 
hareketliliği geçerliyken kamu harcamalarındaki, para arzındaki ve dış faiz 
oranındaki değişimin gelir, iç faiz ve kur üzerindeki etkilerini Cramer 
yöntemini kullanarak matrisler yoluyla açıklamak ve ilgili yöntemi anlaşılır 
bir şekilde sunmaktır. 

Önceki yaygın olarak kullanılan ve Türkçe’ye çevrilmiş kaynaklarda 
(örneğin bkz. Chiang ve Wainwright (2005b)) Cramer yöntemi kullanılarak 
yapılan açıklamalarda bu yöntemin prosedürü açıklanmış olsa da Mundell-
Fleming modelinin tümünü açıklayan bir çözümleme yapılmamıştır. Bu 
çalışmada bu boşluğun kapatılması hedeflenmiştir.  

Çalışmada önce ödemeler dengesi eşitliği, gelir-harcama eşitliği ve para 
arzı-likidite tercihi eşitliğine ilişkin denklemler elde edilmiş ve matris 
formunda gösterilmiştir. İzleyen bölümde esnek kur sisteminde kamu 
harcamalarındaki değişimin gelir üzerindeki etkisi gösterilmiş, devamında ise, 
sırasıyla, kamu harcamalarındaki değişimin iç faiz ve kur üzerindeki etkileri 
açıklanmıştır. Daha sonra ise esnek kur sisteminde sırasıyla, para arzındaki ve 
dış faiz oranındaki değişimin gelir, iç faiz ve kur üzerindeki etkileri ayrı ayrı 
gösterilmiştir. Çalışmada pedagojik amaçlarla her bir bölümde çözüm 
prosedürü tekrarlanmıştır. 
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1. EŞİTLİKLERİN ELDE EDİLMESİ 
Açık bir ekonominin ilk unsuru ihracattır(𝑋𝑋). İhracatın, döviz 

kurunun(𝐸𝐸) bir fonksiyonu olduğu kabul edilmektedir. Buna göre, kur 
arttıkça ihracat artar.  

𝑋𝑋𝐸𝐸 =
𝑑𝑑𝑋𝑋
𝑑𝑑𝐸𝐸

> 0 

Açık bir ekonominin ikinci unsuru ithalattır (𝑀𝑀). İthalatın, döviz 
kurunun(𝐸𝐸)  ve ülkenin kendi gelirinin (𝑌𝑌)bir fonksiyonu olduğu kabul 
edilmektedir. Buna göre, kur arttıkça ithalat azalır, ülkenin kendi geliri 
arttıkça ithalat artar.  

𝑀𝑀𝐸𝐸 =
𝜕𝜕𝑀𝑀
𝜕𝜕𝐸𝐸

< 0 

𝑀𝑀𝑌𝑌 =
𝜕𝜕𝑀𝑀
𝜕𝜕𝑌𝑌

> 0 

Açık bir ekonominin üçüncü unsuru sermaye girişi anlamına gelen 
sermaye hareketidir (𝐾𝐾). Sermaye girişinin iç faizin(𝑟𝑟) ve dış faizin (𝑟𝑟𝑤𝑤)bir 
fonksiyonu olduğu kabul edilmektedir. Buna göre, iç faiz arttıkça sermaye 
girişi artar, dış faiz arttıkça sermaye girişi azalır.  

𝐾𝐾𝑟𝑟 =
𝜕𝜕𝐾𝐾
𝜕𝜕𝑟𝑟

> 0 

𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 =
𝜕𝜕𝐾𝐾
𝜕𝜕𝑟𝑟𝑤𝑤

< 0 

Burada ödemeler dengesi doğrusunun yatay veya dikey olarak 
çizilmesini gerektiren bir uç durumun olmadığı yani kısmi sermaye 
hareketliliği koşullarının olduğu kabul edilmiştir.  

Ödemeler dengesi sağlandığında net ihracat ile sermaye hareketleri 
birbirini dengeler. 

𝑋𝑋(𝐸𝐸) −𝑀𝑀(𝐸𝐸,𝑌𝑌) + 𝐾𝐾(𝑟𝑟, 𝑟𝑟𝑤𝑤) = 0 

Bir diğer eşitlik, gelir ile harcamanın eşit olduğunu gösteren eşitliktir.  
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𝑌𝑌 = 𝐶𝐶�𝑌𝑌𝑑𝑑� + 𝐼𝐼(𝑟𝑟) + 𝐺𝐺0 + 𝑋𝑋(𝐸𝐸) −𝑀𝑀(𝐸𝐸,𝑌𝑌) 

Burada, 𝐶𝐶,𝑌𝑌𝑑𝑑 , 𝐼𝐼,𝐺𝐺0, sırasıyla, tüketim harcamalarını, harcanabilir 
geliri, yatırım harcamalarını ve kamu harcamalarını temsil etmektedir.  

Son olarak, para arzı  (𝑀𝑀0
𝑠𝑠) ile likidite talebi (𝐿𝐿)birbirine eşittir. 

𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 𝐿𝐿(𝑟𝑟,𝑌𝑌) 

Üç eşitliğin aşağıdaki gibi türevseli alınır. Önce, ödemeler dengesi 
eşitliğinin türevseli gösterilmiştir: 

𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 −𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 + 𝐾𝐾𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 + 𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 −𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 + 𝐾𝐾𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 = −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 

(𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)𝑑𝑑𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝐾𝐾𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 = −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 

Gelir ile harcamanın eşit olduğunu gösteren eşitliğin türevseli şöyledir: 

𝑑𝑑𝑌𝑌 = 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑�𝑑𝑑𝑌𝑌𝑑𝑑 + 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 + 𝑑𝑑𝐺𝐺0 + 𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 −𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 

𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑�𝑑𝑑𝑌𝑌𝑑𝑑 − 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 + 𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 = 𝑑𝑑𝐺𝐺0 

𝑌𝑌𝑑𝑑 = 𝑌𝑌 − 𝑇𝑇(𝑌𝑌) 

𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑�(𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)𝑑𝑑𝑌𝑌) − 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 + 𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 = 𝑑𝑑𝐺𝐺0 

�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑�(1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌))�𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 − 𝑋𝑋𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 + 𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝑀𝑀𝐸𝐸𝑑𝑑𝐸𝐸 = 𝑑𝑑𝐺𝐺0 

�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 − (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)𝑑𝑑𝐸𝐸 = 𝑑𝑑𝐺𝐺0 

Son olarak, para arzı ile likidite talebi eşitliğinin türevseli şöyle yazılır: 

𝐿𝐿𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝐿𝐿𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 = 𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 

Türevseller üç eşitlik olarak aşağıdaki gibi sıralanır: 

�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�𝑑𝑑𝑌𝑌 − 𝐼𝐼′(𝑟𝑟)𝑑𝑑𝑟𝑟 − (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)𝑑𝑑𝐸𝐸 = 𝑑𝑑𝐺𝐺0 

𝐿𝐿𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝐿𝐿𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 = 𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 
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(𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)𝑑𝑑𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝑌𝑌𝑑𝑑𝑌𝑌 + 𝐾𝐾𝑟𝑟𝑑𝑑𝑟𝑟 = −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 

Böylece, yukarıdaki üç eşitlik matris formunda aşağıdaki gibi yazılır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin bu şekilde yazılmasının nedeni, 𝑌𝑌, 𝑟𝑟 ve 𝐸𝐸 değişkenlerinin 
içsel, 𝐺𝐺0, 𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ve 𝑟𝑟𝑤𝑤 değişkenlerinin dışsal değişken olmasıdır. Bir başka 
deyişle dışsal değişkenler olan 𝐺𝐺0, 𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ve 𝑟𝑟𝑤𝑤 değişkenlerinin içsel değişkenler 
olan 𝑌𝑌, 𝑟𝑟 ve 𝐸𝐸 üzerindeki etkileri incelenecektir.  

Elde edilen bu eşitlik, denklemlerin çok olması nedeniyle, karışıklığı 
önlemek için sonraki başlığı izleyen her başlıkta tekrar yazılacaktır.  

İzleyen bölümden itibaren kamu harcamalarındaki, para arzındaki ve 
yurtdışı faiz oranındaki değişimin etkileri Cramer yöntemi kullanılarak 
gösterilmiştir.   

2. KAMU HARCAMALARINDAKİ DEĞİŞİMİN GELİR 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Önceki bölümün sonunda elde edilen matris formundaki eşitliğin iki 
tarafı  1

𝑑𝑑𝐺𝐺0
 ile çarpılır.  

1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸

� =
1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 ≠ 0 
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�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0

0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 

1. terim sorulduğu için aşağıda gösterildiği gibi 1. sütun üzerinde
çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝟏𝟏. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
1
0
0
� 

            (1. sütun) 

1. terim sorulduğu için 1. sütun aşağıdaki gibi ikame edilecektir. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 

1. terimi yani 𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

 ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 1. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  
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𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=

�
1 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian olarak adlandırılır ve sıfıra eşit 
olmamalıdır. Buradaki çözümlemede Jacobian negatif değere sahiptir. 
Okuyucu Jacobian ile ilgili açıklama ve çözümleme için Chiang ve 
Wainwright (2005a: 175-177 ve 214)’e bakabilir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda dikkat edilirse, her 
bir ifadenin başında (-1) vardır. Standart bir çözümde (-1) mutlaka yer 
alacaktır. İlk ifadede -1’in üssünde yer alan (1+1), 1. satır ve 1. sütun 
anlamına gelir. İkinci ifadedeki -1’in üssünde yer alan (2+1), 2. satır ve 1. 
sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki -1’in üssünde yer alan (3+1), 3. satır 
ve 1. sütun anlamına gelir. Dikkat edilirse, 1. terim sorulduğu için birinci 
sütun ikame edilmişti, burada da 1. terim sorulduğu için tümünde birinci sütun 
ifadesi yer almaktadır.  

(1. satırı ve 1. sütunu kapat)          (2. satırı ve 1. sütunu kapat)                  (3. satırı ve 1. sütunu kapat) 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=

(−1)1+𝟏𝟏.1.�
1 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�+(−1)2+𝟏𝟏.0.�
1 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�+(−1)3+𝟏𝟏.0.�
1 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+𝟏𝟏. 1. �

𝐿𝐿𝑟𝑟 0
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)� + (−1)2+𝟏𝟏. 0. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)� + (−1)3+𝟏𝟏. 0. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑟𝑟 0 �

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 
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𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+1. 1. �

𝐿𝐿𝑟𝑟 0
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
𝐿𝐿𝑟𝑟 . (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸) − 𝐾𝐾𝑟𝑟 . 0

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
𝐿𝐿𝑟𝑟 . (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−). �(+) − (−)�

(−)  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−). (+)

(−) = + 

Son eşitlik göstermektedir ki esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye 
hareketliliği koşullarında kamu harcamalarındaki artış gelir düzeyini pozitif 
yönde etkileyecektir. (Burada, ödemeler dengesi doğrusunun yatay veya dikey 
olarak çizilmesini gerektiren bir uç durumun olmadığının kabul edildiği 
vurgulanmalıdır. Eğer ödemeler dengesi doğrusu yatay çizilseydi, ödemeler 
dengesi doğrusunun eğimi sıfır olurdu. Eğer ödemeler dengesi doğrusunun 
eğimi sıfır olursa, sermaye girişinin yurtiçi faize duyarlılığı sonsuza 
yaklaşırdı. Bu durumda, Jacobian da sonsuz olacağı için 𝑑𝑑𝑌𝑌

𝑑𝑑𝐺𝐺0
= 0 olurdu. 

Bunun anlamı, ödemeler dengesi doğrusu yatay iken yani tam sermaye 
hareketliliğinin olduğu koşullarda esnek kur sistemi geçerliyken maliye 
politikasının etkin olmamasıdır.) 
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3. KAMU HARCAMALARINDAKİ DEĞİŞİMİN YURTİÇİ 
FAİZ ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Matris formundaki eşitlik yazılır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

 ile çarpılır.  

1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 ≠ 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0

0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 
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2. terim sorulduğu için 2. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟐𝟐. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
1
0
0
� 

                                       (2. sütun)  

2. terim sorulduğu için 2. sütun ile ikame edilecektir. 

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 

2. terimi yani 𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 2. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� 1 (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian’dır ve sıfıra eşit olmamalıdır. Buradaki 
çözümlemede Jacobian negatif değere sahiptir. Jacobian ile ilgili açıklama ve 
çözümleme için Chiang ve Wainwright (2005a: 175-177 ve 214)’e bakılabilir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda her bir ifadenin 
başındaki (-1) standart bir çözümde mutlaka yer alacaktır. İlk ifadede yer alan 
(1+2), 1. satır ve 2. sütun anlamına gelir. İkinci ifadedeki (2+2), 2. satır ve 2. 
sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki (3+2), 3. satır ve 2. sütun anlamına 
gelir. Daha önce, 2. terim sorulduğu için ikinci sütun ikame edilmişti, burada 
da 2. terim sorulduğu için hep ikinci sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 2. sütunu kapat)         (2. satırı ve 2. sütunu kapat)                (3. satırı ve 2. sütunu kapat) 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+𝟐𝟐.1.�

�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 1 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 1 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 1 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+𝟐𝟐. 1. �

𝐿𝐿𝑌𝑌 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐. 0. ��1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟐𝟐. 0. ��1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑌𝑌 0

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılır. 
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𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+2. 1. �

𝐿𝐿𝑌𝑌 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Önceki başlıkta da yapıldığı gibi, paydaki determinantı bulmak için 
determinantın içi önce sol üstten sağ aşağıya çapraz olarak çarpılır ve 
ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak çarpıldıktan sonra çarpımların 
farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1). (𝐿𝐿𝑌𝑌. (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸) − (−𝑀𝑀𝑌𝑌). 0)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
−𝐿𝐿𝑌𝑌. (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−). �(+) − (−)�

(−)  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−). (+)

(−) = + 

Son eşitliğe göre kamu harcamalarındaki artış esnek kur sisteminde ve 
kısmi sermaye hareketliliği koşullarında yurtiçi faiz oranını yükseltecektir. 

4. KAMU HARCAMALARINDAKİ DEĞİŞİMİN 
NOMİNAL KUR ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Matris formundaki eşitlik tekrar yazılır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

 ile çarpılır.  
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1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1
𝑑𝑑𝐺𝐺0

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 ≠ 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐺𝐺0

0
𝑑𝑑𝐺𝐺0
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝐺𝐺0 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 

3. terim sorulduğu için 3. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟑𝟑. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕

� = �
1
0
0
� 

                                                          (3. sütun) 

3. terim sorulduğu için 3. sütun ile ikame edilecektir. 
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�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= �
1
0
0
� 

3. terimi yani 𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0

  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 3. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 1

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Önceden ifade edildiği gibi paydanın determinantı Jacobian’dır ve 
negatif değer alır. 

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda, her bir ifadenin 
başında (-1) yer almaktadır. Önceden ifade edildiği gibi standart bir çözümde 
(-1) gösterildiği gibi yer almalıdır. İlk ifadede -1’in üssündeki (1+3), 1. satır 
ve 3. sütun anlamına gelir. İkinci ifadede -1’in üssünde yer alan (2+3), 2. satır 
ve 3. sütun anlamına gelir. Son olarak, üçüncü ifadede -1’in üssündeki (3+3), 
3. satır ve 3. sütun anlamına gelir. Dikkat edilirse, 3. terim sorulduğu için 
üçüncü sütun ikame edilmişti, burada da 3. terim sorulduğu için hep üçüncü 
sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 3. sütunu kapat)      (2. satırı ve 3. sütunu kapat)                  (3. satırı ve 3. sütunu kapat) 

 

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+𝟑𝟑.1.�

�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 1
𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 1

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 1

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+𝟑𝟑. 1. � 𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟

−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟)
𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler atılır. 
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𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
(−1)1+3. 1. �

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Payda bulunan determinantı hesaplamak amacıyla önce determinantın 
içi sol üstten sağ aşağıya çapraz olarak çarpılır. Sonra, sağ üstten sol aşağıya 
çapraz olarak çarpılır. Son olarak, çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
𝐿𝐿𝑌𝑌.𝐾𝐾𝑟𝑟 − (−𝑀𝑀𝑌𝑌). 𝐿𝐿𝑟𝑟

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
𝐿𝐿𝑌𝑌.𝐾𝐾𝑟𝑟 + 𝑀𝑀𝑌𝑌 . 𝐿𝐿𝑟𝑟

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝐺𝐺0

=
�(+). (+) + (+). (−)�

(−)  

Burada iki olasılık ortaya çıkmaktadır. Dolayısıyla, esnek kur 
sisteminde ve kısmi sermaye hareketliliği koşullarında kamu 
harcamalarındaki artışın nominal kur üzerindeki etkisi iki yönde de olabilir. 
(Buranın ayrıntılı incelenmesi ile ortaya çıkan tartışmalı durum, çalışmanın 
amacı ile uyumlu olmayacağı için ayrı bir çalışmanın konusudur.) 

5. PARA ARZINDAKİ DEĞİŞİMİN GELİR ÜZERİNDEKİ 
ETKİSİ  

Her bölümün başında olduğu gibi matris formundaki eşitlik yazılır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ile çarpılır.  
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1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 . �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 . �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 ≠ 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 

1. terim sorulduğu için 1. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝟏𝟏. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
0
1
0
� 

         (1. sütun) 
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1. terim sorulduğu için 1. sütun ile ikame edilecektir. 

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 

1. terimi yani 𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 1. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =

�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
1 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian olarak adlandırılır ve sıfıra eşit 
olmamalıdır. Buradaki çözümlemede Jacobian negatif değere sahiptir. 
Okuyucu Jacobian ile ilgili açıklama ve çözümleme için Chiang ve 
Wainwright (2005a: 175-177 ve 214)’e bakabilir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Her bir ifadenin başındaki (-
1) standart bir çözümde yer alacaktır. İlk ifadede üslü olarak yer alan (1+1), 1. 
satır ve 1. sütun anlamına gelir. İkinci ifadede üslü olarak yer alan (2+1), 2. 
satır ve 1. sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadede üslü olarak yer alan (3+1), 3. 
satır ve 1. sütun anlamına gelir. Önceden 1. terim sorulduğu için birinci sütun 
ikame edilmişti, burada da 1. terim sorulduğu için hep birinci sütun ifadesi yer 
almaktadır.  
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(1. satırı ve 1. sütunu kapat)        (2. satırı ve 1. sütunu kapat)                  (3. satırı ve 1. sütunu kapat) 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =

(−1)1+𝟏𝟏.0.�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) �𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸�
1 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 �𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸�

�+(−1)2+𝟏𝟏.1.�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) �𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸�
1 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 �𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸�

�+(−1)3+𝟏𝟏.0.�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) �𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸�
1 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
0 𝐾𝐾𝑟𝑟 �𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸�

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

=
(−1)1+𝟏𝟏. 0. �

𝐿𝐿𝑟𝑟 0
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)� + (−1)2+𝟏𝟏. 1. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)� + (−1)3+𝟏𝟏. 0. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑟𝑟 0 �

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)1+2. 1. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Payda yer alan determinantı hesaplamak için determinantın içi önce sol 
üstten sağ aşağıya çapraz olarak çarpılmış ve ardından sağ üstten sol aşağıya 
çapraz olarak çarpılmış,  son olarak da çarpımların farkı alınmıştır.  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1). ��−𝐼𝐼′(𝑟𝑟)�. (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸) − 𝐾𝐾𝑟𝑟(𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
𝐼𝐼′(𝑟𝑟). (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸) + 𝐾𝐾𝑟𝑟(𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−). �(+) − (−)� + (+). �(−) − (+)�

(−)  
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𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−) + (−)

(−) =
(−)
(−) = + 

Buna göre, para arzındaki artış esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye 
hareketliliği koşullarında gelir düzeyini pozitif yönde etkileyecektir. 

6. PARA ARZINDAKİ DEĞİŞİMİN YURTİÇİ FAİZ 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Matris formundaki eşitlik tekrarlanır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ile çarpılır.  

1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 . �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸

� =
1

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 . �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 ≠ 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤
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�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 

2. terim sorulduğu için 2. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟐𝟐. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
0
1
0
� 

                                         (2. sütun) 

2. terim sorulduğu için 2. sütun ile ikame edilecektir. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 

2. terimi yani 𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 2. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 1 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Yine paydanın determinantı Jacobian’dır ve negatiftir. 

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Toplanan her bir ifadenin 
başında (-1) vardır. Bu değer, çözüm prosedürünün bir parçası olarak mutlaka 
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yer alacaktır. İlk ifadede yer alan (1+2), 1. satır ve 2. sütun anlamına gelir. 
İkinci ifadedeki (2+2), 2. satır ve 2. sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki 
(3+2), 3. satır ve 2. sütun anlamına gelir. Hatırlanacak olursa, 2. terim 
sorulduğu için ikinci sütun ikame edilmişti, burada da 2. terim sorulduğu için 
hep ikinci sütun ifadesi yer almaktadır.  
 

(1. satırı ve 2. sütunu kapat)         (2. satırı ve 2. sütunu kapat)               (3. satırı ve 2. sütunu kapat) 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =

(−1)1+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 1 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐.1.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 1 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 1 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 0 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)1+𝟐𝟐. 0. �

𝐿𝐿𝑌𝑌 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐. 1. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�
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+(−1)3+𝟐𝟐. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑌𝑌 0

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)2+2. 1. ��1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�. (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸) − (−𝑀𝑀𝑌𝑌)(𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)��. (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(+). �(+) − (−)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 = (+)
(−)=(−) 

Dolayısıyla, para arzındaki artış, diğer değişkenler sabitken, esnek kur 
sisteminde ve kısmi sermaye hareketliliği koşullarında yurtiçi faiz oranını 
negatif yönde etkileyecektir.  
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7. PARA ARZINDAKİ DEĞİŞİMİN NOMİNAL KUR 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Matris formundaki eşitlik tekrarlanır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ile çarpılır.  

1
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 . �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝐸𝐸

� =
1

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 . �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 ≠ 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 = 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 
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3. terim sorulduğu için 3. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟑𝟑. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕

� = �
0
1
0
� 

                                                            (3. sütun) 

3. terim sorulduğu için 3. sütun ile ikame edilecektir. 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
1
0
� 

3. terimi yani 𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 3. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 1
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian olarak adlandırılır ve negatif değere 
sahiptir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda dikkat edilirse, her 
bir ifadenin başında (-1) vardır. Standart bir çözümde (-1) mutlaka yer 
alacaktır. İlk ifadede yer alan (1+3), 1. satır ve 3. sütun anlamına gelir. İkinci 
ifadedeki (2+3), 2. satır ve 3. sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki (3+3), 
3. satır ve 3. sütun anlamına gelir. Dikkat edilirse, 3. terim sorulduğu için 
üçüncü sütun ikame edilmişti, burada da 3. terim sorulduğu için hep üçüncü 
sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 3. sütunu kapat)     (2. satırı ve 3. sütunu kapat)                 (3. satırı ve 3. sütunu kapat) 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)1+𝟑𝟑.0.�

�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 0
𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 1
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑.1.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 1
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 1
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 0

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)1+𝟑𝟑. 0. � 𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟

−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑. 1. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟)
𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 
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𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1)2+3. 1. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟)

−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−1) ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�.𝐾𝐾𝑟𝑟 − (−𝑀𝑀𝑌𝑌)�−𝐼𝐼′(𝑟𝑟)��

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−)(+)(+) − (−)(−)(+)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠 =
(−) − (+)

(−) = (+) 

Böylece, para arzındaki artış esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye 
hareketliliği koşullarında nominal kuru pozitif yönde etkileyecektir. 

8. YURTDIŞI FAİZ ORANINDAKİ DEĞİŞİMİN GELİR 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Önceki başlıklarda ilk olarak yer verildiği gibi matris formundaki 
eşitlik aşağıdaki gibi yazılır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı 1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

ile çarpılır. 
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1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ≠ 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

1. terim sorulduğu için 1. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
𝟏𝟏. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

         (1. sütun) 

1. terim sorulduğu için 1. sütun ile ikame edilecektir. 
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�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

1. terimi yani 𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 1. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=

�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian’dır ve sıfıra eşit değildir. Burada 
Jacobian negatif değer alır. Jacobian ile ilgili açıklama ve çözümleme için 
Chiang ve Wainwright (2005a: 175-177 ve 214)’e bakılabilir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıdaki her bir ifadenin 
başındaki (-1) standart bir çözümde mutlaka yer alacaktır. İlk ifadede yer alan 
(1+1), 1. satır ve 1. sütun anlamına gelir. İkinci ifadedeki (2+1), 2. satır ve 1. 
sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki (3+1), 3. satır ve 1. sütun anlamına 
gelir. Dikkat edilirse, 1. terim sorulduğu için birinci sütun ikame edilmişti, 
burada da 1. terim sorulduğu için hep birinci sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 1. sütunu kapat)            (2. satırı ve 1. sütunu kapat)            (3. satırı ve 1. sütunu kapat) 

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
(−1)1+𝟏𝟏.0.�

0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)
�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟏𝟏.0.�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)
�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟏𝟏.�−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�.�
0 −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)
0 𝐿𝐿𝑟𝑟 0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)
�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
(−1)1+𝟏𝟏. 0. �

𝐿𝐿𝑟𝑟 0
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

+(−1)2+𝟏𝟏. 0. �−𝐼𝐼
′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)
𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

+(−1)3+𝟏𝟏. �−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�. �−𝐼𝐼
′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)
𝐿𝐿𝑟𝑟 0 �

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 
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𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
(−1)3+1. �−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�. �−𝐼𝐼

′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)
𝐿𝐿𝑟𝑟 0 �

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
�−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�. ��−𝐼𝐼′(𝑟𝑟)�. 0 − 𝐿𝐿𝑟𝑟(𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
�−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�. �−𝐿𝐿𝑟𝑟(𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
(+). �(+). �(−) − (+)��

(−)  

𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=
(+). (+). (−)

(−) = + 

Sonuç olarak, yurtdışı faiz oranındaki artış esnek kur sisteminde gelir 
düzeyini pozitif yönde etkileyecektir. 

9. YURTDIŞI FAİZ ORANINDAKİ DEĞİŞİMİN YURTİÇİ 
FAİZ ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Yine matris formundaki eşitlik tekrarlanır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

 ile çarpılır.  
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1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ≠ 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

0
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

2. terim sorulduğu için 2. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 −𝑀𝑀𝑑𝑑)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟐𝟐. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕
3. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡

� = �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

                                  (2. sütun) 

2. terim sorulduğu için 2. sütun ile ikame edilecektir. 
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�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤
� 

2. terimi yani 𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 2. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑟𝑟
𝑑𝑑𝑟𝑟𝑤𝑤

=

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑟𝑟) (𝑀𝑀𝑑𝑑 − 𝑋𝑋𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝑑𝑑 − 𝑀𝑀𝑑𝑑)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian olarak adlandırılır ve negatif değere 
sahiptir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda dikkat edilirse, her 
bir ifadenin başında (-1) vardır. Standart bir çözümde (-1) mutlaka yer 
alacaktır. İlk ifadede yer alan (1+2), 1. satır ve 2. sütun anlamına gelir. İkinci 
ifadedeki (2+2), 2. satır ve 2. sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki (3+2), 
3. satır ve 2. sütun anlamına gelir. Dikkat edilirse, 2. terim sorulduğu için 
ikinci sütun ikame edilmişti, burada da 2. terim sorulduğu için hep ikinci 
sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 2. sütunu kapat)      (2. satırı ve 2. sütunu kapat)               (3. satırı ve 2. sütunu kapat) 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=

(−1)1+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟐𝟐.�−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� 0 (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−1)1+𝟐𝟐. 0. �

𝐿𝐿𝑌𝑌 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟐𝟐. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟐𝟐. �−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤�. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)
𝐿𝐿𝑌𝑌 0

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 
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𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−1)3+2. �−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤�. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 0
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−1). �−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤�. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�. 0 − 𝐿𝐿𝑌𝑌(𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−) �(−)(+)�(−) − (+)��

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−)
(−) = (+) 

Buna göre, yurtdışı faiz oranındaki artış esnek kur sisteminde yurtiçi 
faiz oranını pozitif yönde etkileyecektir. 

10. YURTDIŞI FAİZ ORANINDAKİ DEĞİŞİMİN 
NOMİNAL KUR ÜZERİNDEKİ ETKİSİ  

Son başlıkta da, matris formundaki eşitlik tekrarlanır.  

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑
� = �

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
� 

Eşitliğin iki tarafı  1
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

 ile çarpılır.  

1
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

. �
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

� =
1
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

. �
𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
� 
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�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

𝑑𝑑𝐺𝐺0
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑀𝑀0

𝑠𝑠

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

𝑑𝑑𝑀𝑀0
𝑠𝑠 = 0 

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤 ≠ 0 

𝑑𝑑𝐺𝐺0 = 0 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

0
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

0
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤
� 

3. terim sorulduğu için 3. sütun üzerinde çalışılacaktır. 

 

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� . �
1. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
2. 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡
𝟑𝟑. 𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕

� = �
0
0

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤
� 

                                                   (3. sütun) 

3. terim sorulduğu için 3. sütun ile ikame edilecektir. 
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�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

� .

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑑𝑑𝑌𝑌
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤
𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

= �
0
0

−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤
� 

3. terimi yani 𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

  ifadesini çözmek için değişkenleri içeren matris 

paydaya determinant olarak aynı şekilde yazılır. Paya ise 3. sütun ile ikame 
edilmiş determinant yazılır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=

�
�1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 −𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydanın determinantı Jacobian olarak adlandırılır ve sıfıra eşit 
olmamalıdır. Buradaki çözümlemede Jacobian negatif değere sahiptir. 
Okuyucu Jacobian ile ilgili açıklama ve çözümleme için Chiang ve 
Wainwright (2005a: 175-177 ve 214)’e bakabilir.  

Payın determinantı hesaplanırken 3 sütun olduğu için aşağıda 
gösterilecek olan 3 ifadenin toplamı hesaplanır. Aşağıda dikkat edilirse, her 
bir ifadenin başında (-1) vardır. Standart bir çözümde (-1) mutlaka yer 
alacaktır. İlk ifadede yer alan (1+3), 1. satır ve 3. sütun anlamına gelir. İkinci 
ifadedeki (2+3), 2. satır ve 3. sütun anlamına gelir. Üçüncü ifadedeki (3+3), 
3. satır ve 3. sütun anlamına gelir. Dikkat edilirse, 3. terim sorulduğu için 
üçüncü sütun ikame edilmişti, burada da 3. terim sorulduğu için hep üçüncü 
sütun ifadesi yer almaktadır.  
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(1. satırı ve 3. sütunu kapat)      (2. satırı ve 3. sütunu kapat)                (3. satırı ve 3. sütunu kapat) 

 

𝑑𝑑𝐸𝐸
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=

(−1)1+𝟑𝟑.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑.0.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑.�−𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤�.�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) 0

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 −𝐾𝐾𝑟𝑟𝑤𝑤

�

�
�1−𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1−𝑇𝑇′(𝑌𝑌)�+𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸−𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑟𝑟 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑟𝑟 (𝑋𝑋𝐸𝐸−𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−1)1+𝟑𝟑. 0. � 𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑

−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)2+𝟑𝟑. 0. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑)
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

+(−1)3+𝟑𝟑. �−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤�. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑)
𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑

�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�
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Sıfır ile çarpılan ifadeler çıkarılabilir. 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−1)3+3. �−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤�. ��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑
�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 −𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

Paydaki determinantı bulmak için determinantın içi önce sol üstten sağ 
aşağıya çapraz olarak çarpılır ve ardından sağ üstten sol aşağıya çapraz olarak 
çarpıldıktan sonra çarpımların farkı alınır.  

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
�−𝐾𝐾𝑑𝑑𝑤𝑤��1 − 𝐶𝐶′�𝑌𝑌𝑑𝑑��1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌�. 𝐿𝐿𝑑𝑑 − 𝐿𝐿𝑌𝑌�−𝐼𝐼′(𝑑𝑑)�

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(+)(−) − (+)(+)

�
�1 − 𝐶𝐶′(𝑌𝑌𝑑𝑑)�1 − 𝑇𝑇′(𝑌𝑌)� + 𝑀𝑀𝑌𝑌� −𝐼𝐼′(𝑑𝑑) (𝑀𝑀𝐸𝐸 − 𝑋𝑋𝐸𝐸)

𝐿𝐿𝑌𝑌 𝐿𝐿𝑑𝑑 0
−𝑀𝑀𝑌𝑌 𝐾𝐾𝑑𝑑 (𝑋𝑋𝐸𝐸 − 𝑀𝑀𝐸𝐸)

�

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑤𝑤

=
(−)
(−) = (+) 

Son olarak, yurtdışı faiz oranındaki artış esnek kur sisteminde 
nominal kuru pozitif yönde etkileyecektir. 

SONUÇ 
Bu çalışmanın amacı, Mundell-Fleming modelini kullanarak, bir çözüm 

prosedürü çerçevesinde kamu harcamalarındaki, para arzındaki ve dış faiz 
oranındaki değişimin esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye hareketliliği 
koşullarında gelir, iç faiz ve kur üzerindeki etkilerini matrisler yoluyla 
açıklamak ve çözüm yöntemini anlaşılır bir şekilde sunmak olarak ifade 
edilmişti. Bu amaç doğrultusunda çalışmada dokuz başlık halinde söz konusu 
etkiler gösterilmiştir.  

Buna göre, esnek kur sisteminde ve kısmi sermaye hareketliliği 
koşullarında sonuçlar şöyledir: Kamu harcamalarındaki artış gelir düzeyini ve 
yurtiçi faiz oranını pozitif yönde etkileyecektir. Kamu harcamalarının nominal 
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kur üzerindeki etkisi iki yönde de olabilir. Para arzındaki artış gelir düzeyini 
pozitif yönde, yurtiçi faiz oranını negatif yönde ve nominal kuru pozitif yönde 
etkileyecektir. Son olarak, yurtdışı faiz oranındaki artış gelir düzeyini, yurtiçi 
faiz oranını ve nominal kuru pozitif yönde etkileyecektir.  
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