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OZET

Para ve maliye politikalar: ekonomik faaliyetlerdeki degisikliklerde onemli
bir rol oynayan iki temel politikadir. Maliye politikasi hiikiimet tarafindan
belirlenirken para politikasi bir merkez bankast veya parasal otorite tarafindan
uygulamir. Para ve maliye politikalarimin uygulamada kabul edilen ¢esitli amaglart
vardir. Para politikasinin amaclari fiyat istikrari, diisiik enflasyon, tam istihdam,
ekonomik biiyiime, faiz oranlarmmin istikrart ve odemeler bilancosu dengesidir.
Maliye politikasinin amacglart ise tam istihdam, ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime
ve etkin kaynak dagilimidir. Bu yiizden bu politikalar parasal ve mali otoriteler
tarafindan makroekonomik hedeflerle tutarli olarak uygulanmalidir. Bu durum para
ve maliye politikalarimin koordinasyonunu gerektirmektedir. Bu konu ézellikle
Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok énemlidir. Ciinkii bizim tilkemiz sik sik krizlerle yiiz yiize
gelmektedir. Bu krizlerden ve aymi zamanda bizi de etkileyen diinyadaki diger
krizlerden ka¢immak icin para ve maliye politikalari parasal ve mali otoriteler
tarafindan uyumlu olarak wuygulanmalidir. Bu ¢alismada, para ve maliye
politikalarima yonelik yaklasimlar ¢ergevesinde, para ve maliye politikalarinin
koordinasyon siireci incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikalari, Maliye politikalar:, Koordinasyon

ABSTRACT

Monetary and fiscal policies are two main policies which play an important
role in the changes of economic activities. Monetary policy is applied by a central
bank or monetary authority while fiscal policy is set by the government. There are
various targets of monetary and fiscal policies which acceptances in practice.
Targets of monetary policy are price stability, lower inflation, full employment,
economic growth, stability of interest rates and balance of payments. Targets of
fiscal policy full employment, economic stability, economic growth and effective
source allocation. So, those policies must be applied coherent with macroeconomic
targets by monetary and fiscal authorities. That situation required coordination of
monetary and fiscal policies. That issue especially for Turkish economy is very
important. Because our country often come face to face with crises. To avoid these
crises and also other crises which affect us in the world, monetary and fiscal
policies should be applied in accordance by monetary and fiscal authorities. In this
paper which studies process of coordination of monetary and fiscal policies in frame
of approaches which directed to monetary and fiscal policies.
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1. GIRiS

Tiirkiye ekonomisi tarihinde ekonomik krizlere sik sik sahne oldugu
gibi, son yillarda tiim diinyada etkisini hissettiren krizlerden olduk¢a biiyiik
Olciide etkilenmistir. Krizlerin getirdigi darbogazlardan c¢ikist ise zaman
almis ve kolay olmamistir. Hem krizlerin nedeni, hem de krizlerden ¢ikigin
zorlugunun sebebi Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikalarmin birbiriyle
uyum ve koordinasyon zayiflig1 i¢inde olmasidir.

Amaglara ulagsmak i¢in secilen araclarin koordinasyonu ve amaclarin
birbiriyle uyumu politika belirleyicilerinin tizerinde durmasi gereken bir
konudur. Ciinkii ekonomi politikas1 uygulanirken, ama¢ ve hedeflerin bir
kismi birbiriyle uyumlu iken, bir kismi da birbiriyle c¢atigir. Nitekim tam
istthdam ve fiyat istikrar1 birbiriyle catigan araglardir. Tam istihdami
gerceklestirmek lizere yatirimlarin arttirilmasi durumunda, yatirimlarin gelir
etkisi iiretim arttiric1 etkisinden &nce gerceklesir. Uretim faktorlerinin
karsiliklar1 yatirnm siireci igerisinde Odendiginden kisilerin ellerindeki
harcanabilir gelirleri artacaktir. Artan gelir heniiz iiretimi artmamig mal ve
hizmetlere talebi arttiracak, talep yeterli diizeyde arz ile desteklenemeyince
fiyatlar genel seviyesinde artig goriilecektir.

Ote yandan, iktisat politikas1 araglarindan en ¢ok kullamilan ve
iizerinde tartisilan para ve maliye politikalar1 birbiriyle uyum igerisinde
hareket etmelidir. Ciinkii bu politikalarin birbiri iizeride ters etkide buluma
olasilig1 nedeniyle koordine edilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu c¢alismada
para ve maliye politikalarindan, Bu politikalarin amag¢ ve araglarindan
bahsedilecek ve para ve maliye politikalarinin etkinliginden bahsederek bu
politikalarin ~ koordinasyonu iizerinde durulacaktir. Son olarak da
koordinasyonu belirleyicilerinden bahsedilerek ¢6ziim onerileri verilecektir.

2. PARA VE MALIYE POLITIKALARINA GENEL BAKIS

Makroekonomik politikalarin amaci ekonominin enflasyonsuz,
istikrarli bir biiyiimeye ulasmasim saglamaktir. Istihdam, iiretim ve
fiyatlardaki dalgalanmalart minimize edecek ve reel giktidaki potansiyel
biiyiimeyi gerceklestirebilecek énemli iki grup politika araci s6z konusudur
s0z konusudur. Bir tanesi parasal durumlarla ilgiliyken digeri ise mali
durumlarla ilgilidir. Parasal araglarin kullammin1i Merkez Bankasi
gerceklestirirken, mali araglarin kullanimi Maliye Bakanligi tarafindan
gerceklestirilir. Bu iki kurum tarafindan yapilan politika dl¢timlerinin amaci
ve ima ettigi seyler sik sik birbirleriyle ¢elismektedir. Boylece ekonominin
genel isleyisinin daha iyi olmasini ve iki otorite arasindaki koordinasyonu
saglayacak bir mekanizmaya sahip olunmasi zorunlu hale gelmistir (Hanif ve
Arby, 2003:1).

Iktisat politikas1 iktisadi amagclara, iktisadi araglar1 kullanarak
ulagsma sanatidir. Genel anlamda, makroekonomik dengenin saglanmasi
temel amag ise bu amaca ulagmada kullanilan araglar 1-maliye politikasi
aracglar1, 2- para politikas1 araglari, 3- digsal araglar, 4-kontrol araglari, 5-
kurumsal yap1 degismeleridir(Savas, 1998:28).
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Ulasilmak istenen temel makroekonomik hedefler: 1- bir ayagi tam
istihdam, diger ayag fiyat istikrar1 olan ekonomik istikrar, 2- ekonomik
biliylime ve kaklima, 3- adil gelir dagilimi, 4- 6demeler bilancosu dengesi, 5-
bolgesel dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi olarak sayilabilir. (Atag, 2002:
31) Bu amaglara ulagsmada arag- amac¢ dengesinin iyi kurulmasi gerekir.
Secile aracin sebep olacagi maddi ve manevi maliyetle, amaca ulagsmaktan
saglanacak maddi ve manevi yararin mukayese edilmesi gerekir (Savas,
1998:30).

Belirlenen amagclara ulasabilmek i¢in her otoritenin kullanabilecegi
iki arag¢ s6z konusudur. Parasal otorite faizleri ve para stokunu politika aract
olarak kullanabilir. Maliye Bakanlig1 vergi oranini veya vergi gelirlerini
politika aract olarak kullanabilir. Parasal ve mali otoriteler arasindaki
etkilesim, biitce aciginin finansmani ve parasal yonetim i¢in sonuclari ile
ilgilidir. Genisleyici bir mali politika toplam talebi ve bunun sonucunda da
enflasyon oranini yiikseltecektir. Para politikasinin durusu mevcut finansal
kaynaklarin genislemesi veya siirlanmasi ve borg servislerinin maliyetinin
etkisiyle, hiikiimetin finans ve biitce agig1 kapasitesini etkiler (Hanif ve
Arby, 2003:1).

Maliye Politikas1 kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerini miktar,
tiir ve sekillerinde degisiklikler yapilarak bazi iktisadi hedeflere ulagmak
anlamina gelmektedir. Nitekim kamu gelirleri arttirilarak enflasyonist baski
giderilirken, kamu harcamalar arttirilarak deflasyonist baski giderilir. (Atag,
2002: 30) Para politikasi ise, bir ekonomide para otoriteleri tarafindan para
arz1 ve faiz oraninda gerceklestirilen ayarlamalar anlamina gelmektedir. Para
politikas1 ekonomik sartlara gore para arzimi ve faiz hadlerinin biinyesini
degistirerek ekonominin likiditesini arttirmak veya azaltmak suretiyle
ekonomi politikasimin amacina ulagmasini saglamaya ¢alisir(Oncel,1969:
289).

Maliye politikas1 temel olarak devlet biitgesi araciligi ile
gerceklesmekte ve bir ayagi kamu gelirleri (vergiler, bor¢lanma ve para
basma) iken, diger ayagi kamu harcamalari (cari harcamalar ve yatirim
harcamalar1) olmaktadir. Biitce acig1 ve biitge fazlasi maliye politikasinin
amaglaria ulagsmada kullanabilecegi en 6nemli araglar olmaktadir.

Para politikas1 ekonomide para ve kredilerin dagilimi ve maliyeti ve
mevcut varliklarin diizenlenmesiyle ilgilenir. Maliye politikas1 kamu
harcamalari, kamu harcamalarinin kaynaklar1 ve karsilagilan bu harcamalar
icin seferber edilen stratejilerle ilgili hiikiimetin programlarindan bahseder.
Parasal ve mali politikalar bazen aktarim mekanizmasi, kosullar1 ve
makroekonomik degiskenleri etkileme zamanlar1 farkli olsa da birbirleriyle
sik1 sikiya baglantilidir. Mali ve parasal politikalar istihdam, ¢ikt1, yatirim ve
tasarruflarin seviyesini ve kompozisyonu iizerinde derin etkiye sahiptir.
Kurumsal ve operasyonel diizenlemelerle birlikte parasal ve mali politika
koordinasyonu i¢in temel agiklama agagida belirtilen iligkili amaglardan elde
edilebilir(Hanif ve Arby, 2003:3).
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e Enflasyonsuz istikrarl bir biiyiimeye ulagmak i¢in parasal ve
mali politika hedeflerinin igsel olarak tutarli ve karsilikli
olarak da ayni fikirde olmalarinin belirlenmesi.

o Belirlenen para ve maliye politikas: hedeflerine ulagsmak igin
karsilikli bilgi paylasimi ve goriismeler yoluyla politika
kararlariin etkili bir sekilde uygulanmasini kolaylastirmak.

e Hem Merkez Bankasinit hem de hiikiimeti siirdiiriilebilir bir
politika benimsemek konusunda zorlamak.

Para politikasi araglarina gelince, mali aktifler iki boliime ayrilabilir.
Bunlardan ilki para ve disponibl para benzerlerinden olusup, banka sistemine
yatirilirken, diger kismi ise banka olmayan o6zel finans kuruluslarindan
kaynaklanan para benzerleridir (Ogal ve Colak, 1999: 353). Para politikasi
araglart 1- Acik Piyasa Islemleri, 2- Reeskont Politikasi, 3- Zorunlu
Karsiliklar, 3- Disponibilite 4- Kredi Tavanlari (Aksid, 2001).

I¢ ve dis dengenin saglanmas1 amacina uygun politikalar olan para
ve maliye politikalarinin se¢imi konusunda Meade ve Nurkse bu politika
araclarina ihtiya¢ olundugunu belirtmis, ancak hangi politika araci se¢ilmesi
gerektigi sdylememislerdir(Serin, 1998: 9). Meade’nin terminolojisi iginde,
“mali politika” terimi hem para, hem de maliye politikasin1 kapsamaktadir.
Maliye politikas1 ve para politikas1 milli gelir ve dis ticaret dengesi lizerinde
neredeyse ayni etkilere sahiptirler. Vergi oranlart azaltilmasi ile para
arzindaki artis i¢c harcama seviyesinin artmasini saglar. Harcamalar {iretimin
ve istihdamin artmasina yol agmaktadir(Ertiiziin, 1984: 24-25). Mundell ise
para ve maliye politikalarinin etkiligini mukayese ederek her iki politika
aracini nispi olarak en fazla etkili oldugu amaca yoneltilmesi gerektigi
belirtmistir. Mundell buna “Etki Piyasa Siniflamast ilkesi” adin1 vermektedir
(Serin, 1998: 9).

3. PARA VE MALIYE POLITIKALARINA YONELIK
YAKLASIMLAR

Maliye politikasin uygulanma slirecine baktigimizda
merkantilistlerden bu yana uygulandig: goriilebilir. Maliye politikasi bir ¢esit
devletgilik  uygulamasidir. Merkantilizmde de devletgilik ilkeleri
benimsediginden  dolay1  politikanin ~ uygulanmasi  kaginilmazdir.
Merkantilizmin ihracati tesvik edip ithalati vergiler yoluyla kisarak kiymetli
madenleri {ilke igerisinde tutmayr hedeflemesi o zamanlarda uygulanan
maliye politikasi uygulamasini yansitmaktadir.

Merkantilizm’den sonra ortaya c¢ikan Fizyokratlar da devletgilik
ilkeleri benimsemis, devletin ekonomiye oOzellikle tarim sektoriine
miidahalesi yoluyla makroekonomik hedeflere ulagsmayi1 esas almiglardir.
Fizyokratlara gore, tiim sektorler kisir sektordiir, tek verimli sektor ise tarim
sektoriidiir. Devlet tarim sektoriine vergiler yoluyla miidahale ederek
ekonomiye miidahale etmelidir.

Ekonomiyi istikrara kavusturmak icin, devlet miidahalesine gerek
gormeyen Klasik ekole gore devletin gorevi kamusal mal ve hizmetler
iiretmektir. Ekonomi tam istihdamda {iicret ve faizler esnektir. Tarafsiz devlet
anlayis1 vardir. Yani, Devletin elde ettigi gelirler veya yaptigi harcamalar
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kisilerin iiretim ve tiiketim kararlarin1 etkilememektedir. Bu nedenle devletin
ekonomiye maliye politikasi araglariyla miidahale etmesi sonugsuz
kalacaktir (Atag, 2002: 5-7).

Ancak ekonomideki para arzinda meydana gelen degisiklikler
toplam talep tlizeride degisiklik meydana getirecektir. Fisher’in Miktar
Teorisi bu konudaki ¢ikis noktasi olmustur. MV = PT 6zdesligine gore, (M)
ekonomideki para miktarini, (P) fiyatlar genel seviyesini, (V) paranin
dolanim hizimi diger bir degisle, ekonomideki para miktarin el degistirme
sayisini, (T) islem hacmini gostermektedir. Teoriye gore (V) ve (T) sabittir.
Bu durumda, Ekonomideki para miktarindaki degisme, direk olarak fiyatlar
genel seviyesini degistirecektir.(Paya, 2002: 72).

1929 sanayi buhraninin arkasindan ortaya ¢ikan durguluk ve issizlik
karsisinda, ekonominin kendi kendine dengeye gelmedigi ve ekonomiye
devlet miidahalesinin sart oldugu goriilmiistiir. Bu noktadan hareketle,
Keynesyen lktisatcilar toplam talebin para politikas1 araclari ile her zaman
arttirllamayacagini savunmuslardir. Cilinkii belli bir taban diizeyinden sonra
(likidite tuzagl) para arzi ne kadar arttirilirsa arttirilsin faiz oralar
diismeyecektir, ekonomi siirekli igsizlik iginde kalacaktir. Bu durumda
toplam talep kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri kullanilarak arttirilir.
Cagdas Keynesyenler maliye politikas1 gibi, para politikasinin da etkin
oldugunu savunmuslardir. Ancak maliye politikasin daha agik ve daha
dogruda oldugu iizerinde durmuslardir. Keynesyen iktisat¢ilarin para
politikas1 konusundaki diisiinceleri; eger ekonomide bir durgunluk dénemi
yagsaniyorsa biitce agig1 programi ile parasal genisleme saglanmali
seklindedir. Benzer sekilde, enflasyon doneminde ise, biitce fazlasi programi
ile daraltict maliye politikast uygulamasi dogru olacaktir.

1970 sorast OPEC krizinin yasanmasiyla, OPEC iilkelerinden ithal
edilen enflasyon ve var olan issizlik sorununa Keynesyen politikalar ¢6ziim
getirmemis, bu durum, makro politikalarda degisiklik yapilmasini zorunlu
kilmistir. Milton Friedman’in ortaya c¢ikardigt Monetarist diisiince bu
ihtiyaca 11k tutmustur. Friedman, paranin 6nemi {izerinde durmus, miktar
kuramini ¢agdas miktar kurami altinda tekrar ele almistir. Kisa donemde
parasal artisin ekonomide iiretimi etkileyerek canlilik yaratacagi, ancak uzun
donemde bunun nominal artisa sebep olacagin ifade etmistir. S6z konusu
nominal artisin ise fiyatlar genel seviyesine etki edecegi belirtmistir.
Friedman’a gore durgunlugun sebebi parasal daralma, enflasyonun sebebi
ise, parasal genisleme olmustur. Ekonomideki dalgalanmalarin sebebi
uygulanan yanlis para politikalaridir(Atag, 2002: 8-15). Para politikas: fiyat
diizeyini belirleyen yegane unsurdur. Maliye politikasinin para politikasi
iizerinde herhangi bir etki yaratmasi Onlenebildigi siirece fiyat istikrarinin
saglanmas1 igin maliye politikasin kontrolii gereksizdir(Telatar, 1999: 5)
.Ciinkii monetaristlere gore, tiikketim cari kullanilabilir gelirin degil, siirekli
gelirin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla vergiler yoluyla cari kullanilabilir
gelirde yapilan degisikliklerin toplam talep diizeyi iizerinde etkisi az
olacaktir.

Goriildigi  gibi  monetaristler, maliye politikast konusunda
Keynesyenlere karsidirlar. Keynesyen goriise gore, toplam talebi
canlandirma yolu ile ekonomiye miidahale edilmelidir. Efektif talebi
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arttirmanin yolu ise biitge acig1 (vergiler sabit tutulup kamu harcamalariin
arttirllmasi) uygulamasindan ge¢gmektedir. Acik biitge uygulamasi bir siire
sonra kaynagini arayinca ve bu agik vergileri arttirarak kapatilamayinca
devlet i¢c bor¢lanma yolunu segecektir. I¢ bor¢lanma sonucu faiz oranlari
yiikselecek, yatirnmlar ve iretim azalacak ekonomide daralma meydana
gelecektir. Iste bu noktada monetaristler kamu harcamalarinin finansmaninin
emisyon ile saglanmasini daha dogru bulmakta aksi taktirde, 6zel kesimin
disarida birakilacagini, boylece ekonomide hedeflenen genisletici etkinin
uzun vadede daraltict etki meydana getirecegini iddia etmektedirler.
Monetaristlere gore, maliye politikasinin etkinligi kamu harcamalarin
finansman sekline baglidir. Devlet kamu harcamalarinin finansmanini kisi ve
firmalardan i¢ bor¢lanma (piir maliye politikasi) ile sagliyorsa bunlar 6zel
sektoriin dislanmasina (crowding out effect) sebep olmaktadir. Devlet faiz
oranlarini yiiksek tutarak kisi ve firmalarin ellerindeki fonlar1 ¢ekerse, kisi
ve firmalar ellerindeki paray:1 yatirim yapmak yerine daha yiiksek getirisi
olan fonlara kaydiracaklardir. Bu da uzun vadede biiylimeyi olumsuz
etkileyecektir. Bu nedenle etkili olan politika para politikasi olmaktadir ve
maliye politikas1 para politikas1 olmadan islemeyecektir.

Ekonomide reel ve parasal kesimlerin dengede oldugu bir durumda
uygulanacak maliye politikasi tedbirlerinin bir sonucu olarak ortaya g¢ikan
dislama etkisi Sekil 1 yardimiyla soyle gosterilir: Para ve mal piyasalarinin
dengede oldugu E noktasinda genel dengenin olustugunu diisiinelim.
Genisletici maliye politikas1 uygulandiginda (kamu harcamalarii arttirma
gibi...) IS egrisi saga kayar, IS' halini alir. Para politikas1 uygulamasina
gidilmedigi i¢in para piyasasinda degisme s6z konusu degildir ve bu yiizden
LM egrisi degismez. Bu durumda yeni denge noktasi E' halini alir.
Baslangigta Y, olan gelir diizeyi Ve r,olan faiz oran1 Y, ve r, seviyesine

yiikselir.
Sekil 1. Dislama Etkisi (Crowding Out Effect)

r

a

LM’
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Oysa kamu harcamalarinda degisiklik yapilmadan para arzinin
arttirllmas1 durumunda, faiz orami sabit kalacak ve LM egrisi LM' halini
alacaktir. Yeni denge noktasi E" noktasinda gergeklesecektir. Bu durumda

milli gelirdeki artis Y, Y, kadar olacaktir. E' noktasinda gergeklesen denge

noktasinin belirledigi faiz oram1 ve milli gelir diizeyi ile gergeklesmesi
beklenen E" noktasinin belirledigi faiz oram1 ve milli gelir diizeylerin
arasinda kalan tarali alan 6zel kesimin dislama etkisini ifade etmektedir.

Y,Y, kadar milli gelir kayb1 dislama etkisin bir sonucudur(Aksid, 2002: ;
Atag, 2002,14).

4. PARA VE MALIYE POLITiKALARININ
KOORDINASYONU

Etkili politika koordinasyonu olmazsa yiiksek faiz oranlarina, déviz
kuru baskisina, hizli enflasyon ve ekonomik biiylime lizerinde ters etkiye
onderlik eden finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikabilir. Bir alandaki zayif bir
politika durusu diger alanlara yiik olabilir ve uzun dénemde siirdiiriilemez.
Mesela kontrolsiiz maliye politikas1 eger sonraki mali dengesizligi telafi
edemezse para politikasini sikilagtirmak i¢in baski yapar. Bundan bagka,
politikalarin kredibilitenin olmayigi para politikasinin etkinligini azaltacak
ve bu tiir politikalar uzun dénemde tutarsizliklar ortaya ¢ikaracaktir. Boylece
makroekonomik politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasi iki otorite-
merkez bankasi ve hiikiimet- kapsamli bir koordinasyonu gerektirecektir
(Hanif ve Arby, 2003, 3).

Ozellikle son yillarda diinya genelinde yasanan krizlere ve iilkelerin
bu krizlerden etkilenme derecelerine bakildiginda, krizlerin beraberinde
getirdigi darbogazlardan cikislarin zaman almasinin nedeninin, iilkelerin
makroekonomi politikalarinin etkin bir sekilde koordine edilmemesi oldugu
goriilmektedir. Makroekonomik politikalarin  koordinasyonu katilimct
birimler tarafindan belirlenen ekonomik hedeflere ulasilmasi icin gerekli
operasyonel ve kurumsal altyapinin olusturulmasi manasina gelmektedir.
Koordinasyonun temelinde isbirligi, isbirliginin temelinde ise giiven
iligkilerine dayanan taahhiitler yatmaktadir. Koordinasyonu etkinligi i¢in
verilen taahhiitlere baglilik 6nem arz etmektedir. (Halag, 2007: 32)

Para politikasi ve maliye politikasi tamamen birbirinden bagimsiz
diistiniilmemelidir. Ciinkii bir ekonomide toplam talebi olusturan Ogeler
genellikle, faiz orani tarafindan etkilenebilmekte oldugu gibi faiz orani da
yalnizca Merkez Bankasica gergeklestirilen para arzindaki degisiklikler
yoluyla degil, biitce agik ve fazlalarmin finansman sekilleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda, vergi ve bor¢clanma oranlarindaki degisiklikler
tarafindan da etkilenmektedir. Para ve maliye politikalarinin birbirlerinin
etkilerini azaltici veya tersine ¢evirici etkilerinden kag¢inmak amaciyla
koordinasyonu dnemlidir (Atag, 2002: 82).

Makroekonomi politikalarinin  koordinasyonuna iliskin istikrar
modelleri genellikle para politikasi koordinasyonu iizerinde yogunlasmustir.
Bunun nedenleri: 1- 1950’lerde ve 1960’larda istikrar araci olarak siklikla
kullanilan maliye politikalarin  1970’lerde istikrarsizliklara ¢oziim
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iiretememesi, 2- Para politikalar1 maliye politikalarma oranla daha esnek
olmasi, 3- maliye politikas1 degisken makroekonomik kosullara etkin olarak
cevap verebilecek kadar cabuk degistirilememesi olmustur.

Tinbergen ve Theil’in geleneksel hedefler ve araglar yaklagimu,
parasal ve mali koordinasyon hakkindaki goriisler igin faydali bir yap1 ortaya
koymaktadir. Ciinkii koordinasyon problemi temel olarak etkili arag
eksikliklerinden biridir. Tinbergen ve Theil’e gore arag ve hedeflerin
kapsami yeterli degildir; sahip oldugumuz araglarin sayisini bilmeye
gereksinimimiz vardir ve buda hem ekonomik modele ve hem de hedeflerin
tam listesine baglidir. Mesela istikrar politikasi i¢in uygun belirlenen uygun
bir hedef, ¢ikti seviyesi (Y), fiyat seviyesi (P) ve yatirimlarin GSMH’dan
aldigr pay (I/Y) olabilir. Eger mali araglar hiikiimet harcamalar1 (G) ve
kisisel gelir vergisi orani (t) olursa, vergi dilimlerinin sagladig1 arz yanl
etkiler yeteri kadar biiyiik olmaz ve sadece para ve maliye politikasinin tam
olarak koordinasyonu yaninda araglarin tam sayisina da ihtiyacimiz olur.
Koordinasyonun olmamasi yetersiz ve kacinilmaz sonuglar ortaya gikarir
(Blinder, 1982:5).

Makroekonomi politikalarin koordinasyonu modellerinde maliye
politikasi Merkez Bankasmin politika c¢ercevesinin disinda kalan
elemanlardan bir tanesi olarak tanimlanmaktadir. Merkez Bankasin
hiikiimetten ve maliye bakanligindan bagimsiz olmasi anlamina gelen
Merkez Bankasmin bagimsizliginin korunmasi para otoritelerin son derece
onemsedigi bir konudur. Bu nedenle Merkez Bankalar1 digsal bir orgiite
yaptiklar1 herhangi bir politika taahhiidiinii sahip olduklari sorumluluk ve
ayricaliklara tecaviiz olarak gorebilmektedirler. Bu noktada maliye
politikasi, para politikasin tepki gosterecegi veri degiskelerden biri olarak
nitelendirilmekte ve sadece bir istikrar aracina indirgenmektedir (Halag,
2007:33-34).

5. KOORDINASYON EKSIiKLiGINIiN SEBEPLERI VE
KOORDINASYONUN GEREKLILIiGi

Eger merkez bankas1 ve hiikiimet neye ihtiyacin oldugu konusunda
ayni fikirde olursa ve bu iki otoriteden birisinin ters davranisi yiiziinden
koordine edilmis bir yaklasim ilan edilemezse koordinasyonun gelistirilmesi
gerektigi aciktir. Gergekten istemis oldugumuz koordinasyon sekli agik olsa
bile, hassas politika yapicilar tersliklere hakim olmak zorundadirlar. Peki,
gercekte parasal ve mali politikalar ni¢in bazen zayif bir sekilde koordine
olurlar? Bunun i¢in her iki otoritenin de temel de hassas oldugunu ve
koordinasyon eksikliginin li¢ nedenden veya tigiiniin bir kombinasyonundan
ileri geldigini varsayariz (Blinder, 1982:17-18).

e Mali ve parasal otoriteler toplum i¢in en iyinin ne oldugu ile
ilgili farkli konseptler gibi farkli amaglara sahip olabilirler.

e ki otorite para ve/veya maliye politikasmnin ekonomi
iizerindeki muhtemel etkileri hakkinda farkli ekonomik
teorilere bagl kalarak farkli fikirlere sahip olabilir.

e iki otorite politika miidahalelerinin yoklugunda ekonominin
muhtemel durumuyla ilgili farkli tahminlere sahip olabilir.
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Farkli tahminler, farkli ekonomik teorilerden ve dissal
degiskenlerin farkli tahmininden kaynaklanabilir.
°
Makroekonomik politikanin en dnde gelen amaci, enflasyonun idare
edilebilir seviyelerini de igeren siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye
ulagsmaktir. Bunun i¢in parasal ve mali politika alanlarinda karar vericiler
arasinda yakin bir koordinasyon seviyesine ulagmak zorunludur. Seviyelerin
nihai etkisi bu iki alanda kaginilmaz bir sekilde politikalarin birbirlerini nasil
etkilediklerine baglidir. Etkili politika koordinasyonu olmazsa, yiiksek faiz
oranlarina, déviz kuru baskilarina, hizli enflasyona yol acan ve biiylime
iizerinde ters bir etkiye sahip olan finansal istikrarsizlik ortaya cikabilecektir.
Ama aym1 zamanda, farkli resmi kurumlar tarafindan tasarlanan ve
tamamlanan parasal ve mali politikalarin her birinin kendi amaglari,
kaynaklari, kisitlamalar1 ve tesvikleri olacaktir. Boylece parasal ve mali
politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasi kisisel otoriteler arasinda
kapsamli bir koordinasyonu gerektirmektedir. Etkili koordinasyon politika
yapicilarin agiklamis olduklari politika amaclarina ulagsmalarim1 daha kolay
bir hale getirebilir. Ayn1 zamanda bu iki politika alanindan sorumlu olan
karar yapicilarin karsilikli olarak ayni amagta ve aymi fikirde olmalarini
saglar ve boylece para politikasinin tasarlanmasina zaman tutarsizligi
probleminin elimine edilmesinde yardimci olurlar. Dipnot: para politikasi
icin zaman tutarsizlig1 problemi, eger devletin borcu hizli bir sekilde artarsa
mali otoritenin fiyat enflasyonundaki ani bir artistan saglayabilecegi
faydalarin bir kisminda ortaya c¢ikar ve bu durum para politikasinin
giivenilirligini azaltir. Parasal ve mali otoriteler arasindaki koordinasyon
eksikligi ekonomik performansin basarisizligi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir.
Bir politika alaninda zayif bir politika durusu diger alana yiik getirecek ve
uzun donemde siirdiiriilemeyecektir. Mesela kontrolsiiz maliye politikasi
para politikasinin sikilagtirilmasi yoniinde baski yapacaktir. Bundan bagka,
politikalarin giivenilirlik eksikligi, para politikasinin etkisini azaltan bir
politika karmasi gibi zaman tutarsizli§ina sebep olacaktir (IMF, 1998:5).
Makroekonomik dengeyi saglamak Tlizere gelistirilen ekonomi
politikalar1 ticari akimlarin ve sermaye akimlarinin serbest oldugu agik
ekonomilerde uygulanirken bu politikalarin koordinasyonu daha fazla 6nem
kazanmaktadir. I¢ denge saglanmaya calisilirken, dis dengenin bozulmasi
veya dis denge saglanirken i¢ dengesizligi ortaya ¢ikmasi miimkiin
olmaktadir. Genel denge analizi IS-LM egrilerinden faydalanilarak Mundell-
Fleming Modeli ¢ercevesinde analiz edilebilir.

Model makroekonomik denge igin i¢ denge ile birlikte, dis
dengenin de ayni anda saglanmasimi Ongérmektedir. Mundell-Fleming
modeli Keynezyen IS-LM modeline sermaye hareketlerinde serbestlik
varsayimi  eklenerek gelistirilmistir.  Model, uluslar arast1 sermaye
hareketlerinin  serbest olmasi varsayimi altinda farkli doviz kuru
rejimlerinde, para ve maliye politikalarinin sistematik bir sekilde analizini
yaparak ekonomi literatlirline Onemli katki saglamistir. (Giinaydin,
2004:146) Mal piyasasinda dengeyi gosteren IS, para piyasasinda dengeyi
gosteren LM disa kapali bir ekonomi i¢in denge sart1 saglarken disa agik bir
ekonomide bunlara dis dengede dengeyi ifade eden BP (6demeler bilangosu
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dengesi) de katilmalidir ki; bu noktada Mundell-Fleming modeli 6nem
kazanmaktadir.

Sermaye hareketlerinin hareketliligi Glgiisiinde faiz oranlar1 esnek
olmaktadir. Eger sermaye yiiksek derecede hareketli ise, reel faiz orani mali
uyarictya karst esnek degildir. Ciinkii yurtdisindan gelen fonlar, mali agigin
yarattig1 i¢ tasarruflar {lizerindeki sizintiyr baskilar. Bu sermaye akisi, ya
nominal doviz kuru iizerinden (esnek doviz kuru varsayimi altinda), ya da
fiyatlar genel diizeyinde yiikselme araciligi ile reel déviz kurlari iizerinde
artig yoniinde baski yaratir (Anoruo and Ramchander, 1998: 490).

Her noktasinda yatirim tasarruf esitliginin saglandigi ( I=S ) IS
egrisi mal piyasasinda degisik faiz oranlar1 ve reel milli gelir diizeyi
bilesenlerini verir. IS egrisinin negatif egimli olmasi, faiz oranlan
yiikseldik¢e yatirim-tasarruf esitliginin saglandigi gelir seviyesinin diismesi
anlamina gelmektedir. Ciinkii tasarruflar milli gelirin ve faiz oranlarinin bir
fonksiyonudur (S= f(Y,i)) ve pozitif yonlii iliski vardir, milli gelir ve faiz
orani arttikca tasarruflar da artar. Yatirnmlar ise, faiz oranlarinin bir
fonksiyonudur (I= f(i)) ve negatif yonlii bir iliski vardir, faiz oranlari
yiikseldikce yatirimlar azalir.

Her noktasinda para arz ve talebinin esitlendigi ( L=M ) LM egrisi
ise, farkli gelir seviyelerinde faiz hadleri vasitasiyla para arz ve talebinin
dengelendigi pozitif egimli bir egri olup para piyasasindaki dengeyi ifade
eder. Egrinin pozitif egimli olmasi faiz oranlar yiikseldik¢e para arz ve
talebi esitliginin saglandig1 gelir seviyesinin azalacagini gosterir. Bunun
sebebi, para arzinin para otoritelerince belirlenmesi s6z konusu iken, para
talebinin faiz oranlar1 ve milli gelir seviyesine gore belirlenmesidir (L= (Y,
r)). Milli gelir seviyesi yiikseldik¢e para talebi artacaktir, yani pozitif yonlii
iligki vardir. Faiz oranlar yiikseldikge, para talebi azalacaktir, ters yonlii
iliski mevcuttur (Stiglitz, 1996:331).

BP egrisine gelince, veri doviz kuru ile O6demeler bilangosu
dengesini saglayan, faiz hadleri ve milli gelir diizeylerinin degisik
bilesimlerini ifade etmektedir. Dis dengeyi ifade eden BP dogrusu pozitif
egimli olup, cari islemler bilangosu ve sermaye bilancosu toplamindan
olugmaktadir. Buna gore cari islem bilangosu a¢ig1 sermaye bilangosu fazlasi
ile kapatilirsa 6demeler bilangosu dengededir. Bir baska degisle, Odemeler
Bilangosu = Cari Islemler Acig1 + Sermaye Bilangosu Fazlas1 = 0 olmasi
durumudur. Faiz oranlan yiikseldikge, iilkeye daha biiyiik sermaye akisi
olacagindan 6demeler bilangosu daha yiiksek bir milli gelir seviyesinde
dengeye gelecektir. Bu dogrunun egimi sermayenin faiz oranlari farkina
kars1 duyarliligina baglidir. Sermayenin faiz esnekligi yiiksek olursa egri
yatiklagir(Seyidoglu, 2001: 510). Egrinin sag1 dis agigi, solu ise dig fazlayi
ifade eder. Makroekonomik denge IS, LM ve BP parametrelerinin ayni anda
dengeye gelmesiyle i¢ ve dis dengenin ayni anda saglanmasi seklinde
gerceklesir.

Mundell-Fleming Modelinde ekonomide meydana gelen parasal
genisleme veya mali genigsleme ekonominin i¢ ve dis dengesini
etkilemektedir. Dolayisiyla analizin daha dogru tespiti i¢in her iki durumun
da incelenmesi gerekmektedir. Kapali bir ekonomide para ve maliye
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politikalarinin 6zel tiiketim ve 6zel yatirim tizerindeki etkisi tamdir. Ancak
acik ekonomilerde bu politikalarin etkisi sermaye hareketliliginin derecesine
baglidir. Model ac¢ik ekonomi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda
incelendiginden para ve maliye politikalarinin farkli etkileri s6z konusu
olmaktadir(Peeters, 1999:579). Modele gore para ve maliye politikalarinin
etkinligini saglayan en Onemli faktor doviz kurlaridir(Anoruo and
Ramchander,1998:489). Bu nedenle hem mali genigslemenin hem de parasal
genislemenin sabit ve esnek doviz kurlar g¢ergevesinde ayrica incelenmesi
onem kazanmaktadir ki; asagidaki boliimde bu incelemeler verilmistir.

1. Maliye Politikas1 Uygulamasinin i¢ ve Dig Denge
Uzerideki Etkisi
Genigsletici bir maliye politikasi uygulanmasi (vergi oranlarini

diisiirmek veya kamu harcamalarini arttirmak gibi), piyasada toplam talebin
artmas1 mal piyasasi dengesi iizerinden i¢ denge ve sonrasinda dis denge
iizerinde degisme meydana getirecektir. Mali genislemenin yol agtig1 biitce
acig1, milli tasarruflar ve tiikketimi etkileyerek, ithalat egilimi Olciisiinde
O0demeler bilancosu a¢igina sebep olmaktadir. Vergi oranlarinin
disiiriilmesiyle ortaya ¢ikan biitce acig1, faiz oranlariin yiikselmesiyle milli
tasarruflarin  azalmasina, harcanabilir gelirin artmasiyla da tiiketim
harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Bu iki etkinin birlesmesiyle de dis
denge etkilenmekte ve Odemeler bilangosu ag1§1 meydana gelmektedir.

Analizimize mali genislemenin sabit kur sistemi c¢ergevesinde
incelenmesiyle baglanir ve Mundell-Fleming modeli grafik {izerinde analiz
edilmeye caligilirsa, mal piyasasinda (IS), para piyasasinda (LM) ve
O6demeler bilangosunda (BP) ayni1 anda dengenin saglandig1 nokta E noktasi
olmaktadir. Sekil 2’de goriildiigii gibi, denge noktasindaki milli gelir diizeyi
Y, faiz orani da r’dir.

Ulkenin E denge noktasinda ve Y milli gelir diizeyinde tam
istihdam milli gelir diizeyini yakalayamadigini ve bunun igin genisletici
maliye politikas1 uyguladigini varsayalim. Bu durumda IS egrisi saga
kayarak IS' konumuna gelir. Yeni denge noktas1 E' olarak belirlenir ve yeni
milli gelir seviyesi Y' olurken, faiz orani r' seviyesine yiikselir. Faiz
oranlarindaki yiikselis nedeniyle, E' denge noktasi1 BP egrisinin yukarisinda
kalmakta yani net sermaye akist fazla vermektedir. Bunun sonucunda reel
para deger kazanmakta ve BP egrisi BP' seviyesine gecmektedir. Yerli
paranin deger kazanmasi cari islemler dengesinin koétiilesmesine ve IS'
egrisinin [S" seviyesine gerilemesine sebep olmaktadir.
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Sekil 2. Maliye Politikas1 Uygulamast Agisindan Mundell-Fleming Analizi
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Yerli paranin deger kazanmasi ayni zamanda ithalatin
ucuzlamasina ve lilke i¢inde fiyatlar genel seviyesinin diismesine neden olur.
Fiyatlarin diismesi durumunda para arzi sabitken LM egrisi saga kayar ve
LM' seviyesine yiikselir. Goriildiigii gibi nihai denge noktas1 IS", LM' ve BP'
bilesiminden olusmaktadir. Bu denge noktasinda, faiz orami seviyesi "
olurken, denge milli gelir seviyesi de Y" olarak gergeklesir. Genisletici
maliye politikast uygulanmasi ilk asamada iilkenin para biriminin reel olarak
deger kazanmasina, dolayisiyla oOdemeler bilangosu agigina neden
olmaktadir (Salvatore, 2006:706).

Esnek doviz kuru rejiminde ise, biitce acigindaki bir artis toplam
talepte bir artigsa sebep olacak ve i¢ reel faiz oranlari {izerinde yukariya dogru
bir baski yapacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile sermaye girisleri artacak
ve boylece iilke parasi deger kazanacaktir. Dolayisiyla iilke parasi cinsinden
ihracat pahalilasacak ithalat ucuzlayacaktir ve cari islemler bilangosunda
bozulma meydana gelecektir. Goriildiigii gibi Mundell-Fleming modeline
gore hem esnek hem de sabit doviz kuru rejimlerinde, i¢ dengenin
saglanmasi i¢in uygulanan bir maliye politikas1 dig dengenin bozulmasina
yol agmaktadir(Giinaydin, 2004:146).

II. Para Politikas1 Uygulamasmn i¢ ve Dis Denge Uzerideki

Etkisi

Mundell-Fleming modeli farkli doviz kurlarinda ekonomi
politikalarinin sistematik bir analizi olmas1 nedeniyle, hem para hem de
maliye politikalar1 ¢er¢evesinde incelenmelidir. Yukarida genisletici maliye
politikasi sonucu i¢ ve dis dengenin nasil etkilendigi analiz edildikten sonra,
ayni analizin genisletici para politikast sonucu i¢ ve dis dengeyi etkileme
sekline bakmakta fayda vardir.
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Sekil 3’de de goriildiigii gibi IS, LM, ve BP dengesinin saglandig1
E noktas1 baslangictaki denge noktasidir. Bu durumda, esnek doéviz kuru
varsayimi altinda ekonomide genisletici para politikas1 uygulandigim
varsayalim. LM egrisi bu durumda LM’ egrisine doniisecektir.

Sekil 3. Para Politikas1 Uygulamasi1 Agisindan Mundell-Fleming Analizi
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Parasal geniglemenin arttirdigi piyasadaki para miktari, doviz
kurlarinin yiikselmesini, nominal gelir diizeyinin yiikselmesini, ihracatin
artarak, ithalatin azalmasin1 ve boylece 6demeler bilangosunun iyilegsmesini
saglar. Artan gelir IS egrisinin IS' seviyesine kaymasina, yiikselen doviz
kurlar1 ise; BP’nin BP' egrisine doniismesine yol acar. Fiyatlar genel
seviyesinin degismeyecegi varsayimi altinda, para arzinda meydana gelen
artis faiz oranlarini diiglirir ve nitekim r' seviyesine iner. Diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle yurtdisina sermaye kacisi séz konusu olur. Bu da dévize
olan talebi arttiracagindan dolay1 déviz kurlarn yiikselecektir.

Sabit doviz kurunun gegerli olmasi durumunda doéviz kurlarinin
parasal genislemeden etkilenmesi s6z konusu olmayacaktir. Para otoritesi
doviz kurlarmi sabitlemek i¢in rezervlerini kullanarak piyasadaki para arzim
daraltacaktir. Dolayisiyla Mundell-Fleming modeline gore sabit kur rejimi
gegerli iken parasal genisleme olmasi durumunda, i¢ dengede istikrar
yakalanmaya  c¢alisitlirken  dis  dengede  istikrarsizlik ~ meydana
gelmektedir(Benigno, 2007 6-8).

Bu baglamda, genisletici bir maliye politikasinin, para politikasi
iizerinde baski yaratmasi muhtemeldir. Diger bir ifade ile secilen politika
digeri icin bozucu etkiler ortaya cikarabilmektedir. Ciinkii tercih edilen
politika daha tehlikeli bir istikrarsizligi gidermede diger bir istikrarsizliga
bagvurmaktadir. (Oncel,1969: 295) Nitekim enflasyonist ortam sonucu
uygulanmasina karar verilmis siki para politikas: siirecinde siyasi nedenlerle
hiikiimet harcamalarinda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir artis para arzi artisa
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sebep olacaktir. Bu durumda var olan enflasyonist baski artacaktir.
Dolayisiyla tek basina para politikasi veya tek basina maliye politikasi hem
i¢ dengenin hem de dis dengenin saglanmasi i¢in yeterli degildir.

Ote yandan, borglanma politikasinda, merkez bankas: kaynaklarina
basvurma yolu segilirse, parasal tabanda genigleme olacaktir. Hiikiimet
tahvillerinin piyasadaki para arzini daraltma yoluyla kisitli olan iilkelerde
maliye otoriteleri ve merkez bankalarinin biit¢e agiginin boyutlart konusunda
birbirleriden ayr karar vermemeleri geregi ortaya ¢ikmaktadir. Aksi takdirde
politika  tedbirleri sonugsuz kalacaktir. Bundan dolay1 politika
koordinasyonu iki farkli ¢ercevede ele alinmalidir.

a) Kisa donemde; temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve diizgi
isleyen finansal piyasalar olusturmak olan para politikasina uygun
bor¢ yonetimi politikasinin diger bir ifadeyle, maliye politikasinin
olusturulmasi

b) Uzun dénemde; siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime politikasina uygun
dengeli para ve maliye politikalar1 karisimini dizayn etmek. Yani,
ekonomideki kaynak dagilimini bozmadan mali agiklari, sermaye
piyasast operasyonlar1 ile finanse edebilecek diizeyde sinirlamak.
(Halag,2007: 34).

6. KOORDINASYONUN BELIRLEYIiCILERIi

Para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun belirleyicileri,
yatirim talebinin faiz esnekligi, spekiilasyon amach para talebinin faiz
esnekligi, doviz kuru rejimi ve finansal piyasalarin gelismislik diizeyi olarak
sayilabilinir.

6.1.Yatirinm Talebinin Faiz Esnekligi

Para arzindaki bir artisin veya kamu harcamalarindaki bir artigin
toplam talep ve buradan gelir ilizerindeki etkisinin biylkligi faiz
oranlarindaki diigme sonucu yatirim talebinin faiz esnekligine bagli olarak
yatirim miktariin ne kadar artacagma baghdir. Yatirim talebinin faiz
esnekliginin sifir oldugu bir kesimde para arzinin arttirilmasi ve bu yolla faiz
oraninin diisliriilmesi yatirnm miktarini etkilemeyecegi igin, ancak kamu
harcamalar1 arttirilarak gelir diizeyi arttirilabilir. Buna karsin yatirim
talebinin faiz esnekliginin sonsuz oldugu kesimde gelir diizeyini arttirmada
maliye politikasi etkisiz kalmakta, ancak para politikas etkili olmaktadir. Bu
iki durum arasindaki kesimde ise hem para hem de maliye politikas1 etkili
olmaktadir. Dolayisiyla {ilkeler ekonomi politikalarim1 secerken ve
politikalarin  koordinasyonu siirecinde iilkedeki yatirim talebinin faiz
esnekliginin esnek olup olmamasina gore politika secimi yapmalidirlar.

6. 2. Spekiilasyon Amach Para Talebinin Faiz Esnekligi
Para arzindaki bir artisin veya kamu harcamalarindaki bir artigin
toplam talep ve buradan gelir {izerindeki etkisinin biiyilikliigli spekiilasyon

amach para talebinin faiz esnekligine bagli olarak faiz oranimin ne kadar
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distiigiine baghdir. Spekiilasyon amagl para talebi faiz esnekliginin sonsuz,
yani LM egrisinin yatay eksene paralel oldugu kesimde, gelir diizeyi ancak
maliye politikasi yoluyla arttirilabilir. Spekiilasyon amacl para talebinin faiz
esnekliginin birim ile sifir arasinda yer aldigi kesimde hem para hem de
maliye politikas1 gelir diizeyini arttirmada etkilidir. Ancak spekiilasyon
amagl para talebinin faiz esnekliginin sifir oldugu kesimde gelir diizeyini
arttirmada yalnizca para politikas: etkili olmaktadir. (Atag, 2002: 83-84) Bu
nedenle {lkeler i¢in politika seg¢iminde ve politikalarin ne oranda
kullanilacaglr konusunda diger bir ifade ile politikalarin koordinasyonu
hususunda belirleyici olan diger bir unsur spekiilasyon amagl para talebinin
faiz esnekligidir.

6.3. Doviz Kuru Rejimi

Doéviz kuru rejimi ekonomide uygulanan politikalarin etkinligi
konusunda belirleyicidir. Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu déviz
kuru rejimlerine gore farklilik gostermektedir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomide, maliye
politikas1 uygulamasi faiz oranlarmin yiikselmesine neden olarak iilkeye
doviz akisi saglamaktadir. Bu yolla da para arzi artmaktadir. Para arzinin
artmasi faiz oranlarim diisiiriicli bir etki yaratip yurt digina sermaye akisina
yol a¢1p maliye politikasinin etkisini azaltsa da net etki pozitif olmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomide para
politikasi uygulamasi ise, faiz oranlarimi diigiirdiigii i¢in yurtdisina sermaye
kagisi olmakta ve gelir diizeyini arttirdigr icin ithalatin artmasim
saglamaktadir. Yurtdisina sermaye akisi arttikca Para arzi Merkez
bankasinin istegi disinda azalmakta ve para politikasi etkinligini
yitirmektedir. Bu durumda sabit déviz kuru rejiminin gecerli oldugu bir
ekonomide maliye politikasi para politikasina gore daha etkili bir politikadir.

Esnek doviz kuru sistemini benimseyen acgik bir ekonomide
genigletici para ve maliye politikalarmin etkinliginin sabit doviz kuru
sistemine gore daha fazla oldugu ifade edilebilir. Ciinkii sabit doviz kuru
sisteminde yaratilan talebin bir kisminin yurt disina sizmasi Merkez
Bankasmin dis ticaret agigini kapatmak i¢in doviz rezervlerini eritmesi
sonucunda ekonomide para arzi azalmaktadir. Sabit déviz kuru sisteminde
sermaye hareketleri serbestse ve Merkez Bankasi yeterli doviz rezervlerine
sahipse maliye politikast para politikasina gore daha etkili olabilmektedir.
Bunun sebebi, bu sistemde sermaye hareketlerinin biiyik dig ticaret
aciklarina neden olmasi ve para politikasinin etkisini azaltmasidir. Esnek
doviz kuru sisteminde ise, talebin yurtdisina sizmasi 6nlendiginden Merkez
bankas1 para degeri degismelerini 6nlemek i¢in miidahalede alimi ve satimi
yapmadig1 siirece sermaye hareketleri sz konusu olsa bile, ekonomide
genisletici politikalarin etkinligi daha fazla olmaktadir.

6. 4. Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyi

Finansal piyasalarin gelismisligi para ve maliye politikasi
otoritelerinin  kullanacaklar1 ~ araglara karar vermedeki bagimsizlik
derecelerinin gostergesidir. Finans piyasasinin olmadigi bir ekonomide mali
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aciklarin tamami merkez bankasinca finanse edilir. Gelismekte olan finansal
piyasalarda ise faiz oranlarimin belirlenmesi esneklik kazanmistir. Merkez
bankasinin hiikiimetin nakit akisim1 saglayan ana kaynak olma ozelligi
devam etmektedir. Oysa tamamen gelismis finansal piyasalarda faiz oranlari
tamamen piyasa birimleri tarafindan belirlenir. Hiikiimetin nakit akig1 devlet
tahvilleri araciligiyla da saglanir. Merkez bankast bagimsizligr soz
konusudur ve finansal piyasalar parasal gelismelere hizli cevap verir. Bu
noktada para ve maliye politikalarinin koordinasyon derecesi bu piyasalarin
gelismisligi ile cok yakindan ilgilidir. (Halag, 2007: 37)

7.SONUC

Ulkeler igin para ve maliye politikalarmin koordinasyonu konusu
son yillarda yasanan krizlerden sonra onem kazanmaya baslamigtir. Politika
otoriteleri para ve maliye politikalarinin koordine edilmemesi durumunda
birbiri tizerindeki bozucu etkilerinin oldugunu gérmiis ve bu konu {izerine
egilmislerdir.

Calismada para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun
gerekliligi ve belirleyicileri anlatilmigtir. Bu dogrultuda koordinasyon
konusuna yonelik birtakim 6neriler ¢ikarilabilir. Bunlar:

e Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu sayesinde
borglanma araglar1 ile parasal araglar arasinda kesi bir
ayrim olusturulmali, ancak parasal yonetim (merkez
bankas1) ve bor¢ yonetimi (maliye bakanligl) birimleri
arasinda gii¢lii bir iletisim olmadir.

e Merkez bankasmin hiikkiimeti finanse etmesin sinir1
belirlenmeli, devlet bor¢lanmasinin saglikli islemesini
saglayan diizenleyici bir yap1 olusturulmalidir. Bu
konudaki yasal diizenlemeler tekrar gézden gecirilmelidir.

e Birgok iilkede kurulan koordinasyon komitelerinin diger
iilkelerde de olusturularak para yonetimi ve borglanma
stratejilerinin kurumsal bir yapida takibi saglanmalidir.
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