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Ozet: Para ve maliye politikasi, makrohedeflerin gerceklesmesi ve kriz siireclerinin agilmasinda kilit role sahip
politikalaridir. Ozellikle ekonomik krizlerle sik sik karsi karsiya kalan iilkemizde bu politikalar daha da énem arz
etmektedirler. Yanhs bir politika araci bu krizlerin etkilerini daha da derinlestirebilirken dogru bir politika
koordinasyonu ise krizlerin asilmasinda ve makro hedeflerin saglanmasinda etkin bir rol oynayabilmektedir. Para ve
maliye politikalarinin birbirlerinin etkisini azaltici yada tersine gevirici durumlari géz 6niine alindiginda bu iki
politikanin esasinda birbirinden ¢ok da bagimsiz olmadigini ve etkin bir makroekonomik sonug igin politika
koordinasyonunun gerekli oldugunu soyleyebiliriz. Cinkl etkili politika koordinasyonu olmamasi; faiz oranlarinin
yukselmesine, enflasyon sorununa ve makro veriler tizerinde istenmeyen sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle
politika yapicilarin, bu siiregte hangi politikalari 6ncelikli olarak kullanacaklarini ve koordinasyonun saglanmasi yoluyla
makroekonomik istikrarsizliklari gidermeleri gerekmektedir. Calismada para ve maliye politikalarina deginilmis ve
politika koordinasyonun ekonomi tzerindeki sonuglarina yer verilmistir.
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Coordination of Monetary and Fiscal Policy Efficiency on The Macro Economic
Goals

Abstract: Monetary and fiscal policy is important in the realization of macro economic targets and over come the
crisis. This policy is further important in our country, which was often faced with the economic crisis. A right policy
coordination can play an active role in the provision of macro targets and over come the crises while wrong policy
instrument can deepens impact of the crises. We can say that independent these two policies considering the
situation of monetary and fiscal policies to reverse or reduce the impact of each other and the coordination necessary
for effective results. Because the lack of effective policy coordination; a rise in interest rates, inflation problem and it
may lead to undesirable consequences on macro data. Therefore, policy makers need to know which policies to use
as a priority in this process and are required to correct macro economic in stability with coordination. In this study
given the monetary and fiscal policies and policy coordination given the consequences on the economy.
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olarak parasal soklarda, ekonomik istikrari
saglamak ve enflasyon hedeflemesinde kullanilir.
Ote yandan maliye politikasi genellikle yiiksek
enflasyon, istihdam ve bliyime hedeflerine yonelik
olarak uygulanmaktadir (Raj, vd. 2011: 1)

1. Giris

Genel iktisat politikalarinin 6nemli bir ayagini
olusturan maliye politikasi; hiikiimetlerin gelir,
harcama ve borglanma gibi enstriimanlari

kullanmak suretiyle fiyat istikrari ve istihdam gibi
kisa ve uzun vadeli hedeflerini gerceklestirmek igin
basvurduklari  politikalardir.  Genel  iktisat
politikasinin diger bir ayagini olusturan para
politikasi ise para otoritelerinin dogrudan ve dolayl
para politikasi araglarini  kullanarak finansal
piyasalarda istikrari saglamak, enflasyonu kontrol
altinda tutmak ve tam istihdami saglamak gibi
amagclari yerine getirmesidir.

Para ve maliye politikasi bircok (lkede iki
makroekonomik denge araglaridir. Bununla birlikte
bu iki politika farkh  Glkelerde  farkh
yontemlerle uygulanirlar. Para politikasi daha sik

28

Para ve maliye politikalar etkinligi cokca tartisilan
ancak Uzerinde kesin sonuca varilamayan bir
konudur. Aslinda bu konunun 6ziinde Monetarist-
Keynesyen tartismasi yatmaktadir. Monetaristler,
para politikasinin,Keynesyen iktisatcilar ise maliye
politikasinin ~ daha  etkin  oldugunu  one
sirmektedirler (Dilizglin, 2010: 230).

1929 sanayi buhraninin arkasindan 6n plana ¢ikan
Keynesyen iktisat buhran sonrasi ortaya c¢ikan
durgunluk ve issizlik karsisinda, ekonominin devlet
midahalesi olmaksizin kendi kendine dengeye
gelemeyeceginione sirerek toplam talebi para
politikasi araglariyla artirmanin sirekli mimkiin
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olamayacagini savunmustur. Clinki likidite tuzag
olarak adlandirilan diizeyden sonra para arzinin
artirilmasi durumunda faiz oralari dismeyecek ve
ekonomi surekli issizlik icinde kalacaktir. Bu
noktada ise toplam talep kamu gelirleri ve kamu
harcamalari kullanilarak artirilabilir.
CagdasKeynesyenler maliye politikasi yaninda para
politikasinin da etkin oldugunu savunmalarina
karsin maliye politikasinin daha etkin bir politika
oldugu Uzerinde durmuslardir.  Keynesyen
iktisatgilara goére; ekonomide bir durgunluk
yasanmasl durumunda bitce acigl programiyla
parasal genisleme saglanmalidir. Ayni sekilde
enflasyon yasanmasi durumunda bitce fazlasi
programiyla birlikte daraltict maliye politikasi
uygulamasi dogru politika tercihi olacaktir (Bozkurt
ve Gogiil, 2010: 31).

Maliye politikasi, 1960 ve 1970'lerin istikrar
politikalarinda 6nemli bir rol oynamistir. 1980 ve
1990’larda kiigiimsenmekle birlikte “ince ayar”
olarak tanimlanmistir ve “istikrar politikalarinin
genel hayal kirikhg” olarak isimlendirilme
sikintisini ¢gekmesi, gozden diismesinin ilk nedeni
olarak  sdylenebilir. ikinci neden, maliye
politikasinin degisen makro ekonomik kosullara
etkin olarak cevap verebilecek kadar c¢abuk
degistirilememesidir. Uglincli neden olarak, gecici
vergi degisimlerinin Gretime istikrar kazandirmada
ancak kuglk bir etkiye sahip olmasi gosterilebilir.
Dordiinci neden ise, politik gerekgelere dayanarak
maliye politikasinin sadece uzun hedeflere yonelik
olarak uygulanmasidir. Reagan yodnetiminin daha
ylksek bir potansiyel Uretim dizeyini, arz yonli
vergi kesintileriyle saglama arzusu buna 6rnek
olarak gosterilebilir (Halag, 2007: 7).

Keynesyen iktisatgilarin  aksine monetaristler,
maliye politikasinin etkin olmadigini ileri sirmekte
ve bu goriglerini de dislama etkisine
dayandirmaktadirlar. Monetaristler, para stoku ve
cikti arasindaki pozitif iliskiye vurgu yapmaktadir.
Diger bir ifadeyle para politikasi genel olarak
ekonomi lizerinde daha bliyik bir etkiye sahiptir ve
para politikasi yatirim ile biiyime (izerinde maliye
politikasina gére daha etkindir.

Ancak ne Keynesyen iktisadin 6n plana c¢ikardigi
maliye politikasi ne de monetaristlerin 6n plana
cikardigi para politikasi makrohedeflere
ulasilmasinda tek basina yeterli olamamaktadir.
Clnkd bir politika araci, diger bir politika aracinin

etkilerini  bozucu yo6nde sonuglara neden
olabilmektedir. Bu durum ise  politika
koordinasyonunu  gerekli  kilmistir.  Politika
koordinasyonunun olmadigi durum finansal
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istikrarsizliktan tutun da, g¢ok disuk ekonomik
performansa kadar birgok potansiyel negatif etkiye
sebep olabilmektedir. Ornegin, ekonomik daralma
karsisinda  uygulanabilecek  gevsek  maliye
politikasi, para politikasi Uzerine baski yapacaktir.
Bu gibi durumlarda, para politikasi fiyat istikrarini
saglayamayacak ve mali dengesizlikler tamamen
ortadan kaldirilamayacaktir. Ayni sekilde yiiksek
sermaye akimlariyla ylz ylze gelen siki para
politikasi, senyoraj ve sterilizasyon yoluyla bitce
aciginin boyutlarini ve borg seviyesi gibi bitcesel
etkilere neden olabilmektedir. (Dahan, 1998).

Politika koordinasyonu vurgu yapan ilk ¢alismalar
para ve maliye politikalarinin mal ve para piyasalari
arasindaki etkinliklerini ve es anli denge tzerindeki
etkisi J. Hicks (1937) tarafindan gelistirilen 1S-LM
analizidir. IS-LM analizinde ekonomik faaliyetler ve
faiz oranlari iki piyasanin kosullarina gore belirlenir.
Maliye politikasi ekonomiyi mal ve hizmet piyasasi
vasitasiyla etkilerken para politikasi para piyasasi
yoluyla islemektedir. Mal ve hizmet piyasasini
temsil eden IS egrisi faiz oranlar ile yatirimlar
arasindaki ters yonliu iliski nedeniyle negatif
egimlidir. I1S-LM analizinde en basit halinde fiyat
dizeyi ve beklentileri sabit kabul edildiginden
dolayt nominal ve reel faiz orani ayrimi
yapilmamistir. LM egrisi ise para piyasasindaki
denge faiz orani milli gelir bilesimini géstermekte
olup ve pozitif egimlidir. Analizde belli bir reel gelir
dizeyine farkh politika kombinasyonlari ile
ulagilabilmektedir (ilgiin, 2010: 124-125).

Literatlrde kosullara goére hangi politikanin daha
etkin olabilecegi ve politika koordinasyonunun
gerekliligini oyun teorisi ile ortaya koyan birgok
calisma vardir. Oyun teorisine yoOnelik olarak
Blinder  (1983) ¢alismasinda  koordinasyon
saglanamamasi durumunda ve birbiri Uzerinde
baski olusturamayan iki otoritenin oldugu durumu
oyun teorisiyle incelemistir. Buna gore boyle bir
durumun sonuglarini tahmin etmede
kullanilabilecek bir yol iki kisinin oldugu toplami
sifir olmayan oyunlar ve 6zellikle Nash dengesidir.
Oyunda her bir politika yapici zeki bir rakip ile karsi
karsiya oldugunu bilmektedir. Her politika
yapicisinin digerinin optimal tepkiyi verecegini
bilmesi ve koordinasyon probleminin tekrarh bir
oyun olmasidir.

Koordinasyonu gerekliligine vurgu yapan diger bir
onemli c¢alisma da Yeni Klasik iktisatta yer
bulmustur. Sargent ve Wallece (1981), para ve
maliye politikalari arasindaki etkilesimde hangi
politikanin daha fazla yénlendirici olduguna yonelik
ortaya koyduklari yaklasimda para politikasinin
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oncelikli 6nemine deginmekle birlikte maliye
politikasi uygulanmasi siirecinde para politikasi
kararlarinin g6z o6nlinde bulundurulmasinin,
makroekonomik koordinasyona katki saglayacagini
vurgulamislardir (Coban ve Deyneli, 2014: 20).

SW yaklasiminin ardindan politika koordinasyonu
Uzerinde duran diger bir yaklagimda Fiyatin Mali
Teorisi (FTPL; FiscalTheory of Price Level)dir.
Fiyatin mali teorisi (maliyeci yaklasim) Sargent ve
Wallecegalismasinin ardindan Leeper (1991), Sims
(1994) ve Woodford (1994, 1996, 2001) vd.
tarafindan ortaya atilmis bir teoridir. Teori; maliye
politikasinin  enflasyonist sonuglarini  ortadan
kaldirmak igin merkez bankasi bagimsizliginin
yeterli olmadigini, merkez bankasinin fiyat
istikrarini  saglamahedefinin ~ ancak  maliye
politikasinin da dikkate alinmasiyla
gerceklestirilebilecegini 6ne siirmektedir (Ozaktas,
2008: 162). Yani teori; fiyat istikrari icin para
politikasinin ~ yani sira maliye politikasinin da
gerekli oldugunu savunmaktadir.

FTPL  yaklasiminin  6nermelerini parasalci
yaklasimin 6énermeleri ile karsilastirdigimiz zaman
sunlari séyleyebiliriz: Parasalci yaklasima gore, fiyat
diizeyi ve enflasyon; arzin talebe gore dizeyi ile
belirlenir. Fiyat artisi diger bir ifade ile enflasyon
artisi, merkez bankasinin goéreli para arzini
arttirmasi ile mimkiindir. Reel borg stokunun
gelecek dénemlerin reel bitge fazlalari toplamina
esit olmasi genel olarak her donemde gecerlidir.
Bunun sebebi de Ricardocu denkligin gecerli
olmasidir. Parasalci yaklasima gore, bor¢ stoku
arttiginda bu stoku yeniden disirmek igin iki
secenek mevcuttur: ya bitce fazlasi vermek veya
para  miktarini  arttirarak  senyoraj  geliri
yikseltilmelidir. Para miktarini arttirmak
enflasyonu da artiracagindan dolayr bu noktada
para ve maliye politikalari karsi karsiya
gelmektedir. Birisi yeterli gelir fazlasi yaratamazsa,
devlet iflas etmeyecegine gore, digeri gelir fazlasi
yaratmak zorundadir. Eger mali aciklar sirer,
baslangicta para artisi da fazla olmaz ve borg stoku
da blylrse bu durum sonucunda Merkez
Bankasinin ‘nahos parasalci aritmetik’ ile karsi
karsiya kalmasi s6z konusu olmaktadir. Bu duruma
diismemek icin parasalci yaklasimin politika 6nerisi
merkez bankasini bagimsizliginin saglanmasidir.
Fiyat istikrarina ve disik enflasyon oranlarina
6nem veren bagimsiz merkez bankasini, para
genislemesi konusunda taviz vermemesi ve kati
olmasi durumu da maliye tarafi bor¢ stokunu
distrmek icin gerekli gelir fazlasini yaratmaya
mecbur kilacaktir. Reel borg stoku yiikseldiginde
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doénemler arasi butge kisitini saglamada FTPL'ye
gore ise bir secenek daha vardir, o da fiyat
dizeyinin yukselisidir. Sonu¢ olarak para
basmadan da fiyat dizeyinde (enflasyonda)
yikselme olabilir. Burada ifade edilmesi gereken
en 6nemli nokta ise; kamu agiginin oldugu ve borg
stokunun yikseldigi bir ekonomide; bagimsiz ve
kati bir merkez bankasinin varliginda bile fiyat
istikrari saglanamayabilir ve enflasyon yilkselme
egilimine girebilir (Uygur, 2001: 15-16).

1.1. Politika Koordinasyonun Fiyat
istikrar1 Uzerindeki Etkinligi

Geleneksel makro iktisat teorileri enflasyonun
parasal bir olguoldugunu ve bagimsiz bir merkez
bankasinin varli§i durumunda maliye politikalari
olmadan dafiyat istikrarinin saglanabileceginione
sirmektedir. 1990'li vyillara gelindigindeLeeper
(1991), Sims (1994), Woodford (1994,1995) ve

Cochrone(1998) enflasyon ile parasalbliylime
arasindaki iliskinin pek cok Ulkede
gozlenemedigindenhareketle enflasyonu

kontrolaltinda tutmanin sadece merkez bankasinin
yetkisi dahilinde olmasina karsi ¢ikarak maliye
politikalarinadikkat ¢ekmislerdir. Bu yaklagima
gorefiyat istikrari uygun bir para politikasi yaninda
uygunbir maliye politikasi da gerektirir (Yurdakul ve
Sackan, 2006: 220).

Woodford (2001) de ¢alismasindafiyat istikrarinin
yalnizca para politikasi kurali ile saglanamayacagini
ayni zamanda buna uygun bir maliye politikasi
kuralinin da gerekli oldugunu sodyleyerek para
politikalarinda Taylor Kuralni, maliye politikalari
icin de nominal—agik hedeflemesini bu tir para ve
maliye politikalarina 6rnek géstermektedir

1.2. Politika Koordinasyonuun

Ekonomik istikrar Uzerindeki
Etkinligi

Para ve maliye politikalari ekonomik isleyisin

saglanmasinda iki 6nemli aragtir ve etkin bir

politika icin bu iki ara¢ arasindaki koordinasyon

onemlidir. Bu amagla politika yapicilarin ekonomik

istikrarin saglanmasi ve dissal soklara karsi politika

koordinasyona basvurmalari gerekir (Andlibvd,
2012: 16).

Benasyy (2003) calismasinda Merkez Bankasi
tarafindan maliye politikasinin optimal para
politikalari  secimi ile etkilesimini inceledigi
calismasinda, bir tarafta ayni anda optimize edilmis
para ve maliye politikalari diger tarafta maliye
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politikasi altinda optimize edilmis para politikasini
analiz etmistir. Buna gére maliye politikasi inaktif
tutuldugunda optimal para politikasinin aktivist
olabilecegi oysa maliye politikasi optimize
oldugunda para politikasinin aktivist olamayacagi
sonucuna varmistir. Oysa optimal para ve maliye
politikalarinin es anli  kullaniminin  ekonomi
acisindan daha etkin sonuglari  beraberinde
getirecegini sonucuna ulagmistir.

1.3. Politika Koordinasyonunun Finansal
istikrar Uzerindeki Etkinligi

Finansal istikrarin  saglanmasinda  yasanan
gicliklerin temelinde,finansal risklerin asilmasinda
yasanan glglikler yer almaktadir.Finansal krizlerin
onlenmesi agisindan 6zellikle sistematik finansal
riskleri yonetmek onemlidir. Sistematik finansal
risk, finansal sistem icerisindeyasanan
istikrarsizliklarin reel ekonomi lzerinde issizlik ve
tretim azalisigibiekonomide sapmalara neden
olacak etkilere yol agmasidir. Bu nedenle para ve
maliye politikalarinin, finansal krizlerin yasandigi
kosullardasistematik finansal risklerin azaltacak
sekilde uygulanmasi 6nemlidir. Finansal krize yol
acan sistematik risk kaynaklari finansalpiyasalar ve
finansal altyapi gibi hem igsel hem de
makroekonomik sapmalar veya siyasi gelismeler
gibi dissal olabilmektedir.Bundan dolay finansal
sistemi olusturan unsurlarin ve reel
ekonomininsistematik bir sekilde denetlenmesi
gereklidir. Bu tiir risklere bagl olarak bozulabilecek
finansal istikrarin saglanmasi igin maliye ve para
politikasiaraglari eszamanli olarak kullaniimahdir
(Simsek, 2008: 199).

Bruno (1995: 38) calismasinda etkin bir para
politikasi ve daraltici maliye politikalari ile finansal
krizlerin asilmasinda kismi olarak basari elde
edilebilecegini ifade etmistir.

1.4. Koordinasyonun Krizler Uzerindeki
Etkinligi

Para politikalarina birincil roller yikleyerek maliye
politikalarini para politikalarinin yedegine atmak
yanhs bir yaklasimdir. 2008 kiiresel krizi bu
durumuacik bir sekilde ortaya koymustur. Kriz,
para politikalarinin etkinligini kaybedecegi belirli
esikler olabilecegini gostermistir. Bu  gibi
durumlarda maliye politikalarinin uygulanmasi
kacinilmaz olmaktadir. Kriz siireglerinde 6rnegin
maliye politikalarini uygulamak belki krizden ¢ikis
icin 6nemli bir politika tercihidir ancak tek bir
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politika araci yaganan krizin asilmasinda yetersiz
olacaktir. Bu nedenle para ve maliye politikalarini
es anl ve aktivist bir tarzda uygulamak daha iyi
sonuglari beraberinde getirecektir (Tokucu, 2010:
51).

Kriz donemlerinde 6nerilen politika koordinasyonu
ise siki para ve maliye politikalari olarak 6n plana
¢itkmaktadir. Kamu harcamalarinin kisilmasi, vergi
oranlarinin artiriimasi ve likiditenin daraltilmasi bu
onlemlerin  temelini  olusturmaktadir.  Ancak
finansal kriz sirecini genel olarak o0zellikle
gelismekte olan tlkeler acisindan
degerlendirdigimizde daraltici onlemlerin;
likiditenin kontrol altina alinmasi ve finansal
piyasalarda dengelerin yabanci sermaye girisleri
lehine  silirdiirilmesine  yardimci  oldugunu
soyleyebiliriz. Ancak kriz sirecinde gelismekte olan
Ulkelerce alinan bu 6nlemler uzun vadede Uretim
azahslarina ve issizlik artislarina yol agarak reel
ekonomide durgunluk stirecini hizlandirmistir. Bu
nedenle bu sireglerde krizlerle miicadelede tiim
makroekonomik politikalarin esanli yiirGtilmesi
onemlidir. Bu noktada para ve maliye
politikalarinin  birbiriyle  tutarliik  g&stermesi
krizlerin olusumunu engelleyici bir role sahip
olacaktir (Simsek ve Altay, 2009: 12-13).

1.5. Politika Koordinasyonun Biiyiime ve
Kalkinma lizerindeki Etkinligi

Laurens ve Piedra,(1998)'ya gore iktisat
politikalarin temel amaci fiyat istikrari, 6demeler
bilangosunun denkligi ve surdirilebilir ekonomik
blylimenin saglanmasi. Bu nedenle para ve maliye
politikalari arasindaki koordinasyon belirleyici bir
role sahiptir. Herhangi bir politikanin etkinligi,
politikanin  diger makroekonomik degiskenler
Gzerindeki etkisine baghdir.

Swanepoel (2004: 57), 1972/73 ile 2002/03
doénemlerini kapsayan Guney Afrika ekonomisi
Gzerine vyaptigl calismasinda, Para ve maliye
politikalarinin koordineli olarak uygulanmasinin
makroekonomik istikrar  ve  surdurilebilir
kalkinmayi tesvik ettigini 6ne siirmektedir.

1.6. Politika Koordinasyonun Kamu Borg
Yonetimi Uzerindeki Etkinligi

istikrarll ve para, maliye ve bor¢ ydnetimi
politikalarinin kendi hedeflerine yogunlastiklar
ekonomilerde politikalar arasi  hedef-sonug
catismalarina neden olabilmektedir. Ornegin siki
para politikasi ile yikselen faiz getirisi Ulkeye
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sermaye girisini hizlandirir. Yonetilen dalgal kur
sisteminde bu durum siki para politikasinin
amacina zarar verecek ve ¢6ziim olarak kisa vadeli
faiz oranlarini artirllmasina neden olacaktir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin artmasi sermaye girisini daha
da hizlandiracak ve bu durum siireci daha da
¢ikmaza sokacaktir ve bu noktadapara politikasinin
etkisiz kalmasi maliye politikasinin ve kamu borg
yonetiminin  durum  karsisindaki  tepkisinde
belirleyici olabilmektedir. Mesela, borg yonetimi
sermaye akisinin etkisini azaltmak amaciyla borg
ihraci karari verebilir ve maliye politikasi ise kamu
harcamalarini kisma yolu ile duruma tepki verebilir.
Ya da para politikasi enflasyon hedefinden
vazgecebilir veya yonetilen dalgali kur rejiminden
dalgal kur rejimine gegilebilir. iste tim bunlarin
belirlenmesi icin maliye politikasi, para politikasi ve
kamu bor¢ yonetimi arasindaki koordinasyon
biiyiik 8nem arz etmektedir (ismayilov, 2012: 102).
Ozaktas (2008), para arzi, biitce aciklar ve
enflasyon arasindaki dinamik iligkiyi analiz etmek
amaclyla VAR analizinde 1987:1-2004:4 dénemi

icin enflasyonun acgiklanmasinda para arzini
temsilen M2Y, maliye politikasini temsilen
FDBF/GSMH oranini kullandigi

analizinde,.degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varhg ortaya koymustur. Buna gore
ekonomi politikalarinin sekillendirilmesinde tek bir
otoritenin baskinhginin degil, para ve maliye
politikalarinin es anli uygulanmasinin enflasyonist
sliregte para arzi yani sira biitge agiklari Gizerinde de
etkili oldugu ortaya koymustur.

Bor¢ yonetimi basarisinda para ve maliye politika
koordinasyonunun saglanmasi vazgecilemez bir
unsurdur.  Clinkii makroekonomik politikalarin
hedeflerindeki uyumsuzluk ve cgeliskiler sonucu
kredibilite sorununu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan
dolayi etkin bir borg¢ yénetiminin para ve maliye
politikalarindan bagimsiz olarak distiniimemesi
gerekir.

2. Politika Koordinasyonun
Saglanamamasinin Olasi Sonuglari

Leeper (1991) ‘e gbre para ve maliye politikalar
arasindaki koordinasyonun saglanamamasi
modellenemeyen soklarin  olusmasina neden
olabilmektedir. Bu soklarin politikalar Gzerindeki
etkisi para ve maliye politikalari arasindaki
koordinasyon azaldik¢a artmaktadir.

Blake ve Weale (1998)in  politika otoriteleri
arasinda gorev paylasimi yaptiklari ¢calismalarinda
enflasyonda  istikrarda  para  otoritelerinin
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yonetimine, bor¢ yonetimi ise mali otoritelere
birakilmistir. Analizsonucunda otoritelerin
amaglarininbirbirinden uzaklastigi bir Nash oyunu
durumunun yiiksek enflasyon, borg ve faiz oraniile
disuk vergi duzeyine neden oldugu sonucuna
varmislardir.

Hall ve Henry (1999) Nash dengesini kullanarak
yaptiklari  caligmalarinda politikalar arasinda
koordinasyon saglanamamasi durumunda daha
disik biylime saglanacagini belirtmislerdir. Ve
yine politika koordinasyonun saglanamamasi
durumunda asiri degerli déviz kurunun ortaya
cikabilecegini ve net dis ticaret lizerinde olumsuz
etkiye neden olabilecegini ortaya koymuslardir.

Hanif ve Arby (2003) e gore etkin bir politika
koordinasyonunun olmamasina bagh olarak
olusabilecek finansal istikrarsizlik; yiiksek faiz
oranlarina, déviz kuru baskisina, yiksek enflasyona
ve ekonomik blyimeye olumsuz olarak
yansiyacaktir. Sonug olarak etkin bir politika igin
Merkez Bankalari ile hikiimetlerin koordinasyon
icerisinde olmasi 6nem arz etmektedir.

Panico vd. (2008), paranin notr oldugunu ve para
politikasi  ile  maliye  politikasi  arasinda
koordinasyon saglanmasinin gerekmedigini ileri
siren monetarist gorls cercevesinde 1970’li
yillarda uygulananpolitikalarla faiz oranlari artmis
ve issizlik yiikselmeye baslamis, bazi Glkelerdeki dis
borglar artis gostermistir. Bu slreg ise 1980’li
yillara gelindiginde bu politikalarin terk edilerek
koordinasyonu ©n plana ¢ikaran politikalarin
uygulanmasi sonucunu dogurmustur.

Chuku (2009)’ ya gore para ve maliye politikalari,
istihdam enflasyon ve blyime gibi
makroekonomik degiskenlerin yonetiminde iki
dnemli politika aracidir. iktisadi karar alicilar
acisindan burada en 6nemli nokta bu politikalar
arasindaki bagimlilik, bagimsizlik ve karsilikli
bagimhhk iliskisinin her bir politika hedefi i¢in ne
yonde oldugudur. Koti koordine edilmis bir maliye
politikasi ¢esitli yollarla para politikasinin etkinligini
etkileyebilir. Ornegin para politikasinin etkinligini
ve genel given etkisini asindiran bir politika,
toplam talep Uzerinde kisa donemli etkiye neden
olabilir ve uzun dénemde de biiyime ve enflasyon
Gzerinde negatif etkiye neden olabilir.

Bozkurt ve GoOgul (2010)’e gore para ve maliye
politikalari arasinda koordinasyon saglanamazsa
bu durum vyiksek faiz oranlarina, ylksek
enflasyona,diisiik bir blylme hizinave finansal
istikrarsizhiga neden olabilir. Yanlis bir politika
tercihi diger makro degiskenler {izerinde olumsuz
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etkilere neden olabilir.Ornegin kontrolsiiz bir
sekilde uygulanacak mali politika, eger mali
dengesizligi telafi edemezse bu durum para
politikasini sikilastirmak icin baski yapacaktir.
Sonug¢ olarak koordinasyon eksikligi ekonomik
performansin dismesine neden olacaktir.

Goban ve Deyneli (2014)" ye gbre para ve maliye
politikalari arasinda koordinasyon saglanamamasi,
tUlkelerin ekonomik performanslarini dustlirerek
Ulkelerin sosyal refah seviyelerini maksimize
etmelerineengel olacaktir.Koordinasyonun
yetersizligi durumunda para ve maliye politikalar
arasinda ortaya cikabilecek amag catismasi isebu
politikalarin etkinliklerini azaltacaktir.

3. Sonug

Koordinasyonun gerekliligini vurgu yapan ilk
¢alismalar MundellFleming modelinde yer almistir.
Para ve maliye politikalarinin es anh olarak
kullaniminin ekonomi tizerindeki etkinliginin analiz
edildigi bu modelde acgik ekonomilerde optimal
politika doéviz kurlari ile dogrudan baglantilidir.
Literatirde hangi hedefler dogrultunda hangi
politika veya politika karmasinin uygulanmasi
gerektigini vurgulayan bircok c¢alisma da oyun
teorisi kapsaminda degerlendirilmistir. Lider
takipgi diizenlemeleri, para ve maliye
politikalarinin  bir oyun olarak modellenmesi,
birbirinden bagimsiz ki politika  yapici
modellemelerinin kullanildigi oyu teorisinde en iyi
politika veya politika karmasinin etkinliginin ortaya
konmasi amaglanir.Sargent ve Wallace (1981)”
Nahos Parasal Aritmetik” (SomeUnpleasant
Monetarist Arithmetic) isimli calismalarinda para
politikasinin sonsuza dek kamu harcama ve vergi
uygulamalarindan ayri olarak ayarlanamayacagi
o6ne slirmigslerdir. Bu nedenle para ve maliye
politikalari arasindaki etkilesimin fiyat istikrarinin
saglanmasi acgisindan onemli oldugunu
belirtmiglerdir. Kati ve bagimsiz bir merkez
bankasinin istenmeyen sonuglari engelleyecegini
disltinen SW gorlslintin aksine fiyatin mali teorisi
(FiscalTheory of Price Level, FTPL) uygulanacak
olan mali soklarin neden olacagl enflasyonist
sonuglarin bu kadar kolay ortadan
kaldirilamayacagini 6ne sirmustur. FTPL yaklagimi,
Merkez bankasi bagimsizhginin uygulanacak olan
mali politikalarin olumsuz etkilerini yok etmek igin
tek basina yeterli olmayacagini 6ne siirerek fiyat
istikrarini saglamak amaciyla parasal otoritelerin
ancak maliye politikalarini da dikkate almalari
durumunda olumlu sonug alabileceklerini 6ne
sirmektedir.
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Para ve maliye politikalari tamamen birbirinden
bagimsiz olmayan politikalardir. Ornegin faiz
oranini ele aldigimizda bu degisken,para otoriteleri
tarafindan uygulanan politikalar kadar mali
otoritelerce uygulanan politikalarda da
etkilenmektedir. Merkez bankasinca uygulanan
genisletici ve daraltici politikalar veya belirli bir
hedefe yonelik politikalarca yonlendirilen faiz
orani, ayni zamanda hiikimetlerce uygulanan
bltge politikalari ve faktor gelirlerine yonelik
politikalarla da etki altina alinabilmektedir. Burada
amag catismasina bagh olarak faiz oranini farkh
yonde etki altina alabilecek politikalarla karsi
karsilya kalmamak igin para ve maliye politikasi
arasinda saglanacak koordinasyon ©nem arz
etmektedir. Ve yine 6demeler bilangosuna yonelik
olarak daraltict para politikasi uyguladigimiz
varsayalim bu durumda faiz orani ylkselir. Bu da
kisa silireli yabanci sermaye girisini 6zendirerek
lke disina sermaye cikisini caydirir ve bir 6demeler
bilangosu fazlasina neden olabilir. Es anli olarak
toplam talebi artirmaya yonelik genisletici maliye
politikasi uyguladigimiz varsayalim. Bu politika ise
ulusal geliri artirarak ithalati artinir 6demeler
bilancosunda bir aciga neden olur. Gorildugu gibi
politika  koordinasyonu saglanamamasi  ayni
degisken  lzerinde farkh  etkilere neden
olabilmektedir. Burada amac¢ birligi kadar
koordinasyon birliginin de ©nemli oldugunu
soyleyebiliriz.

Sonug olarak para ve maliye politikalar arasinda
saglanacak koordinasyon ile ekonomi politikalarin
etkinlikleri  artirabilirken  politikalarin  birbiri
Uzerindeki ters etkileri minimize edilebilmektedir.
Birbiriyle c¢elisen birden ¢ok amacin gergeklesmesi
politika koordinasyonu ile miimkiin olabilmekte ve
etkin bir koordinasyon ile sosyal refahin
saglanmasindan blylime finansal ve fiyat
istikrarinin saglanmasina kadar ekonomide birgok
makrohedefe ulasilabilmektedir.
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