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OZET

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), ekonomide fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalarinin roliinii vurgulayan bir yaklagimdir. Bu teoriye
gore, kamu borglar1 ve biitge agiklar1 fiyat diizeyini dogrudan etkiler. FTMT'nin
merkezinde, hiikiimetin biitce agiklart ve kamu borclarmin gelecekteki vergi
yukiimliiliiklerini artirarak tiiketici ve yatirimer davranislarini etkilemesi yer alir. Bu
baglamda, biit¢e agiklar1 fiyat diizeyinin ana belirleyicisi olarak goriliir. FTMT'ye
gore, biitce aciklar1 ve kamu borglari, gelecekteki vergi artiglarini gerektirir ve bu
beklenti, bugiinkii fiyat seviyelerini etkiler. Eger piyasa, hiikiimetin bor¢larini para
basarak ddeyecegini beklerse, bu durum bugiinkii fiyatlarin artmasma neden olur.
Maliye politikasi, para politikasini etkiler ve bu etkilesim fiyat diizeyini belirler.
Genislemeci maliye politikalarinin, siki para politikasi ile dengelenmemesi
durumunda enflasyonist baskilar artar. Ancak, FTMT'ye yoneltilen elestiriler ve
alternatif goriisler de bulunmaktadir. Monetarist yaklasimlar, para arzinin fiyat
diizeyinin ana belirleyicisi oldugunu savunarak FTMT'ye karst ¢ikar. Keynesyen
ekonomistler ise, FTMT'nin sadece maliye politikalarina odaklanmasinin yetersiz
oldugunu belirtir. Yeni Klasik ve Reel Is Dongiisii teorileri, FTMT'nin uzun vadeli
ekonomik denge ve fiyat diizeyi tizerindeki etkilerini sorgular. Enflasyon hedeflemesi,
modern merkez bankalarinin para politikalarini nasil yonlendirdigine dair 6nemli bir
ornek sunar ve FTMT'nin maliye politikalara asir1 vurgu yaptigini elestirir. Sonug
olarak, FTMT, ekonomik politikalarin koordinasyonu ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda 6nemli bir teori olarak 6ne ¢ikar.

Anahtar Kelimeler

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi, Maliye Politikalari, Kamu Borglari, Biitce
Aciklari, Para Politikasi.



ABSTRACT

The Fiscal Theory of the Price Level (FTMT) is an approach that emphasizes
the role of fiscal policies in determining the price level in the economy. According to
this theory, public debt and budget deficits directly affect the price level. At the core
of the FTMT is that government budget deficits and public debt affect consumer and
investor behavior by increasing future tax liabilities. In this context, budget deficits are
seen as the main determinant of the price level. According to FTMT, budget deficits
and public debt entail future tax increases and this expectation affects current price
levels. If the market expects the government to repay its debts by printing money, this
leads to higher current prices. Fiscal policy influences monetary policy and this
interaction determines the price level. If expansionary fiscal policy is not balanced by
tight monetary policy, inflationary pressures increase. However, there are also
criticisms and alternative views to the FTMT. Monetarist approaches oppose the
FTMT, arguing that the money supply is the main determinant of the price level.
Keynesian economists, on the other hand, argue that the FTMT's focus on fiscal policy
alone is insufficient. The New Classical and Real Business Cycle theories question the
implications of the FTMT for long-term economic equilibrium and the price level.
Inflation targeting provides an important example of how modern central banks direct
monetary policy and criticizes FTMT's overemphasis on fiscal policy. As a result,
FTMT stands out as an important theory for coordinating economic policies and
achieving price stability.

Keywords

Fiscal Theory of the Price Level, Fiscal Policies, Public Debt, Budget Deficits,
Monetary Policy.
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GIRIS

Para politikasinin nihai amaci, refah ve yasam standartlarini iyilestirecek
sekilde ekonomik isleyisin ayarlanmasi i¢in elverisli bir ortam saglayan bir
mekanizma yaratmaktir. Nihai hedef olarak konumlandirilan ilk degisiklik fiyat
istikrarinin saglanmasidir.

Su anda mali agiklarin ekonomik sonuglari konusunda teorik ya da ampirik bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Mali agiklarin enflasyona neden olup olmadigi, nasil
finanse edildiklerine baglhdir. Mali agiklar parasallastirma, i¢ ve dis bor¢lanma yolu
ile finanse edilir. Mali agiklar i¢ bor¢lanma ile finanse edilebilir. Eger mali agik i¢
bor¢lanma ile finanse edilirse, yiiksek reel faiz oranlari enflasyonist baskiya yol
acabilir. Faiz dis1 6demeler dengesi yeterli miktarda fazla vermezse, i¢ bor¢ stoku
artacaktir. Bor¢ stokundaki artisa bagl olarak i¢ bor¢ 6demelerindeki artis, daha
yiiksek reel faiz oranlariyla yeni bir bor¢lanma turunu gerektirecektir (Sonmez, 1998:
362). Bu durumda enflasyonist baskilarin etkisi, daha yiiksek ithalat yoluyla mal
arzinin artirilmasiyla hafifletilir. Ancak, bor¢lanilan kaynaklarin kullaniminin ve borg
O6demelerinin yerine getirilmesinin etkisi g6z 6nilinde bulundurulmalidir (Rahman vd.,
1998: 363).

Hiikiimetlerin i¢ ve dis bor¢ diizeylerinin sinirina yaklastiklarinda, yani biitge
aciklarin i¢ ve dis borgla finanse edemediklerinde basvurabilecekleri alternatif bir
finansman sekli de biit¢ce aciklarinin parasallastirma yoluyla finanse edilmesidir. Mali
aciklarin parasallasma yoluyla finanse edilmesinin enflasyonun en Onemli
nedenlerinden biri oldugu goriisii temel tartisma konularindan biridir. Enflasyonist
stirece ilisgkin uzun siiredir devam eden goriiglere gore, enflasyonun en Onemli
nedenleri mali dengesizlikler ve agiklarin parasallastirma yoluyla finanse edilmesidir.
Parasalci goriise gore, bir mali agik ancak parasallastirildigi 6l¢iide enflasyonist olur.
Mali agik parasallastirma yoluyla ortadan kaldirildiginda, parasal genisleme
enflasyonu uyarir. Monetarist ve neoklasik makroekonomik modellerde enflasyon
orani para arzindaki artis oranina gore degisir. Dolayisiyla, fiyat seviyesi ve enflasyon

oranl para arzinin nispi miktar1 tarafindan belirlenirken, enflasyon orani merkez



bankasi tarafindan para arzi miktarindaki artis tarafindan belirlenir. (Kibritgioglu,
2001:6).

Mali agiklar ayn1 zamanda 'hos olmayan parasalci aritmetik' yoluyla enflasyona
neden olabilir. Parasalci aritmetigin yaniltict olabilecegi ileri siirtilmiistiir (Sargent ve
Wallace (1981). Sargent ve Wallace parasal sikilastirmanin siirdiiriilemez bir borg
finansman siirecine yol actigint ve bunun da uzun vadede oldugundan yiiksek
enflasyona sebep oldugunu savunmaktadir. Bu agidan, enflasyon mali kdkenli parasal
bir olgudur ve nominal para biiyiimesi biit¢e kisitlarin1 karsilamak i¢in dissal olarak
dayatilan mali agiklar1 finanse etme ihtiyaci tarafindan endojen olarak belirlenir (yani
reel bor¢ stoku gelecek donemlerdeki reel mali fazlalarin toplamina esit olmalidir)
(Koru vd, 2003:591).

Parasalct varsayim altinda, para ve fiyatlar arasi iliskiler olsa dahi, para
politikas1 uzun vadede enflasyonu etkilemeyebilir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi
icin mali baskinin var olmas1 gerekir. Mali agiklarin bor¢glanma ve para basma yoluyla
finanse edildigi ekonomilerde para politikast mali agiklarin baskisi altinda kalir.
Bunun nedeni mali agiklarin bor¢glanma ve para basma yoluyla finanse edilmesidir.
Eger biitce agig1 bor¢lanma ile finanse ediliyorsa, para politikast enflasyona karsi
etkilidir. Ancak bor¢lanma kisitlandiginda veya kisitlanmak iizere oldugunda mali
politikada ¢okiis yasanir ve hem parasal genisleme hem de enflasyonda patlama olur.
Bagka bir deyisle, para politikast durgunluk donemlerinde etkili degildir. Dolayisiyla
parasal sikilastirma gelecekte daha yiiksek ve kontrol edilemez enflasyona yol
acacaktir (Uygur, 2001:10).

Standart monetarist yaklasima gore, merkez bankasinin bagimsizligi fiyat
istikrart i¢in gereklidir. Ancak, bu yaklasimin temelleri son zamanlarda merkez
bankas1 bagimsizhiginin fiyat istikrar1 i¢in gerekli oldugunu savunan bir grup
ekonomist tarafindan gozden gecirilmistir. Merkez bankasi bagimsizliginin fiyat
istikrarini garanti etmek i¢in tek basina yeterli olmadig1 yoniinde yeni bir goriis ortaya
cikmaktadir. Buna gore, fiyat istikrari yalniz uygun para politikasini degil, ayn
zamanda uygun maliye politikasini da gerektirmektedir.

Fiyat diizeyinin belirleyicilerine iligkin bu yeni goriiste maliye politikasi
oldukga 6nem arzettigi icin Woodford bu goriisii 'fiyat diizeyinin mali teorisi' (FTPL)

olarak adlandirmistir (Christiano ve Fitzgerald, 2000:3). Fiyat seviyesinin mali teorisi



miktar teorisine bir alternatiftir; FTPL fiyatlar1 ve enflasyonu agiklayan onde gelen
teoridir: FTPL'ye gore Ricardocu olmayan bir diinyada para fiyat belirlerken ¢ok az
rol oynar. Buna gore makro fiyat diizeyi, parasalci yaklasimda oldugu gibi para miktari
tarafindan degil, hiikiimetin 6denmemis borcu ve mali dengesi tarafindan belirlenir.
Mali yaklagim modelinde, rasyonel beklentiler teorisyenleri tarafindan dnerilen
Ricard denkleminin gecgerli olmadigi varsayildiginda, kamu bor¢ stokunun
gergeklestirilmesi sorunu fiyat degisiklikleri ve servetin yeniden dagitilmasi ile
¢oziliir. Eger toplum veya onu temsil eden kamu otoriteleri kamu borcunu finanse
etmek i¢cin harcamalar1 kismaz veya vergileri artirmazsa (6zel aktorler tarafindan
yapilan tasarruflar), kamu bor¢ stokunun gergeklestirilmesi sorunu fiyat
dalgalanmalar1 ve servetin yeniden dagitimi ile ¢oziiliir. Yiiksek enflasyon nedeniyle

fiyatlardaki keskin artis ve beklentilerdeki degisikliklerdir.



BIiRINCI BOLUM
FiYAT DUZEYININ MALIi TEORISI iLE ILGILi
KAVRAMLAR

1. FIYAT DUZEYININ MALI TEORISi
1.1. Mali Teorisi

Fiyat diizeyinin mali teorisi (FTMT), fiyat diizeyinin belirlenmesinde
geleneksel para politikalarinin yan1 sira maliye politikalarinin 6nemini vurgulayan bir
ekonomik yaklagimdir. Bu teori, ekonomideki fiyat diizeyinin yalnizca para arzi ve
talebi ile degil, ayn1 zamanda hiikiimetin biit¢e aciklar1 ve kamu borglarinin yonetimi
ile de sekillendigini savunur. FTMT, 6zellikle mali politikalarin uzun vadede fiyat
istikrar1 lizerindeki etkilerini derinlemesine analiz eder ve bu politikalarin uygulanis
bi¢iminin fiyat diizeyini dogrudan etkileyebilecegini dne siirer (Woodford, 1995:5).

FTMT’nin temel ilkesi, biitce aciklart ve kamu borg¢lariin fiyat diizeyini
belirleyen ana faktorler oldugudur. Bu teoriye gore, hiikiimetlerin mali politikalari,
gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini ve ekonomik ajanlarin bu yiikiimliiliiklere olan
beklentilerini etkiler. Ornegin, biiyiik biitce agiklar1 ve artan kamu borglari, gelecekte
daha yiiksek vergilerle finanse edilme beklentisi yaratir. Bu beklenti, bugiinkii tiikketim
ve tasarruf kararlarini, dolayisiyla da fiyat diizeyini etkiler (Leeper, 1991:132).

FTMT, fiyat diizeyinin belirlenmesinde hiikiimetin bor¢lanma stratejilerinin ve
biitce dengelerinin kritik rol oynadigini vurgular. Hiikiimetin borg¢larin siirdiirtilebilir
bir sekilde yonetememesi durumunda, borglarin 6denebilmesi i¢in para basma yoluna
gitmesi gerekebilir. Bu durum, enflasyonist baskilar1 artirarak fiyat diizeyinde bir
yiikselmeye neden olur. Dolayisiyla, kamu borglarinin ve biitce agiklariin yonetimi,
fiyat istikrarin1 saglamada kilit bir faktor olarak karsimiza ¢ikar (Sargent & Wallace,
1981:2).

FTMT ayrica, para ve maliye politikalarinin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugunu one siirer. Para politikasi, genellikle kisa vadeli ekonomik dalgalanmalari
dengelemek icin kullanilirken, maliye politikast uzun vadeli ekonomik istikrari
saglamada 6nemli bir rol oynar. Bu iki politika arasindaki etkilesim, fiyat diizeyinin

belirlenmesinde kritik bir éneme sahiptir. Ornegin, gevsek bir maliye politikasi, siki



bir para politikasi ile dengelenmezse, enflasyonist baskilar artabilir ve fiyat diizeyinde

bir artisa yol agabilir (Cochrane, 2001:100).

Bu boliimde, FTMT'nin temel kavramlar1 ve mekanizmalar1 detayl bir sekilde
incelenecek ve teorinin ekonomik literatiirdeki yeri ve 6nemi ele alinacaktir. Ayrica,
FTMT'nin ¢esitli ekonomik durumlar {izerindeki etkileri ve bu etkilerin pratikte nasil
gozlemlendigi tartisilacaktir. Boylece, FTMT'nin fiyat diizeyi iizerindeki belirleyici
roli ve bu teorinin ekonomideki uygulamalari hakkinda kapsamli bir anlayis
saglanacaktir.

1980'1i yillarin basina kadar Tiirkiye kalkinma planlarina dayali ekonomi
politikalari uygulamis, maliye politikasina uygun para politikasi uygulanmistir. Ortaya
cikan maliye politikast acig1, uygulanan para politikas:t ile kapatilmak iizere
oldugundan, para politikasinin temel amaci maliye politikast acigim1 kapatmak
olmustur. 24-01-1980 tarihli kararla istikrar ve liberallesme programina gegis
baslamistir. Kamu ag¢igr 2001 yilina kadar artmis ve kamuda borclanma
gereksinimlerinin artmast TCMB'nin fiyat istikrarina yonelmesini ciddi sekilde
engellemistir.

Her tilkede ekonomik istikrar1 saglamak i¢in uygulanan iki temel politikadan
biri maliye politikasi, digeri para politikasidir. Devletin ekonomik fraksiyonu
kapsaminda ekonomiye miidahale nedenleri ve yontemleri yillar i¢inde degisiklikler
gostermektedir.

Maliye ve para politikasinin koordine edilmesi gerektigi fikrinin yerini, fiyat
seviyelerinin finansal teorisi (FTPL) olarak yeni bir yaklagim almistir. FTPL
yaklasimina gore, tek basina para politikas1 ekonomiye nominal bir ¢apa saglayamaz
ve fiyatlarin belirlenmesinde uygun sekilde ayarlanmis bir politika uygulanmalidir.
Maliye politikas1 kontrolden ¢iktiginda, yani genislemeci maliye politikasi
uygulandiginda, para politikasi araglar1 kullanilarak gerceklestirilen mali agiklarin
finansman1 gergeklestirilirse, para arzindaki artigla fiyat istikrar1 bozulacaktir. Bu
nedenle para ve maliye politikasi arasindaki iligki uygulama asamasinda Onem
kazanmaktadir.

Sims (1993:7) yaptig1 arastirmada Ricardocu Denkliginin saglanmasinin her

zaman gecerli bir durum olmadigini sdylemistir. Fiyat seviyelerinin sadece para



politikasina gore belirlenmedigini, maliye politikasinin da fiyat seviyelerinin
belirlenmesinde dnemli rol oynadigini belirtmistir.

Ote yandan, FTPL savunucular1 (Leeper (1991:132), Sims (1993:7), Woodford
(1994:95, 1995:10, 2001:12), Cochrane (2001:100) maliye politikasinin kontrol
altinda olmadig1 bir donemde merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak i¢in etkili
politikalar uygulayamayacagini savunmuslardir. Bu baglamda FTPL destekgileri,

genel fiyat seviyesinin zamanlar arasi biit¢e kisitt1 1 ile belirlendigini savunuyorlar.

Sagkan (2006:45) belirttigi gibi, bu durum ekonomi politikasi rejiminin maliye
politikasinin baskin 6zelliklerini gosterdigi izlenimini vermektedir. 5 Nisan 1994
karar1, 1 Ocak 2000 gibi istikrar programi 1980'den sonra baglayan ve 1990'dan sonra
giiclenen enflasyon diisiirme programi, yiliksek enflasyon ve mali disiplin nedeniyle
bircok ekonomik krize, 5 Nisan 1994 karar1 gibi istikrar programi ise enflasyonu
diisiirdii. Ancak finansal istikrar1 saglamada basarili olamamustir.

Her iilkede ekonomik istikrar1 saglamak i¢in uygulanan iki temel politikadan
biri maliye politikasi, digeri para politikasidir. Devletin ekonomik fraksiyonu
kapsaminda ekonomiye miidahale nedenleri ve yontemleri yillar icinde degisiklikler
gostermektedir. Aslinda, Keynesyen ekolii ile birlikte, gelir dagiliminda esitligi
saglama ve ekonomik istikrar ve biiylimeyi saglama zorluklar1 devlete atfedilmektedir.
Bu hedeflere ulagsmak i¢in maliye politikasi araglarindan biri - vergiler, biit¢eler, kamu
harcamalar1 ve bor¢lanma - uygun sekilde kullanilmaktadir. Ote yandan, merkez
bankasi tarafindan uygulanan para politikasi, finansal istikrar, ekonomik biiyiime, tam
istthdam, 6demeler dengesi dengesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi amacina hizmet
etmektedir. Merkez bankalar1 da bu hedeflere ulagsmak igin geleneksel ve geleneksel
olmayan politika araglarin1 uygulamaktadir.

Fiyat seviyelerinin belirlenmesine iligskin geleneksel goriis para politikasina
odaklanirken, genellikle maliye politikasinin roliinii g6z ardi eder. Giinlimiizde bu
politikalarin, 0zellikle fiyat istikrarin1 saglayacak kadar tek basma degil,
makroekonomik hedeflere uygun olarak birlikte uygulanmast gerektigi
savunulmaktadir. Bunun nedeni, son kiiresel krizin varliginin hem politikacilar1 hem
de ekonomistleri bir kez daha para ve maliye politikasini sorgulamasi ve onlari politika

koordinasyonu kavramina gotiirmesidir. Aslinda, para ve maliye politikalarinin



diizeltilmesinin temel nedeni, her iki politikanin uygulanmasinin birbirleri iizerindeki
etkisine ve fiyat seviyelerine dayanmaktadir. Bugiin bile, bagimsiz olarak uygulanan
her politikanin aksine, aralarinda giiclii bir etkilesim ve koordinasyonun kurulmasi,
yeni teorilerin / yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina ¢ikmasiyla sonuglanmistir.

Mali agik sorunu, oOzellikle 1970'lerden bu yana ekonomi politikasi
tartismalarinin odak noktast olmus, II. Diinya Savasi'ndan sonra gelismekte olan ve
gelismekte olan tilkelerin ayrilmaz bir parcasi haline gelen mali acik, 1980'lerden bu
yana gelismis kapitalist iilkelerin temel sorunlarindan biri olmustur. Ote yandan, arz
ve arz, 0zellikle 1970'lerden bu yana ekonomi politikasi tartismalarinin odak noktasi
olmustur.- 1980'lerde benimsenen yan ekonomi politikalar1 kamu gelirini diistirtirken,
bu donemde kamu harcamalarindaki keskin artis bircok gelismis ekonomide mali
aciklarin artmasina neden olmustur. Biitce aciklari, fiyat istikrar1 ve biliylime gibi
makroekonomik dinamikleri olumsuz etkiledikleri i¢in hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde ekonomik performans iizerinde ciddi bir etkiye sahiptir.
Artan mali aciklarin ve buna eslik eden bor¢lanma sorunlarinin yol agtigir mali
sorunlar, diger ekonomi politikas1 araglarinin giicii ve etkinligi iizerinde de baski
olusturmaktadir

Maliye politikasi ve biitce aciklarinin para politikasi tizerindeki olumsuz etkisi,
Sargent ve Wallace'm (1981:2) ekonomik analizinin gerek¢esine dayanmaktadir.
Sargent ve Wallace (1981:2) yaptiklari c¢alismada, finansal ekonomideki belirli
varsayimlar altinda, enflasyon {izerindeki merkez bankasi kontroliiniin ¢ok sinirl
oldugunu savunuyorlar. Ekonominin kronik biitce agiklar1 varsa, bu agiklar i¢
bor¢lanma yoluyla finanse etmek, uzun vadede parasal finansmandan daha
enflasyonisttir ve siirekli artan mali agiklar1 olan bir ekonomide para politikast da bu
aciklarin baskisi altindadir. Bunun nedeni, biit¢e acigindaki artis veya borg stokundaki
artis sonucu reel faiz oranlarinin ekonominin biliylime hizinin iizerine ¢ikmasi
durumunda, enflasyonu diisiirmeye yonelik para politikasi Onlemlerinin tersine
cevrilebilmesi ve enflasyon lizerinde daha fazla etkisinin olabilmesidir. Belli bir biitce
ac1g1 diizeyinde, genel fiyat seviyesini yiikseltmek, faiz yiikiinii ve biit¢e lizerindeki
bor¢ miktarin1 kademeli olarak artirmak diisiincesine dayanarak parasal finansman
yerine bor¢la para toplamaya calisir. Her zaman bor¢lanma ile finanse edilen biitce

aciklari, sonunda enflasyonist bir etki yaratir. Ulkenin bor¢lanma kapasitesinde de bir



smir vardir, ¢iinkii bu simira ulasildiginda biitce acig1 kacinilmaz olarak paraya
cevrilecek ve sonug olarak borglanma yoluyla finansman gelecekte daha fazla parasal
bliyiime getirecektir.

1980'lerin basinda, Sargent ve Wallace'in, ozellikle fiyat istikrar1 agisindan
uygun para ve maliye politikalarina duyulan ihtiyaci anlama ve vurgulamaya alternatif
olarak goriisleri, 1990'larda yeniden 6nem kazanmistir. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
olarak adlandirilan bu yeni gorisiin teorik ¢ergevesi, Leeper (1991:132), Sims
(1994:386, 1997:3), Woodford (1994:381-399, 1995:1-46, 1998:7, 2001:100) ve
Cochrane (1991:132, 1994:386, 1995:10, 1998:175, 2001:100, 1998:7, 1999:175,
2001:100, 2005:85)" In katkilariyla olusturulmustur.

Fiyat Diizeyi Mali Teorisinde siireklilik kazanmis olan biitce aciklar1 ve
finansman yoOntemleri, zaman-biitce kisitlamalari yardimiyla ele alinmaktadir. Bu
teoride fiyat seviyesini belirleyen temel faktor, kamu bor¢ stokunu biitce dengesi ile
iligkilendiren farkli zaman biit¢e kisitlamasidir. Teorinin odagini olusturan ve net
borcun gelecekteki faiz dis1 fazlasinin bugiinkii degerine esit mevcut reel degeri olarak
tanimlanan farkli zaman biitge kisitlamasi, tiim hiikiimetlerin ekonomi politikasini
yonlendirmede karsilastiklar1 kisitlamadir. Fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in kamu
kurumlari, faiz dis1 fazlasi toplam borcu sinirlayacak sekilde uyarlayabilmelidir. Boyle
bir adaptasyon yapilabilseydi, merkez bankalarinin borcu finanse etmek i¢in para
basmas1 gerekmeyecek ve fiyat istikrar1 hedefine etkin bir sekilde ulasilacakti. Boyle
bir rejim, Ricardocu veya para politikasi egemen rejimi olarak tanimlanir. Ote yandan,
biiytlik agiklarin reel ytlikiimliiliiklerden bagimsiz olarak belirlendigi bir sistem, fiyat
diizeyi finans teorisi literatiirlinde Ricardocu dist veya maliye politikasina hakim bir
sistem olarak ifade edilmektedir (Woodford, 1995:10).

Ricardocu rejiminde fiyat seviyesi, miktarlarin klasik esitligi ile belirlenir. Bu
sistemin varlig1 durumunda para politikas1 aktiftir ve maliye politikasinin pasif bir rolii
vardir. Genel fiyat seviyesi para politikasi ile belirlenir. Maliye politikasi, mevcut ve /
veya gelecekteki biiylik fazlaliklari, kamu borcunun fiili degerine, hiikiimetin bugtinkii
deger biitce kisitin1 saglayacak sekilde uyarlar, baska bir deyisle, mevcut degerde bir
degisiklige neden olan bir gelisme olmasi durumunda kamu kurumlarinin biit¢elerini
ayarlamasimi saglar bor¢ seviyesi. Bu durumda biitce agigi ve kamu borcunun

biiyiikliigii gibi finansal gostergeler fiyat seviyesinin belirlenmesinde rol oynamaz.



Mali otoriteler, para politikasi tarafindan belirlenen enflasyon oranini dikkate alarak
gecici  blitge kisitlamalarimi  dengeler. Finansal fiyat seviyeleri teorisinin
kurucularindan Woodford'a (1995:11) gére maliye politikasinin Ricardocu olmas1 ve
maliye politikasinin ricardli olmasi her zaman gegerli bir durum olmayip ¢ok 6zel bir
durumu yansitmaktadir.

Ricardocu olmayan rejimde aktif ve pasif otoriteler yer degistirir. Boyle bir
sistemde, ana art1 bugiinkii deger, biitce kisitin1 saglamak, yani borcun 6denmesini
saglamak i¢in uyarlanmamistir. Fiyat seviyesi, bugiinkii deger biit¢e kisitlamalari ile
belirlenir. Maliye politikasi, bugiinkii deger biitgesinin kisitlamalarini saglamak igin
gerekli disiplinden yoksunsa, merkez bankasi fiyat istikrarini saglamak i¢in etkili
politikalar yiiriitmesi imkansizlasir.

1.2. Ampirik Literatiir

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi, teorik diizeyde tartisilirken, ampirik alanlara biiyiik
ilgi cekmistir. Yapilan ampirik calismalar tamamen farkli sonuglar vermektedir.
Bohn'un (1998:949) ABD ckonomisine iliskin birincil fazlalar ile kamu borcu
arasindaki iliskiyi desifre etmek i¢in fiyat diizeyinde finans teorisine dayanan ampirik
calismasi, bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biridir. Arastirma sonucunda 1916-1995
yillar1 arasinda biiyiik fazlalarin kamu borcuna olumlu tepki verdigi sonucuna
vartlmistir. Yazarlar bu sonucu ABD'deki kamu otoriteleri tarafindan uygulanan
maliye politikasinin siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak ifade ettiler. Ayni yil,
fiyat diizeyi finans teorisi literatiirindeki ana isimlerden biri olan Cochrane (1998:323-
384), 1960'tan sonra incelenen ABD ekonomik verilerinin teori ile tutarli oldugu
sonucuna vardi. Fiyat diizeyi finansal teorisi literatiiriinde, 6zellikle ampirik alanda
en Ornek ¢aligmalardan biri Canzoneri, Cumby ve Diba (2001) tarafindan yapilmistir.
Canzoneri, Cumby ve Diba (2001:1221-1238) bir VAR modeli olusturmus ve etki
yanit iglevlerinin yardimiyla reel kamu borg stoklarinin gelecek donemde pozitif reel
faiz dis1 fazla soklarina nasil tepki verdigini incelemistir. Yazarlar, 1951'den 1995'e
kadar ABD ekonomisinden elde edilen verileri kullanarak, faiz dis1 fazladaki olumlu
bir sokun kamu borcunun milli gelire oraninda diisiise neden oldugu sonucuna

varmiglardir. Bu sonug, finansal fiyat seviyeleri teorisinin ilgili donemde ABD



ekonomisinde gegerli olmadigi, yani uygulanan ekonomik rejimin tam tersine
Ricardocu olmayan degil Ricardocu 6zellikleri gosterdigi seklinde yorumlanmistir

Debrun ve Wyplosz (1999:387-420), 12 Avrupa Birligi tiye iilkesine dayanarak
birincil fazlalarin kamu borg stoklarina tepkisini 6lgmiis ve bu iilkelerde Fiyat Diizeyi
Mali Teorisinin gegersiz oldugu sonucuna varmistir. Melitz (2000:3-24) tarafindan 19
OECD iilkesine dayanan bir arastirma, yine bu iilkelerdeki fiyat seviyelerinin finansal
teorisini desteklemediklerini buldu. Ampirik ¢alismalar, kamu kurumlarinin ekonomi
politikalarin1 yonlendirirken biit¢e kisitlamalarindan bagimsiz hareket etmediklerini
ortaya koymustur. Sterdyniak (2001:15-30) ile 1970-1999 doénemi ig¢in Amerika
Birlesik Devletleri, Fransa ve Almanya'da maliye politikast ile de hazirlanan
arastirmaya gore, Almanya Birlesik Devletleri, Fransiz déneminde yalnizca Ricardou
olmayan sistem altinda gegerli olan 6zellikler sergilemistir. Ballabriga ve Martinez-
Mongay (2002:5-25), para birligi 6ncesinde Avrupa Birligi iilkelerinde maliye ve para
politikasinin islevlerini tartismislardir. 1979-1998 donemine ait bir aragtirmanin
sonuglar1, Avrupa Birligi iilkelerinde para birligi dncesi para politikasi rejimlerinin
varligini gostermektedir.

Tanner ve Ramos (2002:15), 1991-2000 yillar1 arasinda Brezilya'da para ve
maliye politikalarinin baskin rejim olup olmadigini belirlemeye calistilar. Calisma
sonucunda para politikasinda hakim rejimin ancak 1995-1997 yillar arasinda devam
ettigi sonucuna varilmistir. Aralik. Diger donemlerde iilke ekonomisinde hakim
rejimin varligl, maliye politikasi belirlenir. Rocha ve Silva (2004:420), Brezilya'da
1970'lerin sonu ile 1980'lerin basi arasinda yasanan yiiksek enflasyonun nedenlerini
acikliyor

Fiyat Diizeyi Mali Teorisi pencerelerinden degerlendirdiler. Elde ettikleri
sonuglar, Ricardocu hiikiimetinin ilgili donemde ekonomide varligin1 gostermektedir.
Zoli (2005) gelismekte olan piyasalarda para ve maliye politikalar1 arasindaki
etkilesimi tartismistir. Ankete katilan pazarlardan yalnizca Arjantin ve Brezilya'nin
1990'larda ve 2000'lerin baginda mali iistiinliik kanit1 vardi ve Kolombiya, Meksika,
Tayland ve Polonya'da karisik sonuglar elde edildi. Afonso (2005:6), 15 Avrupa Birligi
tilkesinde Ricardocu rejiminin etkinligini incelemis ve 1970-2003 yillar1 arasinda
Ricardocu rejimini destekleme sonucuna ulasmistir. Bu tilkeler gelecekte daha fazla

kamu gorevindeki artisa tepki vermektedirler.
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Boylece, Diizeyi Mali Teorisi, elde edilen sonuglar ¢ergevesinde analize dahil
edilen 15 Avrupa Birligi iilkesinde gegerliligini yitirmektedir. Creel ve Le Bihan
(2006:338-360), Fransa, Almanya, italya ve Birlesik Krallik analizlerinde, faiz dis1
fazlaligin ¢ok boyutlu sokunun kamu borcunda azalmaya yol agtigin1 gostermis ve
maliye politikasinin Ricardocu oldugu sonucuna varmiglardir. (2008:6) Sahra alti
Afrika iizerine yapilan bir aragtirma, 1980 ile 2005 yillar1 arasinda birbirinden ¢ok
farkli sonuglar buldu. Hakim para politikasi rejiminin diger iilkelerde gecerli oldugu
halde, baz1 iilkelerde hakim maliye politikasi rejiminin sorgulandigi sonucuna
varilmigtir.

Tiirkiye ile ilgili olarak, fiyat seviyelerinin finansal teorisinin gecerliligini
belirlemek ve fiyat seviyelerinin belirlenmesinde hangi para ve maliye politikalarinin
baskin rejim oldugunu belirlemek icin cesitli ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Telatar
(2002:50), faiz dis1 fazla ve toplam kamu borcuna iligskin verileri kullanilmistir, sahip
oldugu VAR modeli ger¢evesinde, Tiirkiye'nin 1985-1997 yillar1 arasindaki biitce
aciginin finansmaninda mali otoritelerin eylemleri agisindan hangi rejimin etkili
oldugunu acikliga kavusturmaya calismistir. Analiz sonucunda, toplam kamu
borcunun faiz dis1 fazlasinin sokunun verdigi tepkinin anlamsiz oldugu ortaya ¢ikti.
Dolayisiyla, bu donemde Tiirkiye'de hakim maliye politikasi rejiminin gegerli oldugu
ve genel fiyat seviyesinin mali otoritelerin eylemlerine gore belirlendigi sonucuna
varilmigtir. Creel ve Kamber (2004:56), 1975-2002 donemi analizinde Tiirkiye fiyat
diizeyi finansal teorisinin gegerliligini test etmek istemislerdir. Yapilan VAR analizi
cergevesinde elde edilen sonuglar, finansal sorunun Tiirkiye'deki fiyat artigini - fiyat
diizeyi finansal teorisinin gegerliligini - agiklayan 6dnemli bir faktor oldugunu ortaya
koymustur. Frakan (2006:75), 1988'den 2005'e kadar olan donemi iki alt doneme
ayirarak incelemistir. Sonuglar, 1988-2001 yillar1 arasindaki egemen rejimin
Ricardocu dis1 maliye politikasi, 2001-2005 yillar1 arasindaki egemen rejimin ise

Ricardocu maliye politikast oldugunu ortaya koymustur.
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1.3. Teorinin Temel Kavramlar

Fiyat diizeyinin mali teorisi (FTMT), geleneksel para arzi ve talebi yerine
hiikiimetin mali politikalarinin, 6zellikle biitce agiklar1 ve kamu borglarinin, fiyat
diizeyini belirledigini savunan bir yaklagimdir. Bu teori, ekonomideki fiyat diizeyinin
belirlenmesinde mali politikalarin merkezi roliinii vurgular ve bu politikalarin
ekonomik ajanlarin beklentilerini nasil sekillendirdigini analiz eder (Woodford,
1995:73).

FTMT'nin temel ilkelerinden biri, hiikiimetin biit¢e aciklar1 ve kamu
borg¢larinin ekonomik davranislari ve dolayisiyla fiyat diizeyini dogrudan etkiledigidir.
Hiikiimetin biit¢ce aciklari, genellikle artan kamu harcamalar1 ve azalan vergi gelirleri
sonucunda ortaya ¢ikar. Bu agiklarin finansmani, kamu borg¢larinin artirilmasi yoluyla
gerceklestirilir. Artan kamu borglar ise gelecekteki vergi ylikiimliiliiklerini artirarak
tilkketici ve yatirimer davranislari etkiler. Tiketiciler, gelecekteki vergi artislarini
ongorerek bugiinkii tiikketim ve tasarruf kararlarini buna gore ayarlar. Benzer sekilde,
yatirimeilar da gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini hesaba katarak yatirim kararlarimi
verirler (Leeper, 1991:50).

Biitce agiklarmin fiyat diizeyine etkisi, FTMT'nin merkezinde yer alir.
Hiikiimet, biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in bor¢lanmaya bagvurdugunda, piyasada
dolasimdaki devlet tahvilleri artar. Eger piyasalar, bu borclarin gelecekte para
basilarak Odenecegini diisiiniirse, bu durum enflasyon beklentilerini ytikseltir ve
bugiinkii fiyat seviyelerini etkiler. Piyasa katilimcilari, hiikiimetin borglarin
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetemeyecegine inanirsa, para biriminin deger
kaybedecegi ve enflasyonun artacagi beklentisiyle hareket ederler (Sargent & Wallace,
1981:25-30).

FTMT, ayni zamanda mali ve parasal otoritelerin etkilesimini de vurgular.
Hiikiimetin mali politikalar (biitce agiklar1 ve kamu borglar1), merkez bankasinin para
politikalari1 etkiler ve bu iki politika arasindaki denge, fiyat diizeyinin
belirlenmesinde kritik bir rol oynar. Ornegin, genislemeci maliye politikalar1, stk para
politikalar1 ile dengelenmediginde, enflasyonist baskilar artabilir. Bu nedenle, maliye
politikalarinin para politikalari ile uyumlu olmasi, fiyat istikrarini saglamak agisindan

onemlidir (Cochrane, 2001:65-70).
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Sonu¢ olarak, FTMT, fiyat diizeyinin belirlenmesinde hiikiimetin biitge
politikalariin roliinii 6n plana ¢ikaran bir yaklasimdir. Bu teori, biitce agiklar1 ve
kamu borglarinin ekonomik beklentiler ve davranislar tizerindeki etkilerini analiz eder
ve bu etkilerin fiyat diizeyini nasil sekillendirdigini agiklar. FTMT'ye goére, maliye
politikalari, ekonomideki fiyat istikrarin1 saglamada en az para politikalar1 kadar

onemli ve belirleyicidir.

1.4. Fiyat Diizeyi ve Kamu Borclar1 Arasindaki Iliski

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) ¢ercevesinde, kamu borglar ile fiyat
diizeyi arasindaki iliski onemli bir odak noktasidir. Bu teori, kamu borg¢larinin
stirdiiriilebilirliginin, fiyat diizeyi lizerinde dogrudan etkili oldugunu savunur. Kamu
borglar1 ve biitce agiklari, hiikiimetin gelecekteki vergi artiglarini gerektirecegi
beklentisiyle tiiketici ve yatirimer davraniglarini etkiler. Bu baglamda, biitge agiklar
fiyat diizeyinin ana belirleyicisi olarak kabul edilir (Woodford, 1995:20).

FTMT'ye gore, kamu bor¢lar1 ve biitge agiklari, gelecekteki vergi artislarini
gerektirir. Kamu bor¢larinin artmasi, hiikiimetin gelecekteki ddeme taahhiitlerini
artirir ve bu durum vergi artislarinin kaginilmaz oldugu beklentisini olusturur.
Ozellikle, borglarm geri 6denmesi igin hiikiimetin vergileri artirmasi gerektigi
diistintiliir. Vergi artiglart ise fiyat diizeyini dogrudan etkiler, ¢iinkii bu artiglar
tiiketicilerin gelirlerini azaltarak harcama aligkanliklarini degistirir ve talep kosullarini
etkiler (Leeper, 1991:10).

Kamu borglarinin geri 6denmesi i¢in hiikiimetin vergileri artirmak yerine para
basma yoluyla 6deme segenegi de vardir. Ancak, bu secenek de fiyat diizeyi lizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Para basma yolu, hiikiimetin borglarini finanse etmek i¢in
kullanildiginda, enflasyonist baskilar yaratarak fiyat diizeyini artirir. Bu durum, para
arzinin artmasi nedeniyle talep tarafinda bir baski olusturur ve fiyatlar genel olarak
yiikselir (Sargent & Wallace, 1981:10-17).

Kamu borglariin geri 6denmesi i¢in vergi artislarina gidilmesi durumunda, bu
artiglar fiyat diizeyini dogrudan etkiler. Vergi artiglari, tiiketicilerin gelirlerinde
azalmaya neden olur ve bu da tiiketim harcamalarini ve talebi diisiiriir. Diisen talep

kosullar ise genellikle fiyat diizeyinde bir diisiise yol acar. Ancak, vergi artiglarinin
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dogrudan ve dolayl: etkileri dikkate alindiginda, bu siire¢ karmasik hale gelir ve fiyat
diizeyindeki degisikliklerin net etkisi karmasiktir.

Kamu borglar1 ve para politikas1 arasindaki iliski de FTMT agisindan
onemlidir. Hiikiimetin bor¢larin1 6deme konusunda belirsizlik yaratmasi durumunda,
merkez bankalar1 para politikasini ayarlamak zorunda kalabilir. Borglarin 6denmesi
icin hiikiimetin vergi artislarina gitmeyecegi veya bunun yerine para basma yolunu
sececegi beklentisi, merkez bankalarmin enflasyonu kontrol etmek igin para
politikasin1 sikilagtirmasini gerektirebilir. Bu durumda, para politikasi1 araciligiyla

fiyat diizeyinin kontrolii, kamu borglarinin yonetimiyle dogrudan iligkilidir.

1.4.1. Vergi Artislarimin EtKkisi

Kamu borg¢larinin artmasi, hiikiimetin gelecekteki vergi artislarini gerektirecegi
beklentisini olusturur. Bu beklenti, vergi artiglarinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisini
degerlendirmek i¢in 6nemli bir noktadir. Vergi artiglari, fiyat diizeyi iizerinde dolayli
ve dolaysiz etkilere sahiptir ve genellikle tiiketici ve isletme davraniglarini etkileyerek
fiyatlar tizerinde bir baski olusturur.

Vergi artiglari, tiiketicilerin elde ettikleri gelirin bir kisminm1 hiikiimete
O0demelerini gerektirir. Bu da tiiketicilerin elde kalan gelirlerinin azalmasina neden
olur. Azalan gelir, tliketicilerin harcama aliskanliklarmi etkiler ve genellikle talebi
diistiriir. Tiiketiciler, daha az harcama yaparlar ya da daha diisiik kaliteli ve daha ucuz
alternatiflere yonelirler. Bu durum, talep kosullarin1 degistirerek fiyat diizeyinde bir
diisiise neden olabilir (Woodford, 1995:69).

Vergi artislari, isletmelerin maliyetlerini artirabilir. Ozellikle, isletmelerin is¢i
maaglaria yonelik vergi artislari, igletmelerin liretim maliyetlerini artirir. Bu durum,
isletmelerin maliyetlerini dengelemek i¢in fiyatlari artirma egiliminde olmalarina
neden olabilir. Dolayisiyla, vergi artislart isletmelerin maliyet yapisini etkileyerek
fiyat diizeyinde bir yiikselise yol agabilir (Sargent & Wallace, 1981:320-340).

Vergi artiglarinin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi, piyasa beklentileri tarafindan
da belirlenir. Eger piyasa, hiikiimetin vergi artiglarin1 gergeklestirecegini beklerse, bu
durum fiyat diizeyinin artmasina neden olabilir. Piyasa katilimcilari, gelecekteki vergi

artislarinin maliyetlerini ve fiyatlar1 yiikseltecegi beklentisiyle fiyatlar1 bugiinden
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artirabilirler. Bu durum, fiyat diizeyinde bir artisa yol acar ve enflasyonist baskilar
olusturabilir (Leeper, 1991:18).

Vergi artislarinin fiyat diizeyi tizerindeki net etkisi, vergi artigslarinin dogrudan
ve dolayl etkilerini dikkate alarak degerlendirilmelidir. Vergi artislari, talep
kosullarii degistirerek tliketici harcamalarini ve isletme maliyetlerini etkiler. Ayrica,
piyasa beklentileri de fiyat diizeyi tizerinde belirleyici bir faktordiir. Vergi artislarinin
toplam etkisi karmasiktir ve belirli bir yonde net bir etkinin olusmas1 durumu nadirdir
(Leeper, 1991:45).

1.4.2. Para Basmanin Etkisi

Kamu borg¢larinin geri 6denmesi i¢in hiikiimetin vergileri artirmak yerine para
basma yoluyla 6deme segenegi de vardir. Ancak, bu secenek de fiyat diizeyi iizerinde
Oonemli bir etkiye sahiptir. Para basma yolu, hiikiimetin bor¢larini finanse etmek icin
kullanildiginda, enflasyonist baskilar yaratarak fiyat diizeyini artirir (Sargent &
Wallace, 1981:60-88).

Para basmanin fiyat diizeyi iizerindeki etkisi, para arzindaki artis nedeniyle
talep tarafinda bir baski olusturmasiyla aciklanabilir. Hiikiimet, bor¢larini geri ddemek
icin para basarsa, piyasaya daha fazla para siiriiliir ve toplam para arzi1 artar. Bu
durumda, insanlar daha fazla para harcamaya egilimli olabilirler, ¢iinkii ellerinde daha
fazla likidite bulunur. Talepteki artis, fiyatlarin genel olarak yiikselmesine neden
olabilir (Leeper, 1991:88-92).

Para basmanin fiyat diizeyi iizerindeki etkisi ayni zamanda enflasyonist
beklentilere de dayanir. Hiikiimetin borglarimi geri 6deme taahhiidiinde bulunmak
yerine para basma yolunu se¢mesi, gelecekte enflasyon beklentilerini artirabilir.
Piyasa katilimcilari, gelecekteki enflasyonu bekledikleri i¢in, bugiin daha yiiksek
fiyatlarla mal ve hizmet satin alma egiliminde olabilirler. Bu durum, fiyat diizeyinin
artmasina ve enflasyonist baskilarin artmasina yol acabilir (Friedman, 1968:51).

Para basmanin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi, zaman i¢inde degisebilir ve belirli
kosullara bagli olarak farkli sonuglar dogurabilir. Ornegin, ekonomide bosluk varsa

(yani, ekonomide kullanilmayan kaynaklar mevcutsa), para basma eylemi belirli bir
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slire i¢in talebi artirabilir ve iiretimi tesvik edebilir. Ancak, bu artisin siirdiiriilebilirligi

ve sonuglart konusunda dikkatli olunmalidir (Cochrane, 2001:54).

1.4.3. Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi ve Piyasa Giiveni

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) c¢ercevesinde, kamu bor¢larinin
stirdiiriilebilirligi, fiyat diizeyi tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Kamu borg¢larinin
stirdiiriilebilirligi, hiikiimetin borglarin1 geri 6deyebilme kabiliyetine dayanir ve bu
durum piyasa giiveni ile dogrudan iligkilidir (Leeper, 1991:100-113). Borglarin
sirdiiriilebilirligi, hiikiimetin gelecekteki O6deme taahhiitlerini yerine getirme
kapasitesine baglidir. Eger piyasa, hiikiimetin borglarin1 geri Odeyebilecegine
giiveniyorsa, bu durum piyasa giivenini artirir. Ancak, borg¢larin siirdiiriilebilirligine
dair belirsizlikler ve giivensizlikler piyasalarda endise yaratir ve fiyat diizeyinde

dalgalanmalara neden olabilir (Sargent & Wallace, 1981:114).

Piyasa giiveni, ekonomik aktorlerin hiikiimetin borglarini geri 6deyebilecegine
olan inancin1 yansitir. Eger piyasa katilimeilari, hiikiimetin gelecekteki bor¢ 6demeleri
icin gerekli kaynaklar1 saglayabilecegine dair giiven duyuyorsa, bu durum piyasada
istikrar1  artirir.  Ancak, borclarin  siirdiiriilebilirligine dair  belirsizlikler ve
giivensizlikler, piyasa katilimcilari arasinda endise ve belirsizlik yaratir. Bu durum ise
fiyat diizeyindeki dalgalanmalar1 artirabilir (Woodford, 1995:125). Ozellikle yiiksek
bor¢ seviyeleri, gelecekteki yiiksek vergiler veya enflasyon yoluyla borglarin

azaltilmas1 beklentilerini dogurabilir ve bu durum ekonomik kararlar etkileyebilir.

Borg¢larin siirdiirtilebilirligi, ekonomide giiven ve istikrarin saglanmasi icin
kritik Ooneme sahiptir. Hiikiimetin borglarini geri 6deyebilme kabiliyeti, piyasa
giliveninin temelini olusturur. Borglarin siirdiiriilebilirligi konusundaki belirsizlikler,
fiyat diizeyi iizerinde dalgalanmalara ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilir
(Friedman, 1968:90-110). Hiikiimetlerin bor¢lanma kapasiteleri ve borglarini
stirdiiriilebilir sekilde yonetme yetenekleri, uzun vadeli ekonomik biiyiime ve istikrar

icin hayati 6nem tasir.

Borg siirdiiriilebilirligi, genellikle bor¢/GSMH orani, faiz dis1 biitce fazlasi,
bliylime orani gibi gostergelerle ol¢iiliir. Bu gostergeler, hiikiimetin mevcut borg

seviyelerini yonetebilme kapasitesini ve gelecekteki borg yiikiimliiliikklerini kargilama
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potansiyelini degerlendirir. Bor¢ siirdiiriilebilirliginin saglanamamasi, finansal
krizlere yol agabilir ve bu durum fiyat diizeyinde ciddi dalgalanmalara neden olabilir

(Alesina & Perotti, 1996:85-90).

Piyasa giiveni ayrica, hiikiimetin bor¢ yonetim stratejilerine ve mali disiplinine
olan inancma da baghdir. Hiikiimetler, mali disiplini saglamak ve bor¢larin
stirdiiriilebilirligini giivence altina almak igin biitge agiklarini kontrol altinda tutmali
ve makul borg yonetim stratejileri benimsemelidir. Bu, piyasalarda giiven olusturur ve
ekonomik istikrar1 destekler. Borglarin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseler ise,
hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetlerini artirabilir ve ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkileyebilir (Blanchard & Perotti, 2002:330-440).

Sonug olarak, bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve piyasa giliveni arasindaki iliski,
FTMT'nin temel unsurlarindan biridir. Hiikiimetlerin borglarini siirdiiriilebilir sekilde
yonetebilme kabiliyeti, fiyat diizeyini ve ekonomik istikrar1 dogrudan etkiler. Bu
nedenle, mali disiplin ve bor¢ yonetimi politikalari, ekonomik politika yapicilar igin

hayati 6neme sahiptir.

1.4.4. Kamu Borg¢larinin Makroekonomik Etkileri

Kamu borglarinin makroekonomik etkileri, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(FTMT) c¢ercevesinde onemli bir arastirma konusudur. Bu teoriye gore, kamu
borg¢larimin biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirligi, ekonomik istikrar ve fiyat diizeyi iizerinde
dogrudan etkilidir (Leeper, 1991:40).

Kamu bor¢lariin biiyiikligii, genellikle hiikiimetin biitce acgiklari ve gelirleri
arasindaki farki ifade eder. Biiylik biitge aciklari, daha yiiksek bor¢glanma
gereksinimlerini ve dolayisiyla daha ytliksek kamu borglarini beraberinde getirir. Bu
durum, hiikiimetin gelecekteki vergi artiglarin1 gerektirebilir veya para basma yoluyla
borglar1 finanse etme egiliminde olabilir. Bu nedenle, kamu borglarinin biiyiikligi,
ekonomik istikrar1 ve fiyat diizeyini dogrudan etkileyebilir (Sargent & Wallace,
1981:65-69).

Kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirligi, ekonomide piyasa giivenini belirleyen

onemli bir faktordiir. Eger piyasa, hiikiimetin borglarmmi geri ddeyebilecegine
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giiveniyorsa, bu durum ekonomik istikrari artirir. Ancak, borglarin siirdiiriilebilirligi
konusundaki belirsizlikler ve gilivensizlikler, piyasa katilimcilar: arasinda endise ve
belirsizlik yaratir. Bu durum ise ekonomik istikrarsizliga ve fiyat diizeyinde
dalgalanmalara neden olabilir (Friedman, 1968:27-45).

Kamu borg¢larmin artmasi genellikle faiz oranlarimi etkiler. Yiiksek kamu
borglari, genellikle faiz oranlarini yukari ¢eker. Yiiksek faiz oranlari, 6zel yatirimlari
azaltabilir ve tiiketici harcamalarini sinirlayabilir. Bu durum, ekonomik biiylimeyi ve
istihdam1 olumsuz yonde etkileyebilir. Dolayisiyla, kamu borglarmin biiyiikligii ve
stirdiiriilebilirligi, ekonomik performans ve fiyat istikrar1 agisindan kritik dneme
sahiptir (Woodford, 1995:100).

Kamu borglarinin makroekonomik etkileri, ekonomideki genel dengeyi ve
fiyat diizeyini etkileyen karmasik bir konudur. Bu etkilerin tam anlamiyla
anlagilabilmesi i¢in kamu bor¢larinin biiyiikliigii, siirdiiriilebilirligi ve finansman

yontemleri gibi faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Cochrane, 2001:101).

1.5. Biitce Aciklarimin Fiyat Diizeyine Etkisi

Biitce aciklari, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) ¢ercevesinde 6nemli bir
unsurdur ve fiyat diizeyi lzerinde dogrudan etkilere sahiptir. Bu boliimde, biitce
aciklarinin fiyat diizeyine olan etkileri incelenecek ve bu etkilerin nasil olustugu
detayl1 bir sekilde ele alinacaktir.

Biitce agiklari, gelecekteki vergi artiglarini gerektirir ve bu beklenti, bugiinkii
fiyat seviyelerini etkiler. Eger piyasa, hiiklimetin bor¢larin1 para basarak 6deyecegini
beklerse, bu durum bugiinkii fiyatlarin artmasina neden olur (Sargent & Wallace,
1981:34-45).

Biitce agiklarinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisi, piyasa beklentileri tarafindan
belirlenir. Eger piyasa, hiikiimetin gelecekteki vergi artiglarini gerceklestirecegini
beklerse, bu durum fiyat diizeyinin artmasina neden olabilir. Piyasa katilimcilari,
gelecekteki vergi artiglarinin maliyetlerini ve fiyatlar1 yiikseltecegi beklentisiyle
fiyatlar1 bugilinden artirabilirler. Bu durum, fiyat diizeyinde bir artisa yol agar ve
enflasyonist baskilar olusturabilir (Leeper, 1991:95).

Biitge aciklariin fiyat diizeyi lizerindeki etkisi, ekonomik aktdrlerin biitce

politikalarina ve hiikiimetin mali durumuna olan giivenine de baghdir. Eger piyasa,
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hiikiimetin biitge politikalarinin siirdiiriilebilir olduguna ve bor¢larin zamaninda
Odenebilecegine giiveniyorsa, bu durum fiyat diizeyindeki etkileri hafifletebilir.
Ancak, giivensizlik ve belirsizlik durumunda, biit¢e aciklarinin fiyat diizeyi tizerindeki
etkisi daha belirgin olabilir (Friedman, 1968:72).

Biitce agiklarinin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi ayni1 zamanda para politikastyla
da iligkilidir. Biitce agiklari, para politikasi araciligiyla dengelenemezse enflasyonist
baskilar artar. Ozellikle, gevsek maliye politikalar;, siki para politikasiyla
dengelenemezse enflasyonist baskilar artabilir (Cochrane, 2001:78).

Bu ¢ercevede, biit¢e agiklarinin fiyat diizeyine etkisi karmasik ve ¢ok yonliidiir.
Piyasa beklentileri, giiven diizeyi, para politikas1 ve ekonomik kosullar gibi faktorler,

biit¢e aciklarinin fiyat diizeyi lizerindeki etkisini sekillendirir.

1.5.1. Biitce Aciklarinin Temel Dinamikleri

Biitce agiklari, ekonomideki temel dinamiklerden biridir ve fiyat diizeyi
tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu boliimde, biitce aciklarinin temel dinamikleri ve
bu dinamiklerin fiyat diizeyine etkisi detayl bir sekilde ele alinacaktir.

Biitce agiklari, hiikiimet harcamalari ile gelirleri arasindaki fark: ifade eder. Bu
acik, genellikle vergi gelirlerinin harcamalar1 karsilamadigi durumlarda ortaya cikar.
Bu dinamik, hiikiimetin gelir politikalari, vergi politikalari, harcama politikalar1 ve
ekonomik bilyiime gibi faktorler tarafindan belirlenir (Friedman, 1968:117).

Biitce agiklarinin temel dinamiklerinden biri, vergi politikalaridir. Hiikiimet,
vergi politikalar araciligiyla gelir elde eder. Vergi politikalarinin dogru bir sekilde
belirlenmesi, hiikiimetin gelirlerini etkiler ve dolayisiyla biitce agiklarini belirler.
Vergi politikalari, vergi oranlari, vergi tabani ve vergi tahsilatt gibi unsurlari igerir
(Sargent & Wallace, 1981:130-135).

Diger bir temel dinamik ise harcama politikalaridir. Hiikiimet, harcama
politikalar1 aracilifiyla biitcesini  sekillendirir. Harcama politikalari, kamu
hizmetlerine yapilan harcamalar, sosyal yardimlar, savunma harcamalar1 ve altyapi
projeleri gibi kalemleri igerir. Bu harcamalarin biiytikligii ve dagilimi, biitge agiklarimi
dogrudan etkiler (Leeper, 1991:125-128).

Ekonomik biiyiime, biitce aciklarinin temel dinamiklerinden bir digeridir.

Ekonomik biiyiime, vergi gelirlerini ve dolayisiyla hiikiimetin biitce dengesini etkiler.
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Hizli bir ekonomik biiylime, vergi gelirlerini artirirken, yavas bir biiyiime veya
durgunluk donemi, vergi gelirlerini azaltabilir. Bu nedenle, ekonomik biiyime ve
biitge agiklar1 arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir (Woodford, 1995:230-233).
Biit¢e aciklarinin temel dinamikleri, ekonomik istikrar ve fiyat diizeyi tizerinde
dogrudan etkilidir. Vergi politikalari, harcama politikalar1 ve ekonomik biiyiime gibi
faktorler, biitce aciklarinin biiylikliigiinii ve siirdiiriilebilirligini  belirler. Bu
dinamiklerin dogru bir sekilde yonetilmesi, ekonomik istikrarin saglanmasi ve fiyat

diizeyinin kontrol altinda tutulmasi agisindan énemlidir (Cochrane, 2001:75).

1.5.2. Piyasa Beklentileri ve Enflasyon

Piyasa beklentileri, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) baglaminda biitce
aciklarmin fiyat diizeyine etkisini anlamak i¢in 6nemli bir faktordiir. Bu boliimde,
piyasa beklentilerinin biitce agiklarinin fiyat diizeyi ve enflasyon iizerindeki etkisini
genis bir perspektiften ele alacagiz.

Piyasa beklentileri, ekonomik aktorlerin gelecekteki ekonomik kosullar
hakkindaki tahminlerini yansitir. Eger piyasa, hiikiimetin borglarimi  geri
Odeyebilecegine dair giiven i¢indeyse, bu durum fiyat diizeyi ve enflasyon lizerinde
olumlu bir etki yaratabilir. Ancak, giivensizlik ve belirsizlik durumunda, piyasa
beklentileri fiyat diizeyinde dalgalanmalara ve enflasyonist baskilara neden olabilir
(Friedman, 1968:98).

Biitce agiklariin biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirligi, piyasa beklentileri lizerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. Eger piyasa, hiikiimetin gelecekteki vergi artiglarim
gerceklestirecegine veya para basarak borglarin1 6deyecegine inaniyorsa, bu durum
fiyat diizeyi ve enflasyon iizerinde artiric1 bir etkiye sahip olabilir. Bu durumda, piyasa
katilimcilari, gelecekteki vergi artiglarinin maliyetlerini ve enflasyonist etkilerini
bugiinden fiyatlar artirarak dengelemeye ¢alisabilirler (Sargent & Wallace, 1981:450-
456).

Piyasa beklentilerinin fiyat diizeyi ve enflasyon tizerindeki etkisi, aym
zamanda para politikasiyla da iligkilidir. Eger biit¢e agiklari, para politikasi araciligiyla
dengelenemezse, bu durum enflasyonist baskilarr artirabilir. Ozellikle, gevsek maliye
politikalariyla sik1 para politikalar1 uyumlu olmadiginda, enflasyonist baskilar artabilir

ve fiyat diizeyi izerindeki etkiler daha da belirgin hale gelebilir (Cochrane, 2001:345).
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Piyasa beklentileri, ekonomik istikrar ve fiyat diizeyi iizerinde 6nemli bir role
sahiptir.  Eger piyasa, hiikiimetin biitce politikalarina ve  borglarinin
stirdiiriilebilirligine giiven duyarsa, bu durum ekonomik istikrar1 artirabilir. Ancak,
belirsizlikler ve gilivensizlik durumunda, piyasa beklentileri fiyat diizeyi ve enflasyon

tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir (Leeper, 1991:28).

1.5.3. Biitce Aciklari ve Borg Siirdiiriilebilirligi

Biit¢e agiklar1 ve borg siirdiirtilebilirligi, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT)
icinde temel bir konudur ve ekonomik istikrar {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu
boliimde, biitce agiklarinin borg siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkileri ve bu etkilerin
fiyat diizeyine olan yansimalar1 incelenecektir.

Biitce aciklar1 genellikle hiikiimetin gelirlerinin harcamalarini asmasiyla ortaya
¢ikar. Bu durumda, hiikiimet ya vergileri artirmali ya da borg¢lanma yoluyla
harcamalarin1 finanse etmelidir. Ancak, biit¢e agiklarinin artmasi, hiikiimet bor¢larinin
stirdiirtilebilirligi agisindan 6nemli bir endise kaynagi olabilir (Friedman, 1968:87).

Borg siirdiiriilebilirligi, hiikiimetin bor¢larin1 zamaninda ve siirdiiriilebilir bir
sekilde geri ddeyebilme kapasitesini ifade eder. Biit¢e aciklarinin artmasi, genellikle
kamu borc¢larinin biiyiimesine ve dolayisiyla borg siirdiiriilebilirliginin azalmasina
neden olabilir. Bu durum, piyasa giiveni ve ekonomik istikrar a¢isindan ciddi
endiselere yol agabilir (Sargent & Wallace, 1981:23-25).

Bor¢ siirdiiriilebilirliginin  azalmasi, piyasa katilimeilarinin  hiikiimetin
gelecekteki ddeme taahhiitleri konusunda gilivenini sarsabilir. Bu durum, piyasa faiz
oranlarinin artmasina ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olabilir.
Yiiksek faiz oranlari, hiikiimetin gelecekteki bor¢larini daha da artirabilir ve bu da borg
stirdiiriilebilirligini daha da zorlastirabilir (Leeper, 1991:56).

Biit¢e agiklarinin ve borg stirdiiriilebilirliginin fiyat diizeyine etkisi, piyasa
beklentileri ve giiven diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Eger piyasa, hiikiimetin borglarini
zamaninda ve siirdiiriilebilir bir sekilde geri 6deyebilecegine giiveniyorsa, bu durum
ekonomik istikrar ve fiyat diizeyini olumlu yonde etkileyebilir. Ancak, giivensizlik ve
belirsizlik durumunda, borg stirdiiriilebilirligi konusundaki endiseler, fiyat diizeyinde

dalgalanmalara ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilir (Cochrane, 2001:34).
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Biitce acgiklarinin ve borg¢ siirdiiriilebilirliginin, ekonomik istikrar ve fiyat
diizeyi iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu aciktir. Bu nedenle, hiikiimetlerin biitge
politikalarini dikkatli bir sekilde yonetmeleri ve borglarini siirdiiriilebilir bir sekilde

yonetmeleri kritik 6neme sahiptir.

1.5.4. Biitce Aciklari ve Ekonomik Biiyiime

Biitce agiklar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi (FTMT) gercevesinde 6nemli bir konudur. Bu bdliimde, biit¢ce agiklarinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri detayl bir sekilde ele alinacak ve bu etkilerin
fiyat diizeyine olan yansimalar1 incelenecektir

Biitce aciklarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, genellikle kamu
harcamalarinin toplam talebi artirmasi yoluyla gerceklesir. Kamu harcamalarinin
artmasi, Ozellikle altyapi projeleri, egitim, saglik ve diger kamu hizmetleri gibi
alanlarda yapilan yatirimlar araciligiyla ekonomik bliylimeyi tesvik edebilir
(Friedman, 1968:67).

Ekonomik biiyiime, vergi gelirlerini artirabilir ve bu da biitce aciklarini
azaltabilir. Hizl1 bir ekonomik biiyiime déneminde, issizlik oranlari diiser, gelirler artar
ve dolayisiyla vergi gelirleri artar. Bu durum, hiikiimetin biitce dengesini iyilestirebilir
ve biitce agiklarinin azalmasina yol acabilir (Sargent & Wallace, 1981:303-
390).Ancak, biitce aciklarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, genellikle
bor¢lanma yoluyla finanse edilen kamu harcamalarinin biiyiimeyi desteklemesi
nedeniyle tartismalidir. Bazi ekonomistler, biitce aciklarinin uzun vadede ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilecegini savunur. Yiiksek biitce agiklari, kamu
bor¢larim artirir ve gelecekteki nesillerin vergi ylikiinii artirabilir, bu da 6zel sektor
yatirimlarini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir (Leeper, 1991:17).

Biit¢e agiklarimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ayni zamanda para
politikasiyla da iligkilidir. Eger biitce aciklari, para politikasi araciligiyla
dengelenemezse, bu durum enflasyonist baskilar artirabilir. Ozellikle, gevsek maliye
politikalartyla siki para politikalar1 uyumlu olmadiginda, enflasyonist baskilar artabilir
ve ekonomik biiylime iizerindeki etkiler daha da belirgin hale gelebilir (Cochrane,

2001:100).
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Bu ¢ergevede, biitge agiklarinin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi karmasik
ve ¢ok yonliidiir. Kamu harcamalarinin artis1, ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilirken,
yuksek biitce agiklart uzun vadede ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu
nedenle, biitce politikalarinin ekonomik biiyiimeyi destekleyici ve siirdiiriilebilir

olmasi 6nemlidir.

1.5.5. Mali Disiplin ve Fiyat Istikrar

Mali disiplin, kamu finansmaninin saglikli bir sekilde yonetilmesini ve uzun
vadeli ekonomik istikrarin korunmasini hedefler. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(FTMT) baglaminda mali disiplinin, fiyat istikrar1 tizerindeki rolii kritiktir. Mali
disiplin, hiikiimetlerin biitge agiklarint ve kamu borglarin1 kontrol altinda tutarak

ekonomik giiven ve istikrar1 destekler (Buiter, 2004:101).

Mali disiplin, hiikiimet harcamalarinin ve vergi politikalarin siirdiiriilebilir
bir sekilde yonetilmesini gerektirir. Siirdiiriilebilir mali politikalar, kamu borglarinin
kontrol altina alinmasini ve gelecekteki vergi yiiklerinin minimize edilmesini saglar.
Bu durum, piyasada giiven olusturur ve fiyat diizeyinde istikrar1 destekler. Aksi halde,
mali disiplinsizlik, yiiksek biitce agiklar1 ve artan kamu borglari, fiyat diizeyinde

dalgalanmalara ve enflasyonist baskilara yol agabilir (Alesina & Perotti, 1996:110).

Mali disiplinin saglanmasi, hiikiimetlerin uzun vadeli mali hedeflere bagl
kalmasini ve biit¢e agiklarini minimize etmek i¢in gerekli tedbirleri almasini gerektirir.
Biitce aciklarinin kontrol altina alinmasi, kamu borg¢lariin siirdiiriilebilir bir seviyede
tutulmasina yardimer olur ve piyasa katilimcilar1 arasinda giiven olusturur. Piyasa
katilimcilari, hiikiimetin mali disipline bagh kaldigmma ve bor¢ ytikiimliiliiklerini
stirdiiriilebilir bir sekilde yonettigine inandiginda, ekonomik belirsizlikler azalir ve

fiyat istikrar1 saglanir (Blanchard & Perotti, 2002:64).

Mali disiplin ayrica, mali ve para politikalar1 arasindaki uyumun saglanmasini
gerektirir. Para politikasi, mali politikalarin etkilerini dengelemek igin kritik bir rol
oynar. Ornegin, mali disiplinsizlik sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar, siki
para politikalar1 ile dengelenebilir. Ancak, mali ve para politikalarinin uyumsuzlugu,

fiyat diizeyinde dalgalanmalara ve ekonomik istikrarsizliga yol acabilir. Bu nedenle,
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mali ve para politikalarinin koordinasyonu, fiyat istikrarin saglanmasi i¢in hayati

oneme sahiptir (Cochrane, 2001:21-27).

Mali disiplinin saglanmasi, ayn1 zamanda, hiikiimetlerin harcama ve gelir
politikalarinin dikkatli bir sekilde planlanmasini ve uygulanmasini gerektirir. Kamu
harcamalarinin etkin bir sekilde yonetilmesi, biit¢e agiklarinin minimize edilmesine ve
kamu bor¢larinin siirdiiriilebilir bir seviyede tutulmasina katkida bulunur. Ayrica,
vergi politikalarimin da adil ve etkin bir sekilde uygulanmasi, mali disiplinin
saglanmasina yardimer olur. Bu, piyasa katilimcilari arasinda giiven olusturur ve

ekonomik istikrar1 destekler (Leeper, 1991:111-115).

Sonug olarak, mali disiplin, fiyat istikrarinin saglanmasinda ve ekonomik
giivenin korunmasinda kritik bir rol oynar. FTMT c¢ergevesinde, mali disiplinin
saglanmasi, biit¢ce aciklarinin ve kamu borglarinin kontrol altina alinmasini ve
siirdiiriilebilir mali politikalarin uygulanmasini gerektirir. Bu, piyasada giiven

olusturur ve fiyat diizeyinde istikrar1 destekler.

1.6. Para ve Maliye Politikalarimin Etkilesimi

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), para ve maliye politikalarinin
birbirinden bagimsiz olmadigini ve birlikte hareket ettiklerini savunur. Bu boliimde,
para ve maliye politikalarinin etkilesiminin fiyat diizeyi tizerindeki etkileri incelenecek
ve bu etkilesimin ekonomik istikrar lizerindeki 6nemi vurgulanacaktir.

Maliye politikasi, genellikle hiikiimetin vergi politikalar1 ve harcama
politikalar1 aracilifiyla ekonomiye miidahale ettigi politika alanin1 ifade eder. Vergi
oranlarinin belirlenmesi, harcama kalemlerinin se¢imi ve harcamalarin biiytlikliigii gibi
kararlar, maliye politikasinin temel unsurlaridir. Bu politikalar, genellikle ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek, istihdami artirmak veya enflasyonu kontrol altinda tutmak
gibi hedeflere yoneliktir (Friedman, 1968:88).

Para politikasi ise genellikle merkez bankasi tarafindan uygulanan ve para arzi,
faiz oranlar1 ve para politikast enstriimanlarinin kullanimi yoluyla ekonomiyi
yonlendirmeyi amaglayan politika alanini ifade eder. Merkez bankalari, genellikle para

politikasi araciligiyla enflasyonu kontrol altinda tutmak, ekonomik istikrar1 saglamak
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ve ekonomik biiylimeyi desteklemek gibi hedeflere odaklanir (Sargent & Wallace,
1981:88-92).

Para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesim, ekonomik istikrar1 saglama
acisindan kritik dneme sahiptir. Ornegin, gevsek maliye politikalari (yiiksek harcama,
diisiik vergiler), siki para politikalartyla (diisiikk para arzi, yliksek faiz oranlari)
dengelenmediginde, bu durum enflasyonist baskilar1 artirabilir. Benzer sekilde, siki
maliye politikalar1 (diisiik harcama, yiiksek vergiler) siki para politikalariyla
dengelenmediginde, bu durum ekonomik durgunluk ve yiiksek issizlik gibi sorunlara

yol agabilir (Cochrane, 2001:25-32).

Para ve maliye politikalarinin etkilesimi, ekonomik istikrar1 ve fiyat diizeyini
belirlemede kritik bir role sahiptir. Bu nedenle, para ve maliye politikalarinin
koordinasyonu ve uyumu, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik nem tasir.
Politika yapicilarin, para ve maliye politikalarint birbirleriyle uyumlu bir sekilde
koordine etmeleri ve ekonomik hedeflere ulasmada etkili bir strateji olusturmalar

gerekmektedir (Leeper, 1991:230-232).

1.6.1. Maliye Politikalarimin Para Politikasina Etkisi

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) kapsaminda, maliye politikalariin para
politikasi tizerindeki etkisi onemli bir rol oynar. Maliye politikalari, kamu harcamalari
ve vergi diizenlemeleri araciligiyla ekonomik faaliyetleri ve dolayisiyla fiyat diizeyini
dogrudan etkiler. Bu etkiler, para politikalarinin etkinligini ve uygulanabilirligini

belirler (Sims, 2011:256-260).

Maliye politikalarinin para politikas1 tizerindeki etkisinin en belirgin oldugu
durumlar, yiiksek biit¢e agiklar1 ve artan kamu borglandir. Yiiksek biitce aciklari,
hiikiimetlerin bor¢lanma ihtiyacini artirir ve bu durum faiz oranlar1 lizerinde yukari
yonlii baski olusturur. Faiz oranlarindaki artig, para politikasmin sikilastirilmasini
gerektirir ve bu da ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilere yol agabilir. Bu
baglamda, maliye politikalari, para politikalarinin sinirlarini belirler ve merkez

bankalariin bagimsizligini sinirlayabilir (Woodford, 2001:78).
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Biitce agiklarinin finansmani i¢in hiikiimetlerin bor¢lanmaya basvurmast,
merkez bankalarinin para arzini artirma ihtiyacin1 dogurabilir. Para arzinin artmasi,
enflasyonist baskilar1 artirir ve merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine yonelik
cabalarin1 zorlastirir. Bu durumda, maliye politikalarinin gevsek oldugu bir ortamda,
para politikalarinin sikilastirilmast gerekecek ve bu da ekonomik istikrari tehdit

edebilir (Sargent & Wallace, 1981:50-54).

Ayrica, maliye politikalarinin para politikas1 lizerindeki etkisi, kamu
harcamalarinin bilesimine ve vergi politikalarina da baglidir. Kamu harcamalarinin
verimsiz veya asirt olmasi, kamu borglarinin siirdiiriilemez bir seviyeye ulagmasina
yol agabilir. Bu durumda, para politikalarinin etkinligi azalir ve enflasyonist baskilar
artar. Benzer sekilde, vergi politikalarinin da etkisi biiyiiktiir; yiiksek vergiler,
ekonomik aktiviteyi yavagslatabilir ve para politikalarinin ekonomik biiyiimeyi

destekleme kapasitesini azaltabilir (Blinder, 2004:258).

Maliye politikalarinin para politikas1 lizerindeki etkisi, tilkelerin ekonomik
kosullarina ve politik dinamiklerine de baghdir. Gelismekte olan iilkelerde, maliye
politikalarinin para politikas: tizerindeki etkisi daha belirgin olabilir. Bu iilkelerde,
maliye politikalarinin sikilastirilmasi, para politikalarinin etkinligini artirabilir ve
ekonomik istikrar1 destekleyebilir. Ancak, gelismis iilkelerde, maliye ve para
politikalarinin koordinasyonu daha karmasik olabilir ve bu durum, politika yapicilar

i¢in zorluklar yaratabilir (Buiter, 2002:20-30).

Sonu¢ olarak, FTMT kapsaminda maliye politikalarinin para politikasi
tizerindeki etkisi 6nemli bir konudur. Biit¢e acgiklari, kamu borglari, kamu harcamalari
ve vergi politikalari, para politikalarinin etkinligini ve uygulanabilirligini dogrudan
etkiler. Bu baglamda, maliye ve para politikalarinin uyumlu bir sekilde yonetilmesi,

ekonomik istikrar ve fiyat diizeyinin kontrolii i¢in kritik 6neme sahiptir.

1.6.2. Para Politikalarinin Maliye Politikasina Etkisi

Para politikalarinin maliye politikasina etkisi, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi

(FTMT) ig¢inde 6nemli bir konudur. Bu boliimde, para politikalarinin maliye politikasi
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tizerindeki etkileri ve bu etkilesimin fiyat diizeyi tizerindeki yansimalari
incelenecektir.

Para politikasi, genellikle merkez bankasi tarafindan uygulanan ve para arzi,
faiz oranlar1 ve para politikasi enstriimanlarinin kullanimi yoluyla ekonomiyi
yonlendirmeyi amaglayan politika alanin1 ifade eder. Merkez bankalari, genellikle para
politikas1 araciligiyla enflasyonu kontrol altinda tutmak, ekonomik istikrar1 saglamak
ve ekonomik biiylimeyi desteklemek gibi hedeflere odaklanir (Friedman, 1968:87).

Para politikalarinin maliye politikasina etkisi, genellikle faiz oranlar1 ve para
arz1 iizerinden gerceklesir. Ozellikle, merkez bankalarmnin faiz oranlarmi belirlemesi
ve para arzini kontrol etmesi, maliye politikasinin etkinligi tizerinde 6nemli bir rol
oynar. Ornegin, merkez bankasi faiz oranlarim artirarak para politikasini sikilastirirsa,
bu durum genellikle maliye politikasinin etkinligini azaltabilir (Sargent & Wallace,
1981:60-65).

Faiz oranlarinin artmasi, genellikle kamu bor¢lanma maliyetlerini artirir.
Yiiksek faiz oranlari, hiikiimetin bor¢clanma maliyetlerini artirirken, ayn1 zamanda
maliye politikasinin etkinligini azaltabilir. Bu durumda, hiikiimetin maliye politikas1
araciligiyla gergeklestirdigi harcama artiglar1 veya vergi indirimleri, beklenen etkiyi
yaratmayabilir ve bu da ekonomik biiyiimeyi ve fiyat diizeyini etkileyebilir (Leeper,
1991:70-75).

Bununla birlikte, merkez bankasinin faiz oranlarini diisiirerek para politikasini
gevsetmesi durumunda, maliye politikasinin etkinligi artabilir. Diisiik faiz oranlari,
hiikiimetin bor¢lanma maliyetlerini azaltabilir ve bu da maliye politikasinin etkinligini
artirabilir. Bu durumda, hiikiimetin gerceklestirdigi harcama artislar1 veya vergi
indirimleri, ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir ve fiyat diizeyini etkileyebilir
(Cochrane, 2001:110-122).

Para politikalarinin maliye politikasina etkisi, genellikle ekonomik istikrar ve
fiyat diizeyinin belirlenmesinde kritik bir rol oynar. Politika yapicilarin, para ve maliye
politikalarini birbirleriyle uyumlu bir sekilde koordine etmeleri ve ekonomik hedeflere

ulagmada etkili bir strateji olusturmalar1 6nemlidir.
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1.6.3. Politikalarin Uyumlu Yonetimi ve Fiyat Diizeyi

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), para ve maliye politikalarinin uyumlu
bir sekilde yonetilmesinin fiyat diizeyi iizerindeki etkilerini vurgular. Politikalarin
uyumlu yonetimi, ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime agisindan kritik 6neme
sahiptir. Bu baglamda, maliye ve para politikalarinin birbirini tamamlayici ve

destekleyici sekilde tasarlanmasi gerekmektedir (Leeper, 1991:80).

Politikalarin uyumlu yonetimi, maliye politikalarinin para politikalar ile tutarl
olmasini ve ekonomik hedeflere ulasmada birlikte calismasini gerektirir. Ornegin, siki
maliye politikalari, biitce agiklarini ve kamu borglarini azaltarak, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesine daha fazla odaklanmasia olanak tanir. Bu durum, faiz
oranlarinin diismesine ve ekonomik biiyimenin desteklenmesine yardimci olabilir
(Cochrane, 2001). Eger maliye politikalar1 gevsekse ve biiyiik biitce aciklara yol
aciyorsa, merkez bankalar1 enflasyonist baskilarla basa ¢ikmak icin para politikasini
sikilastirmak zorunda kalabilir, bu da ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir

(Sargent & Wallace, 1981:50).

Uyumlu politikalarin yonetimi, maliye ve para politikalarinin eszamanli ve
koordineli bir sekilde uygulanmasmi gerektirir. Ornegin, bir ekonomide durgunluk
doneminde, genislemeci maliye politikalarinin (arttirilmis kamu harcamalari ve vergi
indirimleri) genislemeci para politikalar (diisiik faiz oranlari ve artan para arzi) ile
desteklenmesi, ekonomik toparlanmay1 hizlandirabilir ve istihdami artirabilir. Bu tiir

bir koordinasyon, fiyat diizeyinin istikrarin1 korurken ekonomik biiylimeyi tesvik
edebilir (Blinder, 2004:40-45).

Ayrica, maliye ve para politikalarinin uyumlu yonetimi, giivenilir ve seffaf bir
politika ¢ercevesi olusturmay1 gerektirir. Hiikiimetler ve merkez bankalari, politika
hedeflerini ve stratejilerini agik bir sekilde belirlemeli ve piyasalara net sinyaller
vermelidir. Bu tiir bir seffaflik ve iletisim, piyasa beklentilerini yonetmede ve
ekonomik aktorlerin giivenini saglamada onemli bir rol oynar. Politika yapicilarin
uyumlu bir sekilde hareket etmesi, piyasalarin hiikiimetin ve merkez bankasinin

birlikte ¢alistiginm1 gormesine ve bdylece piyasa giiveninin artmasina neden olur

(Woodford, 2001:20-30).
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Ancak, maliye ve para politikalarinin uyumlu yonetilmesinin zorluklar1 da
vardir. Politikalarin farkli hedefleri ve araglar1 olmasi, koordinasyonu zorlagtirabilir.
Ornegin, hiikiimetler genellikle kisa vadeli ekonomik biiyiime hedeflerine
odaklanirken, merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 ve uzun vadeli enflasyon hedeflerini
g6z Oniinde bulundurur. Bu hedefler arasindaki potansiyel ¢atismalar, politikalarin
uyumlu bir sekilde yonetilmesini zorlastirabilir. Ayrica, politik kararlarin siyasi
baskilardan etkilenme olasiligi, Ozellikle secim donemlerinde, maliye ve para

politikalarinin uyumunu tehdit edebilir (Sims, 2011:115-120).

FTMT kapsaminda politikalarin uyumlu yonetimi, ekonomik istikrar ve
sirdiiriilebilir biiyime i¢in temel bir gerekliliktir. Maliye ve para politikalarinin
esglidimlii ve tamamlayic1 bir sekilde tasarlanmasi, fiyat diizeyinin istikrarin
saglamada ve ekonomik hedeflere ulasmada kritik rol oynar. Politikalarin uyumlu
yonetilmesi, ekonomik aktdrlerin giivenini artirir ve piyasa beklentilerini olumlu

yonde sekillendirir.
1.6.4. Biitce Aciklari ve Para Politikasinin Rolii

Biitce aciklar1 ve para politikasinin rolii, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT)
icinde ekonomik istikrarin saglanmasi ve fiyat diizeyinin belirlenmesi agisindan
onemli bir yer tutar. Bu boliimde, biit¢e agiklarinin para politikas1 tizerindeki etkileri
ve bu etkilesimin fiyat diizeyi tizerindeki yansimalari ele alinacaktir.

Biitce aciklar1 genellikle hiikiimetin harcamalarinin  gelirlerini asmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda, hiikiimet ya vergileri artirmali ya da bor¢lanma
yoluyla harcamalarini finanse etmelidir. Biitce aciklari, genellikle ekonomik istikrar
tizerinde Onemli etkilere sahiptir ve para politikast araciligiyla yonetilmeleri
gerekebilir (Friedman, 1968:70).

Para politikasi, genellikle merkez bankasi tarafindan uygulanan ve para arzi,
faiz oranlar1 ve para politikast enstriimanlarinin kullanimi yoluyla ekonomiyi
yonlendirmeyi amaglayan politika alanini ifade eder. Merkez bankalar1, genellikle para
politikas1 araciligiyla enflasyonu kontrol altinda tutmak, ekonomik istikrar1 saglamak
ve ekonomik biliylimeyi desteklemek gibi hedeflere odaklanir (Sargent & Wallace,
1981:80).
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Biitce agiklarmin para politikas1 tizerindeki etkisi, genellikle merkez
bankasinin faiz oranlarini belirlemesi ve para arzini kontrol etmesi yoluyla gerceklesir.
Ozellikle, biitge agiklar1 artarsa ve hiikiimet bor¢lanma ihtiyaci duyarsa, bu durum
genellikle faiz oranlarini etkileyebilir. Yiiksek biitce agiklari, genellikle faiz oranlarini
artirirken, diistik biit¢e agiklari faiz oranlarini diisiirebilir (Leeper, 1991:80).

Merkez bankasinin faiz oranlarini artirmasi durumunda, bu durum genellikle
ekonomideki bor¢lanma maliyetlerini artirir ve ekonomik aktiviteyi sinirlar. Buna
karsilik, faiz oranlarinin diismesi, ekonomideki bor¢lanma maliyetlerini azaltir ve
ekonomik aktiviteyi tesvik eder. Bu nedenle, biitge agiklarinin artmasi, para politikasi
tizerinde 6nemli etkilere sahip olabilir ve bu etkilerin fiyat diizeyine yansimalar
olabilir (Cochrane, 2001:87).

Biitce agiklarinin ve para politikasinin rolii, ekonomik istikrar ve fiyat
diizeyinin belirlenmesinde kritik bir rol oynar. Politika yapicilarin, biitge politikalarini
dikkatlice yonetmeleri ve para politikasiyla uyumlu bir sekilde koordine etmeleri

Onemlidir.

1.6.5. Politika Koordinasyonu ve Ekonomik Istikrar

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) cercevesinde, maliye politikast ile para
politikas1 arasindaki koordinasyonun, ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir
oneme sahip oldugu vurgulanmaktadir. Maliye politikasi ve para politikasi arasindaki
uyum, fiyat diizeyinin belirlenmesi ve enflasyonist baskilarin kontrol edilmesi
acisindan hayati 6nem tasimaktadir.

Maliye politikas1 ile para politikasi arasindaki koordinasyon, ekonomik
hedeflerin uyumlu bir sekilde gerceklestirilmesini saglar. Ozellikle, gevsek maliye
politikalartyla siki para politikalar1 arasinda bir uyum saglanamazsa, enflasyonist
baskilar artabilir ve ekonomik istikrar riske girebilir (Cochrane, 2001:100).

Maliye politikas1 ve para politikasinin etkili bir sekilde koordine edilmesi,
ekonomik istikrar1 saglamak igin énemlidir. Ornegin, maliye politikasinin genisletici
bir yol izledigi donemlerde, para politikas: sikilastirict dnlemler alarak enflasyonu
kontrol altina almaya galisabilir. Bu sekilde, ekonomide istikrarli bir biiyiime ve fiyat
istikrar1 saglanabilir (Leeper, 1991:90-110). Ancak, politika koordinasyonu her zaman
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kolay degildir. Politika yapicilarin farkli ekonomik Oncelikleri olabilir ve politika
kararlariin koordinasyonu zaman zaman zorlayici olabilir. Bununla birlikte, politika
koordinasyonunun eksikligi, ekonomik istikrar1 tehdit edebilir ve enflasyonist

baskilarin artmasina yol agabilir (Woodford, 1995:95-100).

Politika koordinasyonunun saglanmasi, ekonomik istikrarin korunmasi igin
kritik bir 6neme sahiptir. Maliye politikas1 ile para politikas1 arasindaki uyumun
saglanmasi, ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesini kolaylastirir ve ekonomide

istikrarl bir bliylime ortami olusturur.

1.6.6. Para ve Maliye Politikalarinin Celiskileri

Para ve maliye politikalarinin celigkileri, ekonomik istikrar1 ve fiyat diizeyinin
belirlenmesini karmasik hale getiren 6nemli bir konudur. Bu boliimde, para ve maliye
politikalarmin ¢eliskileri incelenecek ve bu geligkilerin ekonomik istikrar tizerindeki
etkileri degerlendirilecektir.

Maliye politikas1 genellikle hiikiimetin gelirleri ve harcamalar iizerinde
odaklanirken, para politikas1 genellikle para arzi ve faiz oranlar1 gibi para biriminin
kontroliiyle ilgilenir. Her iki politika alan1 da genellikle ekonomik istikrar1 ve fiyat
diizeyini etkilemek i¢in kullanilir (Friedman, 1968:90-100).

Maliye politikasinin gevsekligi, genellikle hiikiimet harcamalarinin artmasi
veya vergi indirimlerinin uygulanmasi seklinde kendini gosterir. Bu durum, genellikle
ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi amaglar. Ancak, ayn1 zamanda, para politikasi
tarafindan sikilagtirilmadigi takdirde, bu durum enflasyonist baskilar yaratabilir
(Sargent & Wallace, 1981:70-80).

Para politikasinin gevsekligi, genellikle merkez bankasi tarafindan faiz
oranlariin diisiiriilmesi veya para arzinin artiritlmasi seklinde uygulanir. Bu durum,
genellikle ekonomik aktiviteyi ve yatirimlar1 tesvik etmeyi amaglar. Ancak, ayni
zamanda, maliye politikas1 tarafindan sikilagtirilmadigi takdirde, bu durum da
enflasyonist baskilar yaratabilir (Leeper, 1991:110-115).

Para ve maliye politikalarinin ¢atigmasi, 6zellikle gevsek maliye politikalarinin
sik1 para politikalariyla dengelenmedigi durumlarda ortaya ¢ikar. Ornegin, hiikiimetin

harcamalarin1 artirmasi ve ayn1 zamanda merkez bankasinin faiz oranlarini diisiirmesi
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durumunda, ekonomideki enflasyonist baskilar artabilir ve fiyat diizeyi yiikselebilir
(Cochrane, 2001:80-85).

Bu catismalar, para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu gerektirir.
Politika yapicilar, ekonomik istikrar1 saglamak ve fiyat diizeyini kontrol altinda tutmak
icin para ve maliye politikalarini birbiriyle uyumlu bir sekilde yonetmelidirler. Aksi

halde, ¢eliskili politikalar ekonomide istikrarsizliga ve belirsizlige yol acabilir.

1.6.7. Uzun Vadeli Denge ve Siirdiiriilebilirlik

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), uzun vadeli ekonomik denge ve
stirdiiriilebilirlik kavramlari iizerinde 6nemli bir odak noktasi sunar. Bu teoriye gore,
uzun vadeli denge, kamu borglar1 ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilir yonetimine ve bu

yonetimin piyasa beklentileri tizerindeki etkisine baglidir (Leeper, 1991:95-110).

Uzun vadeli ekonomik denge, hem maliye politikalarinin hem de para
politikalarinin uyumlu ve tutarli bir sekilde yiiriitiillmesini gerektirir. Maliye
politikalari, kamu borglarin1 ve biitce agiklarini siirdiiriilebilir seviyelerde tutarak
ekonomik istikrar1 desteklemelidir. Ayn1 zamanda, para politikalar1 da fiyat istikrarin
koruma hedefiyle uyumlu olmalidir. Bu iki politika arasinda uyum saglandiginda,
ekonomik aktorlerin giiveni artar ve uzun vadeli fiyat istikrar1 saglanabilir (Woodford,

2001:85).

Kamu borg¢larinin ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi, uzun vadeli denge i¢in
kritik 6neme sahiptir. Hiikiimetler, biit¢e aciklarini finanse etmek i¢in bor¢glandiginda,
bu bor¢larin geri 6denebilmesi igin gelecekteki vergi gelirlerine veya diger mali
kaynaklara giivenmek zorundadir. Borglarin siirdiiriilebilirligi, hiikiimetin mali
disiplini siirdiirmesine ve borglarimi geri 6deme kapasitesine baglidir. Bu durum,

piyasa giiveni i¢in temel bir unsurdur (Cochrane, 2001:50-55).

Piyasa beklentileri ve gliven, uzun vadeli dengenin saglanmasinda merkezi bir
rol oynar. Piyasa katilimcilari, hiikiimetin mali politikalarinin siirdiiriilebilirligine ve
borglarini geri 6deme kabiliyetine giivendiklerinde, ekonomik istikrar artar. Ancak,

hiikiimetin mali politikalarinin = siirdiiriilebilir olmadigimma dair isaretler veya
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belirsizlikler, piyasa giivenini zedeler ve ekonomik istikrarsizliga yol agar. Bu nedenle,
maliye politikalarinin geffaf ve Ongoriilebilir olmasi, piyasa giivenini artirmada

onemlidir (Sargent & Wallace, 1981:30-35).

Uzun vadeli denge ve siirdiiriilebilirlik, maliye ve para politikalarinin etkili bir
sekilde koordine edilmesini gerektirir. Bu koordinasyon, politikalarin birbirini
tamamlamasin1 ve geliskili olmamasini saglamalidir. Ornegin, sik1 maliye politikalari
(diisiik biitce aciklar1 ve siirdiriilebilir bor¢ seviyeleri), merkez bankasinin para
politikalarin1 daha esnek bir sekilde yonetmesine olanak tanir. Bu tiir bir politika
cercevesi, uzun vadeli fiyat istikrarin1 ve ekonomik biiylimeyi destekler (Blinder,

2004:30-55).

Stirdiirtilebilir maliye politikalar1, uzun vadeli ekonomik dengeyi saglamada
kilit rol oynar. Bu politikalar, hiikiimetin harcama ve bor¢lanma diizeylerinin uzun
vadede stirdiiriilebilir olmasin1 ve ekonomiye zarar vermemesini saglar. Ayrica,
stirdiiriilebilir maliye politikalari, kamu bor¢larinin kontrol altinda tutulmasima ve
gelecekteki mali kriz risklerinin azaltilmasina yardimci olur. Bu tiir politikalar,

ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, fiyat istikrarin1 da korur (Friedman, 1968:45).

FTMT, uzun vadeli denge ve siirdiiriilebilirlik agisindan maliye politikalarinin
onemini vurgular. Kamu borglar1 ve biitge aciklarinin siirdiiriilebilir yonetimi, mali
disiplin ve piyasa giiveni ile desteklenmelidir. Maliye ve para politikalarinin uyumlu
ve koordineli bir sekilde yonetilmesi, uzun vadeli fiyat istikrarini ve ekonomik
biiylimeyi saglar. Bu ¢ercevede, siirdiiriilebilir maliye politikalari, ekonomik istikrarin

temelini olusturur.
1.7. Elestiriler ve Alternatif Goriisler

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), ekonomide fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalarinin roliinii vurgulayan bir yaklagimdir. Ancak, bu
teori bazi elestirilere ve alternatif goriislere maruz kalmistir. Bu béliimde, FTMT'nin
elestirileri ve alternatif goriisler incelenecek ve bu yaklasimin sinirlar1 tartisilacaktir.

FTMT'ye yoneltilen elestirilerden biri, teorinin para politikasinin roliinii goz

ard1 ettigi yoniindedir. Baz1 ekonomistler, para politikasinin fiyat diizeyini etkileyen
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anahtar bir faktor oldugunu savunurken, FTMT'nin sadece maliye politikalarina
odaklandigini iddia etmektedirler (Friedman, 1968:60-65).

Monetarist yaklagimlar, para arzinin fiyat diizeyinin ana belirleyicisi oldugunu
savunarak FTMT'ye kars1 ¢ikar. Bu goriise gore, para politikasinin etkisi goz ardi
edildiginde, fiyat diizeyinin belirlenmesi hakkinda eksik bir anlayis ortaya cikar
(Sargent & Wallace, 1981:110-115).

Alternatif goriislerden biri, neo-klasik iktisat perspektifinden gelir. Neo-klasik
iktisat¢ilar, fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalarinin yani sira talep ve
arz dengesi gibi mikroekonomik faktorlerin de onemli oldugunu savunur. Bu
yaklagima gore, fiyat diizeyi, talep ve arz dengesi gibi mikroekonomik faktorlerin
etkisiyle sekillenir (Woodford, 1995:110).

FTMTnin elestirildigi bir diger nokta, teorinin varsayimlarinin ger¢ek
ekonomik kosullarla uyumlu olmadig1 yoniindedir. Bazi1 ekonomistler, FTMT'nin
gercek diinyadaki ekonomik dinamikleri agiklamak i¢in yetersiz oldugunu ve daha
karmagik faktorleri dikkate almasi gerektigini savunmaktadirlar (Cochrane,
2001:450).

Bu elestirilere ragmen, FTMT hala fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye
politikalarin kritik bir rol oynadigina dair 6nemli bir perspektif sunar. Ancak, bu
elestiriler ve alternatif goriisler, teorinin sinirlarin1 ve eksikliklerini anlamak icin

dikkate alinmalidir.

1.7.1. Monetarist Yaklasimin Elestirileri

Monetarist yaklasim, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi'ne (FTMT) kars1 ¢ikan
onemli bir elestiri getirir. Monetaristler, para arzinin fiyat diizeyinin belirlenmesindeki
anahtar roliinii vurgularlar ve bu nedenle FTMT'yi eksik ve yaniltict bulurlar. Ancak,
bu yaklasim da elestirilere maruz kalmistir ve bazi alternatif goriisler ortaya

konmustur.

Monetarist yaklasim, fiyat diizeyinin belirlenmesinde para arzinin merkezi
rollinii vurgulayan bir teoridir. Bu yaklasim, 6zellikle Milton Friedman tarafindan
gelistirilmis ve savunulmustur. Monetaristlere gore, para arzindaki degisiklikler

dogrudan fiyat diizeyini etkiler ve dolayisiyla enflasyonun ana kaynagi olarak kabul
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edilir. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), bu perspektife elestiriler getirmekte ve

maliye politikalarinin da 6nemli bir rol oynadigin1 savunmaktadir.

Monetaristlerin temel arglimani, fiyat diizeyinin esas olarak para arzinin bir
fonksiyonu oldugudur. Friedman'in {inlii "enflasyon her zaman ve her yerde parasal
bir olgudur" sozli, bu diisiincenin 6zlinii yansitir. Monetaristler, para arzindaki
artiglarin dogrudan fiyat diizeyinde artisa yol acacagini ve bunun da enflasyona neden
olacagim1 savunurlar (Friedman, 1968:65). Buna karsihik, FTMT, maliye
politikalarin, 6zellikle kamu borglar1 ve biit¢e agiklarinin, fiyat diizeyi iizerinde
belirleyici bir etkiye sahip oldugunu ileri siirer. Bu teoriye gore, hiikiimetin biitce
aciklart ve kamu borglar1, gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerini artirarak tiiketici ve
yatirimer davraniglarint etkiler ve dolayisiyla fiyat diizeyini dogrudan etkiler

(Woodford, 1995:90).

Monetaristler, para arzinin kontrol edilmesinin enflasyonla miicadelede yeterli
olacagin1 savunurken, FTMT bu goriise karsi cikar. FTMT'ye gore, maliye
politikalarmin ihmal edilmesi durumunda, sadece para politikasi ile fiyat istikrari
saglanamaz. Ornegin, hiikiimetin siirekli biitce aciklari verdigi ve bu agiklar
bor¢lanma ile finanse ettigi bir durumda, para politikasinin siki1 olmasi tek bagina fiyat
istikrarin1 saglayamaz. Bu baglamda, maliye ve para politikalarmin koordineli bir

sekilde yonetilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Leeper, 1991:65-68).

Monetaristler, hiikiimet bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ve fiyat diizeyi tizerindeki
etkisini genellikle g6z ardi ederler. Onlara gore, para arzinin kontrolii enflasyonu
kontrol etmek i¢in yeterlidir. Ancak FTMT, hiikiimet bor¢larinin siirdiiriilebilirliginin
ve piyasa giiveninin, enflasyon ve fiyat diizeyi iizerinde onemli etkileri oldugunu
belirtir. Eger piyasa, hiikiimetin bor¢larini geri 6deyemeyecegine inanirsa, bu durum
enflasyonist beklentileri artirir ve fiyat diizeyinde artisa yol acar (Sargent & Wallace,
1981:80-85).

Monetarist yaklasim, para arzinin uzun doénemli etkilerine odaklanirken,
FTMT hem kisa donemli hem de uzun dénemli etkileri g6z oniinde bulundurur.
Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin kisa donemde ekonomik aktiviteler

tizerinde etkili olabilecegini, ancak uzun donemde sadece fiyat diizeyini etkiledigini
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savunurlar. Buna karsilik, FTMT, maliye politikalarinin hem kisa hem de uzun
donemde ekonomik aktiviteler ve fiyat diizeyi tizerinde kalici etkiler yaratabilecegini

one siirer (Cochrane, 2001:70).

Monetaristlerin politika onerileri, genellikle para arzinin siki bir sekilde kontrol
edilmesini igerir. Onlara gore, merkez bankasi para arzini sabit bir oranda artirmali ve
boylece enflasyonu kontrol altinda tutmalidir. FTMT ise, mali disiplinin ve biitce
aciklarinin kontrol altina alinmasinin, para politikalarinin etkinligini artiracagini
savunur. Bu teori, maliye ve para politikalarinin uyumlu bir sekilde yonetilmesini ve

boylece uzun vadeli fiyat istikrarinin saglanmasini 6nerir (Blinder, 2004:21).

Monetarist yaklasim, fiyat diizeyinin belirlenmesinde para arzinin merkezi
roliinii vurgularken, FTMT maliye politikalarinin da 6nemli bir rol oynadigini ileri
stirer. Her iki yaklasim da kendi i¢inde tutarli argiimanlar sunmakla birlikte, FTMT,
maliye politikalarinin ve kamu borg¢larinin géz ardi edilmemesi gerektigini savunur.
Bu baglamda, mali disiplin ve para politikalarinin koordinasyonu, uzun vadeli fiyat

istikrari igin kritik Gneme sahiptir.

Monetarist yaklagimin en 6nemli elestirilerinden biri, bu yaklagimin ekonomik
gerceklerle uyumlu olmadigi yoniindedir. Bazi ekonomistler, monetaristlerin para
politikasinin fiyat diizeyini belirlemedeki tek etmen oldugunu iddia etmelerinin gercek
ekonomik dinamikleri basitlestirdigini savunur (Friedman, 1968:72-74).

Monetaristlerin genellikle para arzinin kontroliine odaklanmasi, talep, arz ve
diger mikroekonomik faktorlerin etkilerini goz ardi ettigi elestirilerine de maruz
kalmiglardir. FTMT'ye gore, maliye politikalar fiyat diizeyini dogrudan etkilerken,
monetarist yaklasim sadece para arzina odaklanarak bu 6nemli faktorleri dikkate almaz
(Sargent & Wallace, 1981:75-77).

Monetarist yaklasim, genellikle ekonomik durgunluklar1 ve dalgalanmalar
aciklamada yetersiz kalir. Ozellikle, reel ekonomideki degiskenliklerin sadece para
arzindaki  dalgalanmalarla aciklanmasinin  giicliigli, monetarist yaklasimin
smirhiliklarini ortaya koymaktadir (Leeper, 1991:88).

Bu elestirilere ragmen, monetarist yaklasim hala ekonomide para politikasinin

onemli bir rol oynadigina dair 6nemli bir perspektif sunar. Ancak, bu elestiriler ve
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alternatif goriisler, monetarist yaklasimin sinirlarin1 ve eksikliklerini anlamak igin

dikkate alinmalidir.

1.7.2. Keynesyen Goriislerin Elestirileri

Keynesyen ekonomi, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisine (FTMT) alternatif bir
bakis acis1 sunar ve ekonomik durgunluklari asmak i¢in hiikiimetin miidahale etmesini
savunur. Ancak, Keynesyen goriisler de elestirilere maruz kalmig ve bazi alternatif
goriisler ortaya atilmistir.

Keynesyen yaklasimin elestirilerinden biri, bu yaklasimin hiikiimet
midahalesini asir1 derecede vurgulamasidir. Bazi ekonomistler, Keynesyen
politikalarin ekonomik biiylimeyi tesvik etmek yerine uzun vadede enflasyonist
baskilar yaratabilecegini ve mali disiplini zayiflatabilecegini savunur (Blinder,
1997:90).

Keynesyen politikalarin etkinligi, 6zellikle uzun vadeli ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi konusunda sorgulanmaktadir. Bazi ekonomistler, Keynesyen
politikalarin  kisa vadeli canlandirici etkilerinin, uzun vadede ekonomik
dengesizliklere ve yapisal sorunlara yol agabilecegini iddia etmektedirler (Tobin,
1975:80).

Keynesyen goriisler, genellikle hiikiimet harcamalar1 ve kamu borglanmasi
yoluyla ekonomik canlanmay1 tesvik eder. Ancak, bu politikalarin stirdiiriilebilirligi
ve mali disiplinin korunmas: konusundaki eksiklikleri elestirilir. Ayrica, bazi
ekonomistler, Keynesyen politikalarin ekonomik dengesizlikleri ¢6zme konusunda
yetersiz kaldigim1 ve yapisal reformlara odaklanmanin daha etkili olabilecegini
savunurlar (Romer, 1990:35-60).

Keynesyen politikalarin elestirilmesine ragmen, bu yaklasim hala ekonomik
durgunluklar1 asmak icin etkili bir ara¢ olarak goriilmektedir. Ancak, bu elestiriler ve
alternatif goriisler, Keynesyen politikalarin sinirlarin1 ve eksikliklerini anlamak i¢in

dikkate alinmalidir.

1.7.3. Yeni Klasik ve Reel Is Dongiisii Teorilerinin Elestirileri

Yeni Klasik ve Reel Is Déngiisii teorileri, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi'ne

(FTMT) alternatif bir bakis a¢is1 sunar ve ekonomik dalgalanmalari mikroekonomik
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temellere dayali olarak agiklar. Ancak, bu teoriler de elestirilere maruz kalmis ve bazi
alternatif goriisler ortaya atilmistir.

Yeni Klasik yaklasimin elestirilerinden biri, bu teorinin ekonomik
dalgalanmalar1 agiklamadaki basarisizligidir. Baz1 ekonomistler, Yeni Klasik teorinin,
piyasa dengesizliklerini ve ekonomik durgunluklari agiklamada yetersiz kaldigini ve
gercek diinya ekonomik kosullarini yeterince dikkate almadigini iddia ederler (Lucas,
1976:25).

Reel Is Dongiisii (RID) teorisi, ekonomik dalgalanmalar1 teknolojik soklarla
aciklamaya odaklanir. Ancak, RID teorisinin elestirilerinden biri, bu teorinin diger
onemli faktorleri goz ardi1 etmesidir. Bazi ekonomistler, RID teorisinin, para politikasi
gibi diger ekonomik degiskenlerin etkisini yeterince ele almadigin1 ve dolayisiyla
ekonomik dalgalanmalari eksik bir sekilde agikladigini savunurlar (Prescott, 1986:33).

Yeni Klasik ve Reel Is Déngiisii teorilerinin elestirilmesine ragmen, bu
yaklagimlar hala ekonomik dalgalanmalar1 ve is dongiilerini anlamak i¢in 6nemli bir
perspektif sunarlar. Ancak, bu elestiriler ve alternatif goriisler, bu teorilerin sinirlarin

ve eksikliklerini anlamak i¢in dikkate alinmalidir.

1.7.4. Enflasyon Hedeflemesi ve FTMT

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarimin fiyat istikrarini saglamak i¢in
belirli bir enflasyon hedefine ulagsmay1 amaglayan bir para politikasi stratejisidir. Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT) ile enflasyon hedeflemesi arasinda bazi baglantilar ve
farkliliklar bulunmaktadir. Bu béliimde, enflasyon hedeflemesi ve FTMT arasindaki
iliski incelenecek ve bu iki yaklasimin birlikte ele alinmasinin ekonomik istikrarin
saglanmasinda nasil bir rol oynayabilecegi tartisilacaktir.

Enflasyon hedeflemesi, genellikle para politikasinin belirlenmesinde merkez
bankalarinin bagimsizligin1 vurgular. Bu strateji, merkez bankalarinin belirli bir
enflasyon hedefine ulasmak icin para politikasint uygulamasini gerektirir. Bu
yaklasim, fiyat istikrarini saglamanin ve enflasyonun kontrol altina alinmasinin
onemini vurgular (Bernanke et al., 1999:101).

FTMT'ye gore, fiyat diizeyi maliye politikalariyla yakindan iligkilidir ve
hiikiimetin biitce agiklar1 ve kamu borclar1 dogrudan fiyat diizeyini etkiler. Bu teoriye

gbre, kamu borg¢larmin siirdiiriilebilirligi ve biitce politikalarinin gelecekteki vergi
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yikiimliiliikleri iizerindeki etkisi fiyat diizeyini belirleyen onemli faktorlerdir
(Woodford, 1995:102).

Enflasyon hedeflemesi ve FTMT arasindaki iliski incelendiginde, merkez
bankalarmin para politikas1 kararlarinin, hiikiimetin mali politikalariyla etkilesim
icinde oldugu goriilebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin fiyat
istikrarini saglamadaki 6nemini vurgularken, FTMT de mali politikalarin fiyat diizeyi
tizerindeki etkisine dikkat ¢ceker (Blinder, 2000:55).

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin FTMT ile birlestirilmesi,
ekonomik istikrarin saglanmasinda etkili bir yaklasim olabilir. Merkez bankalarinin
enflasyon hedeflemesiyle para politikas1 kararlar1 alirken, ayni1 zamanda hiikiimetin
mali politikalar1 da dikkate alinmalidir. Bu, ekonomik dengenin ve fiyat istikrarinin

daha iyi saglanmasina yardimci olabilir (Woodford, 2011:25).

1.7.5. FTMT ve Politika Karisikhgi

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), ekonomide fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalarinin roliinii vurgulayan bir yaklagimdir. Ancak, bu
teori, politika karisikliginin ekonomik sonuclarini da ele almalidir. Bu bdliimde,
FTMT ve politika karisiklig1 arasindaki iliski incelenecek ve politika karisikliginin
fiyat diizeyine olan etkileri tartigilacaktir.

Politika karigiklig1, genellikle mali ve para politikalarinin tutarsiz veya celigkili
oldugu durumlar olarak tanimlanir. FTMT'ye gore, politika karigikligi ekonomik
istikrarsizliga yol agabilir ve fiyat diizeyini belirsizliklere maruz birakabilir. Ozellikle,
maliye politikalariyla para politikalar1 arasindaki tutarsizlik ve g¢atisma, ekonomik
dengesizlikleri artirabilir (Cochrane, 2001:85).

Politika kanisikliginin en 6nemli etkilerinden biri, ekonomik belirsizligi
artirmasidir. Maliye politikalartyla para politikalar1 arasindaki ¢atisma ve tutarsizlik,
piyasa katilimcilariin gelecege iligskin beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
da yatinm ve tiiketim kararlarini olumsuz etkileyebilir ve ekonomik aktivitede
dalgalanmalara neden olabilir (Barro, 1981:80).

Politika karisikliginin bir diger sonucu da fiyat istikrarini zayiflatmasidir.

FTMT'ye gore, maliye politikalar1 ve para politikalar1 arasindaki catisma, fiyat
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diizeyinde belirsizlikler yaratabilir ve enflasyonist baskilar olusturabilir. Bu da fiyat
istikrarini saglama g¢abalarini zayiflatabilir ve ekonomik dalgalanmalar1 artirabilir
(Sargent & Wallace, 1981:95).

Bu baglamda, politika karisikli§i FTMT'nin dikkate almasi gereken 6nemli bir
faktordiir. Maliye politikalariyla para politikalar1 arasindaki uyumsuzluklar ve
catigsmalar, ekonomik istikrar lizerinde olumsuz etkilere sahip olabilir. Bu nedenle,
politika yapicilarin, mali ve para politikalarini koordine etmeye ve tutarli bir ekonomik

politika gergevesi olusturmaya 6zen gostermeleri dnemlidir (Woodford, 2011:60-65).

1.7.6. FTMT’nin Pratik Uygulamalar1 ve Simirlamalari

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), ekonomide fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalarinin roliinii vurgulayan bir yaklasimdir. Ancak,
FTMT'nin pratik uygulamalar1 ve sinirlamalar1 incelendiginde, bu teorinin belirli
durumlarda karsilasabilecegi zorluklar ve kisitlamalar ortaya ¢ikar.

FTMT'nin pratik uygulamalarindan biri, kamu borglarinin ve biitge agiklarinin
fiyat diizeyi tizerindeki etkilerinin analizidir. Bu teori, kamu borglarinin
stirdiiriilebilirligi ve mali politikalarin gelecekteki vergi yiikiimliiliikleri tizerindeki
etkisi gibi konulari ele alir. Pratikte, FTMT'nin bu ilkeleri, hiikiimetlerin mali
politikalarin1 sekillendirirken dikkate alinir (Woodford, 1995:35).

Ancak, FTMT'nin pratik uygulamalarinda karsilasilan sinirlamalardan biri,
mali politikalarin  belirsizligi ve etkinliginin 6l¢lilmesinin  zorlugudur. Mali
politikalarin etkilerinin dogrudan gézlemlenmesi ve 6lc¢lilmesi zor olabilir. Ayrica,
mali politikalarin uygulanmasinin zamanlamasi ve etkinligi konusunda belirsizlikler
bulunabilir (Leeper, 1991:85-88).

FTMT'nin pratik uygulamalari, politika yapicilar igin fiyat istikrarini saglamak
ve ekonomik dengesizlikleri Onlemek amaciyla ekonomik politikalarin
sekillendirmede bir rehber olarak hizmet edebilir. Ancak, bu teorinin sinirlamalar1 da
g6z onlinde bulundurulmalidir. FTMT'nin pratik uygulamalarinin etkili olmasi igin
mali politikalarin zamanlamasi, etkinligi ve koordinasyonu gibi faktorlerin dikkate
alinmasi1 6nemlidir (Cochrane, 2001:45-50).

Bu baglamda, FTMT'nin pratik uygulamalar1 ve smirlamalari, ekonomi

politikalariin tasarimi ve uygulanmasinda politika yapicilar i¢in dnemli bir ¢ergeve
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sunar. Ancak, bu teorinin sinirlamalari, politika yapicilarin ekonomik kararlarini

alirken dikkate alinmasi gereken faktorler arasinda yer alir.

1.8. Sonuglar Degerlendirmeler

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), kamu borglar1 ve biitge aciklarinin fiyat
diizeyi tizerindeki etkilerini inceleyerek ekonomi politikalarina dnemli bir perspektif
sunar. FTMT, para arzinin geleneksel teorilerdeki roliinii sorgularken, maliye
politikalarinin fiyat istikrarin1 saglamada kritik bir rol oynadigini vurgular. Bu teoriye
gore, hiikiimetin biitce aciklar1 ve bor¢ yonetimi, gelecekteki vergi yiikiimliiliikleri
tizerinden tiiketici ve yatirimei beklentilerini sekillendirir ve bu beklentiler araciligiyla
fiyat diizeyini dogrudan etkiler (Woodford, 1995:90).

FTMT'nin en temel savlarindan biri, hiikiimetlerin bor¢larini yonetmek icin ya
vergileri artirmak ya da para basmak zorunda oldugu ve bu iki segenekten ikincisinin
enflasyonist baskilar yaratarak fiyat diizeyini yiikselttigidir (Leeper, 1991). Bu
cergevede, maliye politikalarin etkisi goéz ardi edilemez. Biitge agiklari, piyasa
beklentilerini sekillendirir ve fiyat diizeyinin belirlenmesinde merkezi bir rol oynar
(Sargent & Wallace, 1981-88-92).

Para ve maliye politikalarinin etkilesimi, FTMT'nin 6nemli bir bilesenidir.
Teori, bu iki politikanin birbirinden bagimsiz olamayacagini ve uyumlu yonetilmeleri
gerektigini savunur. Geniglemeci maliye politikalarinin, siki para politikast ile
dengelenmemesi durumunda enflasyonist baskilar yaratabilecegi vurgulanir
(Cochrane, 2001:94). Bu baglamda, politika yapicilarin hem para hem de maliye
politikalarini koordineli bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir.

FTMT'ye yoneltilen elestiriler ve alternatif goriisler, teorinin eksikliklerine ve
sinirlamalarina isaret eder. Monetarist yaklagimlar, para arzinin fiyat diizeyinin ana
belirleyicisi oldugunu savunarak FTMT'ye karsi ¢ikar (Friedman, 1968). Keynesyen
ekonomistler ise, toplam talep ve harcamalarin fiyat diizeyini belirlemedeki 6nemini
vurgular ve FTMT'nin sadece maliye politikalarina odaklanmasinin yetersiz oldugunu
belirtir (Blanchard, 2009:20-25).

Yeni Klasik ve Reel Is Dongiisii teorileri, FTMT'nin uzun vadeli ekonomik
denge ve fiyat diizeyi iizerindeki etkilerini sorgular. Bu teoriler, piyasa

mekanizmalariin ve arz yonli soklarin fiyat diizeyinin belirlenmesinde daha 6nemli
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oldugunu one siirer (Kydland & Prescott, 1982). Enflasyon hedeflemesi, modern
merkez bankalarinin para politikalarin1 nasil yonlendirdigine dair énemli bir 6rnek
sunar ve FTMT'nin maliye politikalarina asir1 vurgu yaptigini elestirir (Bernanke et
al., 1999:86-90).

Sonu¢ olarak, FTMT, ekonomik politikalarin koordinasyonu ve fiyat
istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir teori olarak 6ne ¢ikar. Hiikiimetin biit¢e aciklari
ve kamu borglari, gelecekteki vergi yiikiimliiliikleri ve tiiketici beklentileri tizerinden
fiyat diizeyini dogrudan etkiler. Ancak, bu teorinin eksiklikleri ve sinirlamalari, para
politikalarinin ve toplam talep yonetiminin 6nemini goz ardi etmemenin gerekliligini
ortaya koyar. Dolayisiyla, para ve maliye politikalarinin uyumlu bir sekilde
yonetilmesi, uzun vadeli ekonomik istikrar ve fiyat diizeyinin kontrolii i¢in kritik

Oneme sahiptir.
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IKINCi BOLUM
FIYAT SEVIYESININ BELIRLENMESINE ILISKIN MALIYE
TEORISI

2. FIYAT SEVIYESININ BELIRLENMESINE iLISKIN MALIYE TEORISi
2.1. Para ve Maliye Politikalarinda Servet Etkilerine Genel Bir Bakis

Para politikasinin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi ilizerine yapilan birgok
caligmada, para politikasinin basaris1 maliye politikasinin Ricardocu denkligin
uygunlugu ile yakindan iliskilendirilmektedir. Para politikasinin basaris1 i¢in
Ricardocu denkligin 6nemini vurgulayan en dnemli ¢aligmalar arasinda Modigliani ve
Ando (1960:40, 1963:450), Modigliani (1971:220), Modigliani (1986), Scitovszky
(1941) sayilabilir, Haberler (1946), Pigou (1943) ve Patinchina (1956:230). Bu
calismalar maliye ve para politikasinin refah {izerindeki etkisini vurgulamakta ve para
ve maliye politikasinin sonuglarinin farkli oldugunu savunmaktadir. Patinkin
(1956:320-322) ve Modigliani (1986:330) maliye politikasinin servet etkilerini
vurgulamakta ve hiikiimetin vergi geliri yerine krediye dayanmasinin hanehalki
servetinde bir artis olarak algilandigin1 ve bunun da 'net' bir servet etkisine yol agtigini
varsaymaktadir. Maliye politikasinin bir sonucu olarak 'tasarruflarin diigmesi ve
tilketimin artmasinin' nedeninin bu olabilecegini belirtmislerdir.

Scitovszky (1941:320-330), Haberler (1946:410), Pigou (1943:290) ve
Patinkin (1956:295), reel 6demeler dengesi ve reel para dengesindeki degisikliklerden
kaynaklanan Pigou etkisine odaklanarak para politikasinin servet etkilerini analiz
etmislerdir. Nominal para arz1 ve fiyat seviyesindeki degisikliklerden kaynaklanan
servet etkilerinin tUretim ile tiiketim iizerinde reel etkileri vardir. Reel denge etkisi
olarak kabul edilen bu olgu likidite tuzag: ile yakindan iligkilidir ve Keynesyen
ekonomi teorisinde 6nemli bir rol oynar. Keynesyen yaklasim, nominal faiz orani sifira
dogru ilerlediginde para politikasinin etkinligini yitirdigini ve ekonominin likidite
tuzagina diistiiglinii vurgular.

Aiyagari ve Gertler (1985:85), Sargent (1982:95), Sargent ve Wallace
(1981:50-52) ve Leeper (1991:55) fiyat diizeyi modellerinde Ricardocu denklik

varsayiminin dezavantajlarimi vurgulamaktadir. Ricardocu denkligin yoklugunda,
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maliye politikasina oncelik verildigini ve bunun da para politikasinin varsayimsal ve
nihai sonuglar1 arasinda biiyiik farkliliklara yol agtigini gostermislerdir.

Sargent ve Wallace (1981:92) maliye politikasinin para politikasi yoluyla fiyat
seviyesini kontrol etmedeki zorluklarini tartismaktadir: Sargent-Wallace'in nahos
parasal aritmetigine gore, Ricardocu olmayan bir ekonomide para politikast maliye
politikasinin baskisina maruz kalmaktadir. Sonu¢ olarak, enflasyondaki artis
sinirlamay1 amaglayan kisitlayici para politikast borcu parasallastirir ve belirli bir
esigin lizerinde mali baskiya maruz kalir. Baglangigta yliksek enflasyonla miicadele
etmek i¢in izlenen parasal kisitlayici politikalar, sonunda hos olmayan bir parasal
hesaplamayla enflasyonun daha da artmasina yol agar.

Sargent (1982:110), devlet borcunun servet etkisi yaratmasi nedeniyle
enflasyonist etkilerden kagimmak icin devlet borcunun vergilerle desteklenmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Sargent, vergileri azaltan bir ekonomiyi para agirlikli bir
ekonomi olarak adlandirmaktadir.

Aiyagari ve Gertler (1985:100) devlet borcu ve makroekonomik politika
etkileri arasindaki iliskiye odaklanmis ve para politikasinin fiyat diizeyi iizerindeki
etkisinin devlet borcu iizerindeki maliye politikast kanunu ile dogrudan iligkili
oldugunu bulmuslardir Aiyagari ve Gertler (1985:202) Ricardocu denkligi saglayan
bir ekonomiyi ekonomi Ricardocu kutup ekonomisi olarak adlandirilirken, Ricardocu
denklige ulasamayan bir ekonomi Ricardocu olmayan kutup ekonomisi olarak
adlandirilir.

Leeper'in (1991:90-93) FTPL modelinde, bor¢ gelecekteki temel biitge ile
finanse edilmekte ve enflasyona neden olmaktadir. Bu baglamda, enflasyonu kontrol
etmeye yOnelik aktif para politikas1 beklenenden daha yiiksek enflasyon oranlarina yol
acmaktadir; Leeper'in (1991) aktif ve pasif para politikasi ile aktif ve pasif maliye
politikas1 arasindaki etkilesim modelinde, enflasyonist etkinin ortaya c¢ikmasi igin
borcun parasallastiriimasi gerekli degildir; Leeper ( 1991), Ricardocu denkligin gecerli
olmadig1 ekonomilerde aktif ve pasif para ve maliye politikalarinin etkilerinin farkli
oldugunu ve Ricardocu olmayan ekonomilerde fiyat seviyesinin zamanlararasi biit¢e
fonksiyonu tarafindan kontrol edilip belirlenebilecegini bulmustur.

Leeper'in (1991:105) aktif maliye politikas1 tanimi, Aiyagari ve Gertler'in

Ricardocu olmayan maliye politikasi , Sargent ve Wallace'm ana akim maliye
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politikas1 ve Woodford'un (1994) Ricardocu olmayan maliye politikas1 tanimlarina
benzemektedir). Bu c¢alisma, Ricardocu ve Ricardocu olmayan politikalarin tanimini
FTPL anlaminda aktif ve pasif politika tanimlarin1 ve Ricardocu ve Ricardocu
olmayan rejimleri icerecek sekilde genisleten Ricardocu Denklik Teoremini (RET)

analiz etmektedir.

2.2. Ricardocu Esdegerlik Teoremi

Barro (1974:50) tarafindan onerilen Ricardocu Esdegerlik Teoremi, devlet
tahvillerinin net varlik etkisi yaratip yaratmadigi sorusunu giindeme getirmektedir.
Ekonomi literatliriinde biiyiik ilgi gbren bu ret teoreminin 6nemli bir sonucu,
bor¢clanma ve vergilerin tamamen birbirinin yerine kullanilabilecegidir (Barro,
1996:55). Kamu harcamalarinin  finansmaninin  vergilerden bor¢lanmaya
kaydirilmasinin reel faiz oranlari, 6zel yatirim, tiiketmek ve biiyiimek gibi reel
degisken tizerinde gergek bir etkisi olmadigi vurgulanmistir (Barro, 1989:90-95).

Barro (1974) Reddetme teoremi, cari borglar tizerindeki gelecekteki verginin
bugiinkii degere diisiiriilmesiyle elde edilen gegici biitge kisitlamalar altinda, devlet
tahvillerinin net servet olarak kabul edilmedigini, bu nedenle maliye politikasinin nispi
fiyatlar tlizerindeki etkisinin ortadan kalktigini ve bor¢ stokunun nispi fiyatlar
tizerindeki onemli etkisinin gergeklesmedigini varsayarak ortadan kalktigini belirtir.
Ne de olsa, devlet tahvilleri net deger etkisine neden olmazken, mali soklarin gercek
bir etkisi yoktur. Ricardocu denklige sahip bir ekonomide enflasyon parasal bir
olgudur ve Sargent ve Wallace (1981:82), Leeper (1991:93), Aijagari ve Gertler
(1985:110-111) ve Woodford'da (1994:112) oldugu gibi, para politikas1 Ricardocu
olmayan parasal kontrolden bagimsizdir ve niceleme de bunu takip eder: fiyat
seviyesinin belirlenmesinde 6n plandadir.

Bu sonucun olugmasi i¢in RET teoreminin varsayimlari,

e En st diizeye ¢ikarmak i¢in hanehalki,

e Miikemmel sermaye ve varlik piyasalari,
e Sonsuz Ufuk,

e Nesiller arasi iletim,

e Makul beklentiler,

e Miras Baglar1 ve Ozgecilik (TDK, 2020).
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RET varsayimina gore, hanehalklarinin devlet tahvillerindeki artiglari net
varlik olarak tanimamasinin nedeni, mevcut borg¢larinin gelecekteki harcanabilir
gelirdeki diistise tekabiil etmesidir. Ricard denkliginin, gelecekteki vergilerden elde
edilen harcanabilir gelirdeki azalmanin mevcut devlet borcuna tam olarak uyacak
sekilde ayarlanmasi durumunda elde edilebilecegi kabul edilmektedir (Evans,
1993:534). Bu nedenle, bir devlet tahvilinin net varlik olarak muhasebelestirilebilmesi
icin vergi akisinin beklenen degerinin diisiiriilmesi, yani vergi akiginin beklenen
degerinin devlet tahvilinin mevcut degerinin altinda olmasi gerekir(Buchanan,

1976:337).

2.2.1. Vergiler ve Devlet Tahvilleri Arasindaki ikame ve Ricardocu

Esdegerlik- Esdegersizlik Tartismasi

Vergiler ve devlet tahvilleri arasindaki ikame iliskisi, kamu finansmaninda
kullanilan iki temel araci ifade eder. Devlet, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in ya
vergi toplar ya da bor¢lanma yoluna gider. Bu iki yontemin ekonomik etkileri {izerine
yapilan tartigmalar, oOzellikle Ricardocu esdegerlik hipotezi ¢ercevesinde

yogunlasmaktadir.

Ricardocu esdegerlik hipotezi, David Ricardo'nun teorilerine dayanan ve
Robert Barro tarafindan modern bi¢imiyle gelistirilmis bir ekonomik yaklagimdir. Bu
hipoteze gore, devletin bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi ile vergi toplamasi
arasinda makroekonomik acidan bir fark yoktur. Ciinkii bireyler gelecekteki vergi
yukiimliliiklerini 6ngorerek bugiinkii tasarruflarini artirirlar ve bu nedenle devlet
tahvilleriyle finanse edilen kamu harcamalari, 6zel sektoriin tiiketim ve yatirim

kararlarini etkilemez (Barro, 1974:56).

Ricardocu esdegerlik hipotezine gore, devletin borglanmasi, gelecekteki vergi
yiikiimliiliiklerini artiracagi i¢in bireyler bu durumu dngoérerek bugiinkii harcamalarini
kisar ve tasarruflarini artirir. Bu siireg, toplam talebi ve dolayisiyla fiyat diizeyini
etkilemez. Ancak, bu hipotezin gegerliligi konusunda ¢esitli elestiriler ve tartismalar
bulunmaktadir (Elmendorf & Mankiw, 1999:90-95).
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Elestirmenler, Ricardocu esdegerligin gergek diinyada her zaman gecerli
olmadigin1 savunur. Ornegin, likidite kisitlamalari ve miikkemmel olmayan bilgi gibi
piyasa aksakliklari, bireylerin gelecekteki vergi yiikiimliiliikklerini tam olarak
ongormelerini ve buna gore hareket etmelerini engelleyebilir. Bu durumda, devlet
bor¢lanmasi gercekten de 6zel sektoriin tiikketim ve yatirim davraniglarin etkileyebilir

ve fiyat diizeyinde degisimlere yol agabilir (Bernheim, 1987:88).

Bununla birlikte, Ricardocu esdegerlik hipotezinin gecerliligi, ekonomi
politikalarmin etkinligini degerlendirmede Onemli bir rol oynar. Eger hipotez
gecerliyse, devletin bor¢lanma yoluyla yaptigi harcamalarin ekonomik aktiviteleri
canlandirma potansiyeli sinirli olacaktir. Ancak, esdegerlik gecerli degilse, devlet
bor¢lanmasi1 ve harcamalar1 toplam talebi artirarak ekonomik biiyiimeye katkida

bulunabilir (Seater, 1993:93).

Ricardocu esdegerlik ve esdegersizlik tartismasi, maliye politikalarinin
etkinligini anlamada kritik bir Oneme sahiptir. Bu tartisma, devletin kamu
harcamalarini finanse etme yontemlerinin ekonomik etkilerini degerlendirmede farkli
bakis acilar1 sunar. Vergiler ve devlet tahvilleri arasindaki ikame iliskisi, politika

yapicilar i¢in 6nemli bir degerlendirme araci olabilir.

Ricardocu Esdegerlik Teoremi, Barro (1974:75), "Devlet tahvilleri saf
servettir." Arastirmasindan sonra iktisat literatiiriinde O6nemli bir yer edinmistir.
Buchanan (1976), Barro'yu (1974) Ricardo hakkindaki 6nceki makaleleri gormezden
geldigi igin elestirirken, Ricardo (1813) arastirmasinda vergilerin ve kamu
Kararlarinin denkligine dikkat ¢ekti. De Chi (1813), Barro'yu (1974:72) Ricardo'nun
onceki makalelerini gormezden geldigi igin elestirir. Barro (1996:63) ise Ricardo'nun
esdegerliginin aslinda Smith (1790:88) tarafindan Ricardo'dan 6nce tartigildigina

isaret eder.

Barro (1974:98) ve Buchanan (1976:78), Ricardo Icobalens'in finansal soklar
altinda bile basarisin1 vurgulamistir. Ani savas karar1 bor¢ ve vergiler arasindaki
ikame, finansal soklar nedeniyle finansman ihtiyaclari ile 6ne ¢ikiyor. Savas ilk basta
borcunun olmadig bir iilkede patlak verdiyse ve yilda 20 bin harcama gergeklestiyse,

bu harcama ti¢ sekilde karsilanabilir.; 3'i harcamaya kars1 bor¢landirilmalidir, ancak
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faizin yani sira vergilere tekabiil eder ve sonunda borca esit olan sekizgen bir faizle
kiimtilatif olarak artar. Ekonomik agidan bakildiginda, 3 yontem arasinda bir fark
yoktur. Aralik. 20.000 sterlinlik bir adam, 20 yildir 1.000 sterlinlik bir vergiyle ayni
baski altinda olmadigim1 diisiinerek aldanamaz. Yilda 50 sterlin vergilendirilirse,
kaderini (kalan 19.000 vergiyi) ogluna miras alir. (Ricardo, 1951: 185-186)

Bu baglamda ricard denkliginin 2 6zelliginden ilki, fon kaynagina denkligidir.
Aslinda ikame kapsaminda vergi, bor¢clanma veya para basma yoluyla finansman
acisindan denklik vardir ve vergi ve borglarin nispi agirligindaki degisikliklerin cari
donemde bir fark yaratmamasi gerekir. Bu gercevede 3 farkli yontem olan
vergilendirme aslinda bor¢lanma veya finansman yoluyla bor¢glanmaya esdegerdir.
Ikincisi, mevcut veya gelecekteki vergi kararnameleri arasindaki zamansal esdegerlik
ile ilgilidir.

RET'in teoreminde, gelecek ve cari donem finansman kaynaklar1 arasindaki
tam uyumluluk agirlikli ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergevede Barro (1974:50), babadan
ogula gecen fedakar baglantilar1 olan nesillerin kopyalardan olustugu bir modelden
hareket eder. Ricardo'nun durumunun olusmasi i¢in vergi ve devlet borcunun tamamen
degistirilmesinin gerceklestirilmesi gerekiyor.

"Driscoll (1977:96), Ricardo (1813:88-90)" nun reddetme teoremi
cergevesinde net bir iliskiy1 vurgulamadigini belirtti. Birincisi, Barro'nun vurguladig:
alternatif islevin aksine Ricardo, 3 finansman yonteminden ilki olan tek seferlik
vergilendirmeyi tercih etmeyi &neriyor. (Ricardo, 1951:188-189). Ikincisi, Ricardo
(1813:15), bir dénemde denkligi agiklayict bir arag¢ olarak kabul etmesine ragmen,
ekonomik acidan denkligin gergeklesmesi konusunda siiphelidir ve ii¢ finansman
yontemi arasinda bir fark yoktur (Ricardo, 1813:186- 187). Ancak vergi 6deyenler bu
yonde 6zel kararlar almazlar ¢linkii vergileri (gelecekteki vergileri) bu sekilde tahmin
edemezler. Bu vergilerin kaliciligina iliskin belirsizlik géz oniine alindiginda, bu
vergilerin yalnizca mevcut duruma baski yapmasi olas1 degildir. 20.000 sterlinlik
adami, yillik 50 sterlinlik verginin ve 1.000 sterlinlik tek verginin 20.000 sterlinlik
adamla ayn1 oldugunu kandirmak bizim i¢in zor (Ricardo, 1951:187)

Barro (1974:70), arastirmasinda tartisilan reddetme teorisinin temel
varsayimlari olan smirli yasamlar1 olan bireylerin tam Ongérii, makul beklentiler,

miras 1iliskileri ve ozgecilik varsayimlar1 karsilanmazsa borcun servetin etkisini
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yarattigina dikkat ¢eker. Ayrica Ricardo'nun vergilerin kaliciligma iligkin mantigi,
Tobin'in (1971:10) vergiler i¢in yapiskan Onerisine benzer. Bu nedenle reddetme
teoreminin gecgerli olabilmesi, bahsedilen varsayimlarin saglanmasina bagli ve bir o

kadar da 6nemli goriilmektedir.

2.2.2. Ricardocu Esdegerlik Teoreminin Varsayimlari ve Bu Varsayimlara
Iliskin Baz1 Tartismalar

Barro (1974:90) ‘nun gelistirdigi Red Teoremi'nin temel varsayimindan kabul
edilen, en iyi sermaye ve varlik piyasasi altinda rasyonel beklentiler, hane halki
maksimizasyonu, sonsuz ufuk, 6zgeci davranis ve kalitim yoluyla nesiller arasi
aktarim varsayimlar1 bir¢ok calismada elestirilmistir. Bu ¢aligmalar, reddetme
teoreminin  varsayimlarint  gevseterek  Ozyinelemeli  olmayan  sonuglara
ulagilabilecegini gostermistir. Bu ¢alismalarda, Feldstein (1988:88-90) belirsizlik ve
ozgecilik ile sonsuz ufuk varsayimindan yola ¢ikmaktadir; Feldstein (1988:70-80)
nesiller aras1 6zgeciligin RET teoremi altinda, ancak gelir belirsizligi, vergi ve yetersiz
finanse edilen sosyal giivenlik programlar1 i¢in agik finansmam altinda gecerli
oldugunu gostermektedir Alternatifin siirekli net servet olmasi sonucuna varilmaistir.

Abel ve Bernheim (1991:90) reddetme teoreminin varsayimlarindaki nesiller
aras1 birlesmeyi elestirmis ve Ricardi'nin denkligine siipheyle bakilmas1 gerektigini,
¢linkii nesiller aras1 birlesme zayif oldugunda reddetme teoreminin 'gii¢lii kayitsizlik'
sonucunun yumusadigint vurgulamistir.

Webb (1981:28-32), Akerloff (1970:50-54) ‘un gelistirdigi kredi piyasalarinda
bilgi asimetrisi ve ahlaki tehlike yaklagimini, reddetme teoreminin rasyonel
beklentilerinden yola ¢ikarak ve miikemmel piyasalar varsayimini gevseterek tahvil
piyasalarina uyarlamistir. Bu modelde, 6zel tahvil piyasasi ile Hazine menkul
kiymetleri piyasasi arasinda bir faaliyet farki bulunmaktadir. Aralik. Devlet tahvili
piyasasinin aksine, 0zel bor¢ Odeyen hanehalklari, vergi kesintilerinden sonra
O0deyememe riski olabilecegi i¢in bulundugu kredi piyasasinda 6zel borg¢larini tahvil
yoluyla 6demeyi tercih etmektedir. Sonugta, devlet tahvilinden kaynaklanan bir servet
etkisi vardir.

Strawczynski (1995:88) miikemmel 6ngorii, rasyonellik, nesiller arasi iliskiler
ve fedakarlik varsayimlari iizerinden ilerlemistir. Yasli-genc¢ kusak 2 modelinde, her

iki kusagin gelirlerinde belirsizlik oldugu varsayildiginda, reddetme teoreminin
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sonuclarinin tersine dondiigli vurgulanmistir; Strawczynski (1995:119), yash kusakta
gelir belirsizligi oldugunda, reddetme denkligi basarisizliginin geng kusaga gore daha
gliclii oldugunu ve bu nedenle ekstra tiikketimin marjinal faydasinin iiretimi daha
yuksektir.

Barsky, Mankiw ve Zeldes (1986:88) belirsizlik altinda marjinal tiiketim
egiliminin (mpc) farkli oldugunu vurgulamaktadir. Bu modelde, mevcut ve
gelecekteki vergiler ve devlet borglarina iliskin algilarda farkliliklar vardir.
Gelecekteki belirsizlikle iliskili riskler vardir. Devlet tahvilleriyle finanse edilen
vergiler azaltilirsa, hanehalkinin mpc'si cari donemdeki mpc ile gelecekteki vergi
artislarindan sonraki mpc arasinda farklilik gosterecektir. Gelecekteki kazanglar
tizerindeki belirsizlik bu durumda 6nemlidir. Yazarlar, gelecekteki gelir siirekliligine
yonelik risk algisina odaklanarak, devlet tahvillerinin cari donemde bir servet etkisi
yarattig1 sonucuna varmaktadir.

Benassy (2007:93), Barsky ve digerlerinin (1986:56) elestirisinden yola
cikarak Keynesyen carpan etkisini farkli bir zaman analizine geniletmis ve ¢arpanin
etkili olabilmesi i¢in rekardiyan olmayan politikalarin 6nemini vurgulamistir. Model,
nesiller arasi dinamik bir optimizasyon modelidir. Makroekonomi teori kamu
harcamalarinin iki etkisi oldugunu 6ne siirmektedir: Carpan etkisi olan tiiketim kanali
tizerinden elde edilen genisletici bir etkidir. Walrasyan modelinden miras kalan
dislayict bir etki; ilk etki genisletici, ikincisi daralticidir, bu nedenle iki etkinin goreceli
orani Onemlidir Bénassy (2007:23), Barsky ve digerlerinin (1986:45) 'Dan'in
Ricardocu olmayan bir yap1 miras aldigini' belirtmektedir. Bu cer¢evede, Ricardocu
olmayan politikalardan kaynaklanan olumlu etkilerin, olumsuz wallasian diglama
etkilerini bertaraf ettigi sonucuna varilmaktadir.

RET teoreminin varsayimlarini elestiren yukaridaki ¢alismalara ek olarak,
Barro (1996) Ricardocu-Ivarlens altinda vergilerin bozucu etkilerini vurgulamaktadir.
Mali aciklar vergilerin zamanlamasini, iggiicii gelirini ve tiikketimi etkilemektedir.
Insanlar vergi oranlarmin diisiik oldugu donemlerde isgiicii arzin1 artirarak gelir
birikimlerini ve tiiketimlerini artirmak isterler. Bu nedenle vergi yiikiimliiliigliniin
zamanlamasi, emek cabasi ve tiiketim arasindaki farkli zaman tahsislerinin yapisin

bozmaktadir.
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Ricardo'nun denklik teoremi, Leeper (1991:90), Sims (1993:98-101) ve
Woodford'un (1995:112) galismalarinda gelistirilen FTPL teorisinin gelistirilmesinde
onemli bir rol oynamistir. Bu calismada, Barro (1974:113) tarafindan gelistirilen
Ricardo ve Ricardo dis1 politikalar arasindaki ayrim ilk olarak Leeper (1991:118)
tarafindan aktif ve pasif politikalarin birlesimi baglaminda tartisilmis ve daha sonra

FTPL teorisine genigletilmistir.

2.3. FTPL Teorisinde Aktif ve Pasif Maliye Politikalar1 ve Ricardocu ve
Ricardocu- olmayan Rejimler

FTPL teorisinde aktif ve pasif politikalar arasindaki ayrim Leeper (1991:90)'in
calismasinda para ve maliye politikalarinin 6zelliklerine gore gelistirilmistir. Leeper'in
(1991:88) aktif ve pasif politika yaklagimi, Cochrane (1998:50, 2001:56, 2003), Sims
(1993:34, 1998:70-95) ve Woodford'un (1994:21, 1995:25, 1998:45) calismalarinda
Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika cercevelerini kapsayacak sekilde
genisletildi.

Leeper'in (1991:80-95) FTPL modelinde, miktar teorisinin para politikasi
kurali ve FTPL teorisinin zamanlar arasi biitge kisitt hem Ricardocu hem de Ricardocu
olmayan rejimler igin gegerlidir. Ote yandan hangi siyasetin aktif olarak karar
verdigini ve diger siyasetlerden hangi kararlarin pasif olarak kendi islevlerine entegre
oldugunu bilmek o©nemlidir. Cochrane (1998:111) ve Woodford'un (1998:112,
1998:118). FTPL modellerinde ve Leeperin (1991:134)modelinde zamanlar arasi
biitce kisiti her rejimde gecerlidir. Ancak degiskenlerden birinin bu kisita gore
ayarlanmasi ve bu ayarlamanin yeterli olmamast durumunda fiyat diizeyinin
ayarlanmasiyla biitge kisitinin denkligi saglanir. Para ve maliye politikasinin yani her
iki politika alaninin da aktif ve pasif yapilart 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu, Leeper (1991:90-95) tarafindan oOnerilen pasif maliye politikast ve aktif
para politikas1 karigimi, Sargent ve Wallace (1981:80) tarafindan yapilan baskin
olmayan mali rejim tanimi ve Aiyagari ve Gertler (1985:117) tarafindan yapilan
tanimla tutarlidir. Ote yandan Leepers (1991)'i temel alan FTPL modeli Aiyagari ve
Gertler (1985:150-165) ile benzerlikler gostermektedir; Bu modellere dayanarak

Ricardi ve Ricardi olmayan diyetler arasindaki ayrimin tanimlari;; Woodford
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(1994:40), Sims (1993:55) ve Cochrane (1998:88)'in FTPL modellerinde incelendigi
gibi, Ricardi ve Ricardi dis1 tedaviler arasindaki ayrimlarda bazi farkliliklar vardir.

FTPL teorisinde Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimleri ayirt etmeye
yonelik c¢esitli yaklagimlar vardir. Bu baglamda oncelikle Sargent ve Wallace'n
(1981:88) gecerli maliye politikalarini inceleyecegiz. Ricardocu ve Ricardocu
olmayan rejimlerin tanimlart Leeper'in (1991:90) aktif ve pasif politika tanimlarina
dayanmaktadir. Aiyagari ve Gertler (1985:55)'te tartisilan FTPL modeliyle
karsilastirilmistir.

Ekonomide para ve maliye politikas1 makroekonomik istikrarin saglanmasinda
onemli iki politika aracidir. izlenen ekonomik hedefe bagh olarak iki politikanin
uyumlu veya bagimsiz olarak uygulanip uygulanamayacagi konusunda ekonomi
literatiirtinde farkli goriisler bulunmaktadir. Bu anlagsmazliklar, ekonomide fiyat
istikrarint saglamak icin hangi ekonomi politikasi araglarinin secilmesi gerektigine
karar verirken de ortaya ¢ikmaktadir.

Geleneksel makroekonomik teoriler, genel fiyat seviyesindeki degisikliklerin
parasal bir olay oldugunu varsaymaktadir. Bu baglamda, bagimsiz bir merkez
bankasinin para politikasi ne olursa olsun, hiikiimetin izleyecegi maliye politikasi
(kisitlayicr maliye politikast veya genisletici maliye politikasi) genel fiyatlar
diizeyinde istikrar1 saglayacaktir. Bu goriise goére maliye politikasinin ekonomi
tizerinde refah etkisi olmayacak ve dolayisiyla genel fiyat istikrari {izerinde bozucu bir
etkisi olmayacaktir. Bu durumda fiili kamu harcamalarinin ve finansman
yontemlerinin ekonomik birimlerin ekonomik kararlar1 tizerinde higbir etkisi yoktur.
Dolayisiyla biitce agiklarinin vergi veya bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi de benzer
etkiler yaratacaktir. Bu nedenle fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye politikasindan
ziyade para arz ve talebi daha 6nemli hale gelecek ve geleneksel miktar teorisi gegerli
olacaktir.

Bu teoreme iliskin ilk tartisma Barro'nun 1974 tarihli 'Devlet borcu net bir
varlik midir? Bu g¢alismada Barrow, kamu harcamalarinin servet etkileri iizerine
odaklanmaktadir. Devlet borglar1 vergiler yerine bor¢lanma ve diger yollarla artirilir.
Genisletici maliye politikasi toplam talebi ve tiiketimi artirirken toplam talebin diger
bilesenleri olan yatirim ve sermaye birikimini azaltir. Ancak rasyonel bir kisi, kamu

borcundaki gelecekteki artiglarin vergilerle finanse edilecegini bildigi i¢in biitge
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kisitlarin1 ve ekonomik kararlarini hayati boyunca degistirmeyecektir (Arican,
2005:84-85) Buchanan (1976:80) tarafindan yapilan bir ¢alismada Barro'nun ilk kez
dile getirdigi bu husus Ricardo tarafindan -elestirilmis ve teorem literatiirde
'Ricardo'nun denklik teoremi' olarak adlandirilmustir.

Ricardocu denklik teoremi, devletin ekonomik faaliyetlerinin ekonomi ve
bireysel ekonomik kararlar {izerindeki etkisinin 6l¢iisiiniin fiili kamu harcamalari
oldugunu ve kamu harcamalarinin finansman seklinin 6nemsiz oldugunu savunur.
Dolayisiyla teorem, biitce aciginin vergilerle veya borgla finanse edilmesi arasinda bir
fark olmadigini ve bu iki finansman bigiminin ekonomik kararlar tizerindeki etkisinin
esdeger oldugunu ifade etmektedir. Bu goriisii savunanlarin temel goriisii, acik
finansman1 yonteminin vergi ertelemesine yol actigidir. Dolayisiyla, simdi vergi
O0demekle gelecekte vergi ddemek arasinda bir fark olmadigini varsayan makul
insanlar, ekonominin tam istthdamda oldugunu ve bor¢la finansman politikalarinin
toplam talep ve sermaye birikimi {izerinde bir etkisi olmadigini kabul edeceklerdir
(Arican, 2005: 84).

Ote yandan, Leeper (1991:100), Sims (1993:101), Woodford (1994:110,
1995:115, 2001:115) ve Cochrane (2001:120) gibi fiyat diizeyinde vergilendirme ve
Ricardocu olmayan vergilendirme teorilerinin savunuculari, maliye politikasinin
yetersiz oldugu durumlarda maliye politikasi i¢in gerekli disiplinin gerekli oldugunu
savunmaktadirlar. Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak i¢in etkili dnlemler
alamayacagin1 savunmaktadirlar. Bu nedenle, genel fiyat seviyesinin Hiikiimetin
mevcut blitge kisitlar1 tarafindan belirlendigini savunurlar. Bu goriise gore, stirekli
biitce aci81 veren bir ekonomide, agiklar bor¢glanma ve ihrag yoluyla finanse edilir ve
para politikasi blit¢e agiginin baskisi altinda kalir. Sonug olarak, hiikiimetin biitce
kisitlar fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkili olacaktir.

Ricardocu miktar teorisine alternatif olarak Onerilen fiyat diizeyi finansal
teorisi, fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskiye odaklanmakta ve miktar teorisine
dayanan parasal yaklagimin para politikas1 dnerilerinin aksine, fiyatin diizeyi ve uzun
vadeli enflasyon faktorii para arzini degil, biitce aciklarini ve bu agiklarin neden
oldugu ulusal bor¢ miktarini belirlemektedir. Para politikast ve merkez bankasi
bagimsizliginin  enflasyonu  kontrol etmek icin  yeterli  olmayacagini

vurguluyor(Uygur, 2001: 11).
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Genel olarak bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde para politikasinin
belirleyicileri (Ricardocu mali rejim), genel fiyat diizeyinin geleneksel
makroekonomik teorilere gore belirlendigi, ekonomilerde ise genel fiyat diizeyinde
dalgalanmalarin oldugu rejimler olarak tanimlanmaktadir. Maliye politikasinin
uygulanmasiyla diizeyin hakim olmasi, maliye politikasinda ekonomi politikasi
rejiminin hakim olmasi (Ricardocu olmayan mali rejim) (Sagkan, 2006: 1).

Ricardocu maliye politikas1 kapsaminda Hazine, kamu maliyesinin mevcut
seviyesini veya borg yiikiiniin degerini degistirecek her tiirlii degisikligi dikkate alarak
temel fazlay1 mevcut biitce kisitin1 yansitacak sekilde ayarlar. Temel fazla kamu borcu
seviyesine bagh oldugundan, fiyat seviyesine bakilmaksizin her borg seviyesine
otomatik olarak bir bugiinkii deger biitce kisit1 atanir. Maliye politikas1 fiyat
seviyesinin belirlenmesinde yer almaz; fiyat seviyesini para arz-talep denklemi
belirler. Ricardocu olmayan maliye politikasi altinda, temel fazla bugiinkii deger biitge
kisitini karsilayacak sekilde ayarlanmaz. Baska bir deyisle, Ricardocu olmayan maliye
politikasi altinda, hiikiimetin biitce kisit1 artik maliye politikasi tarafindan karsilanacak
bir kisit degildir. Dolayisiyla fiyat diizeyi biit¢e kisitinin bugiinkii degeri tarafindan
belirlenir ve biit¢e soklar1 fiyat diizeyinde degisikliklere yol acar (Giiney, 2009: 31).

Teorik bir gelisme olarak, Woodford'un 1996 tarihli ¢alismasi, hiikiimet borg
kisitlamalarinin fiyat istikrari i¢in bir ara¢ oldugunu gostermistir. Woodford'a gore
fiyat istikrar1 hiikiimet biitcesinin kontroliinii gerektirmektedir. Mali ¢okiis olasiliginin
oldugu durumlarda, yani para politikasinin maliye politikasindan bagimsiz oldugu
durumlarda, reel devlet borcu seviyesine bir tavan getirilmelidir.

Woodford (1996:25), kapali bir ekonomiye uygulanan FTPL veya Ricardocu
olmayan vergi sisteminin uygulanmasinin agik bir ekonomiye de uygulanacagini ileri
stirmektedir. Yani para birlii durumunda tiim {ilkeler Ricardo mali sistemini
uygulasaydi finansal soklarin enflasyon, faiz oranlar1 ve iiretim gibi parasal degerler
tizerinde hicbir etkisi olmayacakti. Ancak bir iilkenin Ricardocu olmayan bir finansal
sistemi varsa bu soklar para birligine iiye tiim iilkelerde parasal degerleri ve iiretimi
etkiler.

Para ve maliye politikas1 koordinasyonu, EPB'de oldugu gibi para ve maliye
politikasindan birden fazla otoritenin sorumlu oldugu durumlarda Onemlidir.

Bolgedeki tiim tilkeler siirdiiriilebilir faiz dis1 denge fazlasina ve istikrarli nominal faiz
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oranlarina ulasirsa, bazi iilkeler agik vermeye devam etse de genellestirilmis bir fiyat
seviyesi olusturulabilir. Bu agsamada iilkeler 6ncelikle fazla vermeyi taahhiit etmeli ve
bunu basarmalidir. Bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi, yani vergi yerine daha
fazla devlet tahvili ¢ikarilmasi, para birliginin genel fiyat seviyesinde bir artisa yol
acacak ve para birliginin tiim {yeleri bu yerine getirmeme Onleminin maliyetini

tistlenecektir (Sims, 1997: 3-6).

2.3.1 Hos Olmayan Parasal Aritmetik ve Baskin-Maliye

Hos olmayan parasal aritmetik kavrami, Sargent ve Wallace'lm (1981:90)
seminal ¢alismasiyla tanitilmis ve ekonomik politikalarda mali ve parasal politikalarin
etkilesimine dikkat ¢eken 6nemli bir teorik ¢er¢eve sunmustur. Bu kavram, 6zellikle
devletin biitce agiklarin1 finanse etme yollarinin enflasyonist sonuglari {izerine

odaklanmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981:98), hiikiimetlerin biit¢e agiklarini kapatmak igin
bor¢lanma yerine para basma yolunu tercih ettiklerinde, bu durumun uzun vadede
yiiksek enflasyonla sonuc¢lanacagini savunmuslardir. Bu yaklagim, para ve maliye
politikalarinin bagimsiz olmadigin1 ve 6zellikle maliye politikasinin baskin oldugu
durumlarda, para politikasinin enflasyonist etkileri kontrol etmekte yetersiz kalacagin
vurgular. Hiikiimet, biitce agiklarini siirdiiriilebilir bir sekilde finanse edemediginde,
merkez bankasinin para basma zorunlulugu dogar ve bu durum hos olmayan parasal

aritmetigi dogurur (Sargent & Wallace, 1981:87).

Baskin-maliye rejimi, maliye politikasinin para politikast ilizerinde baskin
oldugu bir durumu ifade eder. Bu durumda, maliye politikasinin belirleyici oldugu ve
para politikasinin ikincil bir rol oynadigi kabul edilir. Yani, biitce agiklarinin
kapatilmasi icin gereken finansman ihtiyaglari, para politikas1 kararlarint zorunlu
olarak sekillendirir. Ornegin, genisletici maliye politikalar1 sonucunda olusan biitge
aciklari, merkez bankasin1 daha fazla para basmaya zorlayabilir ve bu da enflasyonun

artmasina yol agar (Leeper, 1991:100).

Hos olmayan parasal aritmetik, bu tiir bir baskin-maliye durumunda,
enflasyonun kag¢inilmaz oldugunu ve merkez bankasinin enflasyonla miicadelede

elinin kolunun bagl oldugunu 6ne siirer. Leeper (1991:50), maliye politikalarinin
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belirleyici oldugu bir ekonomide, para politikasinin enflasyon kontrolii izerinde etkili
olamayacagin1 ve bu tiir ekonomilerde para politikasinin etkinliginin ciddi sekilde

kisitlandigin1 vurgulamastir.

Bununla birlikte, baz1 ekonomistler bu goriise elestirel yaklagsmakta ve hos
olmayan parasal aritmetigin her durumda gegerli olmadigini savunmaktadirlar.
Ornegin, Blinder (1982), para ve maliye politikalarmin daha iyi koordine edilmesi
durumunda, enflasyonist baskilarin kontrol altinda tutulabilecegini ve hos olmayan
parasal aritmetigin onlenebilecegini savunmustur. Ayrica, hiikiimetlerin mali disiplin
politikalart uygulayarak biitge agiklarini sinirlamalart ve merkez bankalarinin

bagimsizligini korumalari, bu tiir enflasyonist sonuglarin 6niine gecebilir (Blinder,

1982:90).

Hos olmayan parasal aritmetik ve baskin-maliye tartigmasi, para ve maliye
politikalarimin  birbirleriyle nasil etkilesime gectigini ve bu etkilesimin
makroekonomik sonuglarini anlamak acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu teorik
cergeve, hiikiimetlerin biitce politikalarin1 ve merkez bankalarinin para politikalarini

daha dikkatli ve koordineli bir sekilde ytiriitmelerini gerektirmektedir.

Sargent ve Wallace (1981:88-92), para politikast yoluyla fiyat seviyelerini
kontrol etmede maliye politikasinin zorluklarini tartigmaktadir. Sargent Wallace'in
garip para aritmetigine gore, Ricardocu olmayan ekonomilerdeki para politikasina
maliye politikas1 hakimdir. Sonu¢ olarak, enflasyondaki artis1 sinirlamaya yonelik
kisitlayict para politikasi, borcun paraya g¢evrilmesine ve belirli bir esigin asilmasi
nedeniyle mali baskiya maruz kalmasina yol agiyor. Baslangigta yiiksek enflasyonla
miicadele icin izlenen kisitlayic1i para politikasi, sonucta hos olmayan parasal
hesaplamalarda enflasyonun daha da artmasina yol agmaktadir.

Sargent ve Wallace (1981:89) modelinin temel varsayimlar1 asagidaki gibidir:

e Reel gelir g ve niifusun biiylime orani n sabittir,

e Devlet tahvilleri lizerindeki reel bor¢lanma orani, r, 1, g'den daha hizlh
yiikselir,

e Merkez bankas1 bagimsizligi,

e Para otoritesi, yliksek para taniminin biiyiime oranini (m) hedefler,
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e Degisim orani (v) sabittir.
Sargent ve Wallace (1981:65), parasalcilarin hos olmayan aritmetiksel
sonucunun ortaya ¢ikmasi nedeniyle;
e lyi bir durumun siirdiiriilememesi,
e Mali otoritelerin para otoritelerinin baskisina boyun egmesi,
e Mali aciklar ve yiiksek borglanma yoluyla parasallastirma olarak
tanimlanmustir.

Biitce ac¢iginin baslangigta borgla finanse edilmesinin nedeni enflasyonla
miicadele, ancak belirli sinirlar agildiginda agiktan para kazanildiginda ortaya c¢ikan
enflasyonist durumdu. Boylece Sargent ve Wallace (1981:88) rahatsiz edici bir
parasalci durum olusturmak i¢in saglanmasi gereken 3 kosuldan 1'i bor¢lanma reel faiz
oraninin GSMH'nin biiyime oranindan yiiksek olmasi, 2'si ise merkez Bankasi'nin
para basarak gelir elde etme giiciine sahip olmasi ve 3. merkez bankasi mali baskiya

yenik diistii. Amag, sermaye kullanim1 yoluyla borgtan para kazanmaktir. (Sargent ve

Wallace, 1981:16).

Sargent ve Wallace'in (1981:88) siki para politikasinin yiiksek enflasyona yol
actig1 yoniindeki bulgulari biiylik tartigmalara neden olmustur. Darby (1984:100) ve
Sargent ve Wallace'in (1981:450-455) modellerinin bir degerlendirmesi, hog olmayan
durumun ana nedeninin - kamu borcu biitce agiginin devlet tahvilleriyle finanse
edilmesinin enflasyonist bir etkisi olmadig1 ve dolayisiyla rahat para aritmetigine gore,
devlet tahvillerinin GSYH'ye oranindaki artigin belirli bir seviyeye ulastig1 ve sonugta
acigin parasallagsmasina yol acacak sinira ulasmadigi sonucuna varmistir.

Miller ve Sargent (1984:88), Darby'nin rahat parasal aritmetik ve Sargent ve
Wallace'in rahatsiz parasal aritmetik yaklagimlarini tartisirken, Sargent ve Wallace'in
faiz oranlarmna iliskin varsayimlarin1 degistirerek hesaplamalarin {retilebilecegi
belirtilmektedir. Faiz oranlar1 ve devlet tahvilleri, reel faiz oran1 GSYIH biiyiime
oranindan diisiik oldugunda tatmin edici parasal sonuglara ulasildigini géstermektedir
ki bu da rg gergeklestiginde 'rahatsiz edici parasal aritmetik' anlamina gelmektedir.
Aslinda pozitif bir sonug, devlet borcunun GSYIH'ye oraninim ancak belirli bir sinira
kadar yiikselebilecegi, dolayisiyla ag¢igin parasallagtirilmasma gerek olmadigi

anlamina gelir.
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Sargent ve Zeira (2008:88), Israil'in 1970 ile 1985 arasindaki yiiksek enflasyon
donemini garip parasal aritmetikle agiklamaktadir. Bahsedilen dénemde Israil'in,
bankacilik sektoriiniin yapay olarak kendi hisselerinin fiyatlarini sisirdiginin
anlasilmasiyla ortaya ¢ikan krizin ardindan yiiksek diizeyde kamu borcu vardi; Bu
donemde enflasyon orani yillik %400'e ulasti. Sargent ve Zeira (2008:80) tarafindan
yapilan bir caligmada yiiksek enflasyon oranlarinin borg¢ parasallastirilmasindan

kaynaklandig1 ortaya ¢ikmustir.

2.3.2 Aktif ve Pasif Para ve Maliye Politikalar1 Karisimlari

Leeper'in (1991:90) FTPL modelinde, reel borg soklarinin donemler arasi biitce
kisit1 dahilinde mali degisikliklere yol agmasi 6nemlidir. Model, biit¢e agiklarinin
finansmani yoluyla para yaratilmasinin veya faiz dist gelir fazlasinin arttirilmasinin
saglanmas1 gerektigini vurgulamaktadir.

FTPL teorisinde bir politikanin aktif mi yoksa pasif mi oldugu siyasi iktidara
getirilen kisitlamalarla ilgilidir. Leeper'in (1991:56) aktif ve pasif para politikasi
ayriminda, politikanin yapisin1 mali agiklara verilen tepki ve bor¢larin fiili diizeyi
belirlemektedir. Aktif otorite devlet borcuna kars1 kayitsizdir ve kontrol degiskenini
devlet borcundan bagimsiz olarak uygun gordiigii sekilde belirler. Ancak pasif otorite,
aktif otoritenin kararlarini varsayimlara gore verir, tiim borglar1 dikkate alir ve kendi
amag ve araglarini belirler. (Leeper, 1991:130).

Bu baglamda bir politika ancak kamu bor¢larindaki artis1 kendi siyasi islevini
yaratmanin Oniinde bir engel olarak algilamadigi takdirde aktif sayilabilir; Pasif
siyaset, siyasal islevini belirleme siirecinde kamu yikiimliiliiklerini bir kisitlama
olarak formiile eder ve aktif giiciin kararlarini, amag ve araclarini belirlerken aldig:
bicimde kabul eder (Leeper, 1991:130). FTPL teorisi, zamanlar arasi biitce kisiti
altinda meydana gelen ayarlama siirecini vurgulamaktadir. Aslinda finansal soku takip
eden siirecte onemli olan donemler aras1 biitge kisitlarinin saglanmasindan 6nce hangi
degiskenin faktor olacagidir.

Cochrane (1998:88, 2003:90, 2003:60), Christiano ve Fitzgerald (2000:20) ve
Woodford'un (1994:50, 1995:95, 1998:50) FTPL yaklasimina gore, faiz dis1 fazlalar
donemler aras1 mali kisitlamalar altinda borg¢ soklarindan sonra ayarlanmamalidir.

Zamanlararas1 biitge kisitinin saglanmasinda fiyat diizeyi dnemli olmakla birlikte,
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zamanlar aras1 biit¢ce kisitina iliskin denklik, goreli fiyatlardaki degisikliklerle
saglanmaktadir (Canzoneri vd.2001:32)

Woodford'un (1998:70, 1998:78) Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler
tanimina dayanarak, politika kararlarinda finansal kosullarin dikkate alinmasina iligskin
ayrim, aktif ve pasif politikalar1 tanimlarken 6nemlidir. Woodford'un (1998:101,
1998:105) Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim tanimi, Leeper'in (1991:110) aktif
ve pasif politikalar1 baglaminda degerlendirildiginde, aktif para-pasif para taniminin
Ricardocu olmayan para tanimiyla tutarli oldugu goriilmektedir. . Bu aktif maliye
politikas1 rejiminde Ricardocu rejim, politika araglarinin belirlenmesinde mali
kosullara karsidir. Siyasi otorite, kismi veya tam bir kayitsizlikla, hedef ve araglarini
belirlemede pasif bir davranis sergileyerek biit¢e denkligini saglayabilir.

Woodford (1998:17, 1998:19) tarafindan gelistirilen FTPL modelleri ile ayni
gergevede degerlendirebilecegimiz Cochrane (1998:22) ve Sims (1997:23) tarafindan
yapilan ¢aligmalarin para politikasinda pasif bir yaklasimin gerekliligini
vurgulamadigin1 burada vurgulamak isteriz. Senyoraj gelirleri iizerindeki biitge
kisitlamalarina saygi gosterilmelidir ve biitce kisitlamalarinin zamanlar arasi iligkisi
fiyat seviyesinin gelisimiyle birlikte gelisir.

Sargent-Wallace tezi bu baglamda aktif maliye ve pasif para politikas1 olarak
aciklanabilir, biitce ag1g1 senyoraj gelirleri ile finanse edilir, ancak kripto para birimleri
sistemden ¢ikarildiginda, fiyat seviyesinin biit¢e kisitlamalarini saglamadaki rolii daha
onemli hale gelir. Model ve senyoraj gelirlerinin goreli payr Onemli Olciide
azaltilmistir. Bu modelde aktif maliye politikasi ve pasif para politikasi kombinasyonu
on plandadir ve pasif politika artik biitge a¢iginin yarattig1 borca kayitsiz kaldiginda,
acigin parasallastirilmas: giindeme gelir ve akabinde enflasyon yiikselir (Leeper,
1991:133).

FTPL modelinde, parasal miidahalenin olmadigi durumlarda bile, fiyat
seviyesindeki degisiklikler servet etkileri yoluyla ortaya ¢ikan finansal bir olgudur. Bu
nedenle, Leeper'in (1991) aktif ve pasif politika tanimlar1 Woodford-Sims-Cochrane
FTPL modeli ile ortiisse de, bu modeller arasindaki farklar 6nemlidir. Bu farkliliklar
gbz Online alindiginda ve Aiyagari ve Gertler (1985:13) ve Leeper (1991:14)'de

gelistirilen zamanlar arasi biit¢e kisitlamalar1 literatiirii takip edildiginde, biitge

59



kisitlamalarinin  karsilanmasi siirecinde degiskenlerin etkilesimindeki farkliliklar

gercekten onemlidir.

2.3.3 Ricardocu-Kutuplu-Olmayan Politikalar ve Aktif Maliye Politikalari
Tartismasi

Ricardocu-kutuplu-olmayan politikalar, ekonomik politika tartismalarinda
onemli bir yer tutar ve bu politikalar genellikle aktif maliye politikalariyla
iligkilendirilir. Bu tartisma, Ricardocu esdegerlik hipotezinin sinirlarin1 ve maliye

politikalariin etkinligini degerlendirmede kritik bir rol oynar.

Ricardocu-kutuplu-olmayan politikalar, devletin borglanma ve vergi
politikalarinin ekonomide farkli etkiler yaratabilecegi fikrini savunur. Ricardocu
esdegerlik hipotezi, bireylerin gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini 6ngorerek bugtinkii
tilketim ve tasarruf kararlarini buna gore ayarladigini iddia eder. Bu hipoteze gore,
devletin bor¢lanmast ya da vergi toplamasi arasinda makroekonomik agidan fark
yoktur ¢linkii bireyler gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini dikkate alir ve bugtinki

harcamalarini azaltir (Barro, 1974:70).

Ancak, Ricardocu-kutuplu-olmayan politikalar bu hipotezin tam tersini
savunur. Bu yaklasima gore, devletin bor¢lanma politikalar1 ve vergi politikalari
arasinda belirgin farklar vardir ve bu farklar bireylerin ekonomik davraniglarin1 ve
dolayisiyla makroekonomik dengeleri etkiler. Ornegin, borglanma yoluyla finanse
edilen kamu harcamalari, kisa vadede ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir ve toplam

talebi artirabilir (Elmendorf & Mankiw, 1999:30-32).

Aktif maliye politikalari, devletin ekonomik dalgalanmalara kars1 biitce
aciklar1 ve kamu harcamalar1 yoluyla miidahale etmesini 6ngoriir. Keynesyen ekonomi
teorisine dayanan bu politikalar, ekonomik durgunluk doénemlerinde devletin
harcamalarini artirarak ve vergileri diisiirerek toplam talebi canlandirmasini savunur.
Bu yaklasim, Ricardocu esdegerligin gecerli olmadig1 durumlarda 6zellikle etkilidir.
Ornegin, likidite tuzag1 veya miikemmel olmayan piyasa kosullari altinda, devlet
harcamalar1 ve bor¢lanmalar1 ekonomide genisletici etki yaratabilir (Blanchard &

Perotti, 2002:22).

60



Aktif maliye politikalarinin etkinligi, biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi ve
piyasa giliveniyle de yakindan iliskilidir. Hiikiimetler, bor¢lanma yoluyla finanse
ettikleri harcamalarin uzun vadede siirdiiriilebilir olduguna dair piyasalar1 ikna
edebilmelidir. Aksi takdirde, artan bor¢ seviyeleri enflasyon beklentilerini ve faiz
oranlarint yiikselterek ekonomik istikrar1 tehdit edebilir (Alesina & Ardagna,

2010:101).

Bu baglamda, Ricardocu-kutuplu-olmayan politikalar ve aktif maliye
politikalar1 tartismasi, ekonomik politika yapicilar i¢in dnemli dersler igerir. Ozellikle,
ekonomik durgunluk donemlerinde devletin maliye politikalarint etkin bir sekilde
kullanabilmesi, ekonomik toparlanmay1 hizlandirabilir ve uzun vadeli biiylime
potansiyelini artirabilir. Ancak, bu politikalarin uygulanmasi sirasinda biit¢e dengesi

ve borg siirdiiriilebilirligi konularina dikkat edilmesi gerekmektedir (Romer & Romer,
2010:102-103).

Ricardocu esdegerlik hipotezinin gegerli olmadigi durumlarda, aktif maliye
politikalar1 ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir ve toplam talebi artirabilir. Ancak, bu
politikalarin uzun vadeli etkileri ve siirdiiriilebilirligi, dikkatli bir sekilde
degerlendirilmelidir. Ekonomik politika yapicilar, maliye politikalarin1 belirlerken
piyasa giiveni, bor¢ siirdiiriilebilirligi ve enflasyon beklentileri gibi faktorleri goz

onunde bulundurmalidir.

Aiyagari ve Gertler'in (1985:85) ¢alismasinda, Leeper'in (1991:90) FTPL
yaklasimindan farkli olarak, reel bor¢ finansmanina faiz dis1 fazlanin yani sira senyoraj
gelirinin de dahil edilmesi modelde 6nemli bir farklilik yaratmaktadir. Modeller bir
tamamlayicilik iligkisi i¢indedir. Bu iki finansman kaynag1 arasinda bir tamamlayicilik
iligkisi vardir. Faiz dis1 fazla reel borcu kismen finanse edebilir, ancak bu baglamda
reel borcun gelecekteki senyoraj gelirleri ile finansmani 6n plana ¢ikmaktadir.
Aiyagari ve Gertler (1985:55) modeline dayanan FTPL yaklagiminda, donemler arasi
biit¢e kisitinin ayarlanmasi, faiz dis1 fazla ve/veya senyoraj gelirleri yoluyla elde edilir.

Senyoraj ve faiz dis1 fazla arasinda alternatif bir iligki olabilir (Aiyagari ve Gertler,
1985:19-44).
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Aiyagari ve Gertler (1985:88) ve Castro ve digerlerinin (2003:25) Ricardocu
olmayan ve Ricardocu politikalar arasindaki ayrim Woodford'un (1994:40, 1995:45,
1998:55) Ricardocu olmayan ve Ricardocu politikalar tanimiyla ayni ¢ergevededir.
Ayagari ve Gertler (1985:80) ise politika ayrimina vurgu yapmaktadir. Bu baglamda,
Leeper (1991:88) tarafindan Ricardocu olmayan kutup politikalarinin olusumunda
tartisildig gibi, pasif finansal kurumlarin gelirleri i¢in senyoraja bagli olmak zorunda
olduklari, aktif kurumlarin ise araglarimi yiikiimliiliiklerinden bagimsiz olarak

belirledikleri bir durumu temsil etmektedir. (Castro ve digerleri, 2003:9).

2.4. Literatiir

Vieira (2000), AB iiye devletleri Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda
ve Birlesik Krallik'in biitge aciklarinin ARDL yontemini kullanarak enflasyonist bir
etkiye sahip olup olmadigini arastirmak i¢in 1950'den 1996'ya kadar olan verileri
kullandi. Calismanin sonuglarina gore, bu tilkelerdeki biitge agiklarinin enflasyonist
bir etkisi yoktur.

Afonso (2002), Calismasinda, Avrupa Birligi'nin 15 ilkesi i¢in 1970-2001
donemine ait yillik verileri kullanarak OLS panel yontemini kullanarak fiyat
seviyelerinin mali teorisini incelemistir. Calismada faiz dis1 fazla/GSYIH ve kamu
borcu/GSYIH degiskenleri kullanilmis ve FTPL'nin Avrupa Birligi'nin 15 iilkesi i¢in
uygun olmadigi sonucuna varimistir. H. Ricard mali rejiminin uygun oldugu.
Arastirmanin bir diger sonucu ise Avrupa Birligi'ndeki 15 tilkenin gelecekte artan
ulusal borglara daha sert tepki verme egiliminde olacagidir.

Finansal fiyat diizeyi teorisi, miktar teorisine alternatif olarak onerilen fiyatlar
ve enflasyonun bir agiklamasidir. Para politikasina niceliksel teori yaklagiminin
sagladig1 para politikast Onerilerinden farkli politika Onerileri sunmaktadir. Bu

yaklagimin temel politika onerileri sunlardir:
e Baz hipotezlere gore fiyat seviyelerini ve uzun vadeli enflasyonu

belirleyen para arzi degil, biitce aciklar1 ve bunun sonucunda ortaya

¢ikan ulusal borg diizeyidir.
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o Bu durumda para politikast ve merkez bankas1 bagimsizlig1 enflasyonu kontrol
altina almak i¢in yeterli olmamakta, hatta merkez bankas1 bagimsizlig1 da istenmeyen
sonuclar dogurabilmektedir(Uygur, 2001:11).

Woodford (1995), Amerika Birlesik Devletleri'nde para arzi ile enflasyon
arasindaki zayif iliskiyi ve Amerika Birlesik Devletleri'nde yurt i¢i para politikasi
uygulanmasina ragmen enflasyonun istikrarin1 agiklamaya c¢alismaktadir. Modeli,
geleneksel parasal yaklasimda ihmal edilen maliye politikasinin toplam fiyat diizeyi
tizerindeki etkilerini yakalamayi amagliyordu. Bu noktada Woodford (1995) para
teorisinin denge kosulunun eksik oldugunu ve genel fiyat diizeyiyle alakasiz
olmadigint ileri silirmektedir. Enflasyonun yalnizca parasal biiyiikliiklerden
kaynaklandig1 seklindeki parasalci goriisiin aksine Woodford, toplam fiyat diizeyinin
hiikkiimetin mali kisitlamalari tarafindan belirlendigini ileri siirmektedir (Woodford,
1995:355).

FTPL yaklagiminda, hiikiimetin donemler arasi biitce kisiti denge durumunu
temsil etmektedir.Bu kisit daha basit bir sekilde su sekilde tanimlanabilir: Dengede,
kamu borcunun gercek diizeyi, toplumun beklenen biitge fazlalarinin bugiinkii deger
toplamina esit olmalidir. Biitge fazlasi, faiz dis1 biitge fazlasi ile emeklilik gelirlerinin
toplamina karsilik gelmektedir (Woodford, 2001, s.14). FTPL'ye gore bu denge bir kez
bozuldugunda higbir hiikiimet mekanizmasi onu geri getiremez. Kisitlamalar sonucta
piyasayi koriikler ve oraya ulasmanin yolu fiyat seviyesini degistirmektir. Woodford
(1995, 2001) denge kosulunun ¢okmesini “Ricardocu esdegerlik” hipotezinin
gegersizligine baglamakta ve bu durumu “Ricardocu olmayan” bir durum olarak
tanimlamaktadir.

Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimler arasindaki fark su sekilde
sunulabilir: Ricardocu rejimde para politikast nominal ¢apadir, yani. H. Para talebi
fiyatlar1 etkilerken, Ricardocu olmayan rejimde bor¢ diizeyi bir rol oynar. nominal
capanin rolii (Canzoneri, Cumby, Diba, 2001, s. 1222). Para otoriteleri Ricardo
rejiminde faiz oranini belirleyebilir; H. faiz orani1 digsal bir degiskendir (Woodford,
2001, s. 2). Ricardocu olmayan bir rejimde para otoritesi faiz oranlarini kontrol
edemediginden genel fiyat seviyesinden sorumlu olamaz.

Woodford (1995), fiyat istikrarinin saglanmasinda Maastricht kriterleri gibi

kamu borg biiylimesi lizerindeki kisitlamalarin roliinii incelemektedir. Burada maliye
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politikasindaki ciddi dengesizliklerin genel fiyat seviyesinde dengesizliklere yol
actigmi ve bu durumda fiyat istikrarini saglayabilecek bir para politikasinin
bulunmadigini gosterirken, bir diger durumda ise bu istikrarsizligin bir fiyat istikrari
kurarak saglanabilecegini savunuyor. Ulusal borg iist sinirinin Maastricht kriterleri
dogrultusunda kaldirilmas1 gerekiyor. Woodford'a gore bor¢ limiti durumunda
Ricardo'nun denklik teoremi karsilaniyor, maliye politikas1 soklarinin reel ve nominal
degiskenler iizerinde etkisi olmuyor ve uygun para politikas1 bu soklar durumunda bile
fiyat istikrarin1 saglayabiliyor(Woodford, 1995).

Gergek diinyada her donemde hiikiimetin donemler arasi biitce kisitina ve
Ricardo denkligine bagli kalan ekonomiler olmasina ragmen bunlar sadece istisna
olarak mevcuttur. Ekonomiler daha Ricardocu olmayan bir ortamda gelisir. Kamu
aciklarmin yiiksek oldugu ve kamu borcunun giderek arttigi ekonomilerde acikga
Ricardocu olmayan bir ortamin hiikiim siirdiigii sOylenebilir (Uygur, 2001: 15).
Uygur'a (2001) gore Tiirkiye, 1980'lerden bu yana ve hatta 1970'lerin ortasindan beri

Ricardocu olmayan bir ortamda faaliyet gostermektedir.

Woodford (2001), fiyat istikrarinin sadece uygun para politikast kurallarini
degil, aynt zamanda uygun maliye politikas1 kurallarmi da gerektirdigini
belirtmektedir ve Taylor Para politikas1 kurallar1 Kurali, bu tiir para ve maliye
politikalarina 6rnek olarak maliye politikasina baglilig1 hedefleyen nominal bir agig1
gostermektedir (Woodford, 2001:3).

FTPL yaklastminin ekonomi politikasi Onermesini parasalct yaklasimla
karsilastirarak sunu sdyleyebiliriz: Parasalci yaklasima gore fiyat diizeyi ve enflasyon
orani goreceli para arzi, yani talep arz diizeyi tarafindan belirlenir. Merkez bankasi'nin
nispi para arzini artirarak enflasyon oraninda bir artig miimkiindiir. Fiili bor¢ stokunun
gelecek doneme ait fiili biitge fazlasi toplamina esitligi genellikle her donem igin
gecerlidir. Clinkii Ricard esitligi gegerlidir. Parasalc1 yaklasima gore borg stogu artarsa
ya bu stogu tekrar azaltmak icin biit¢e fazlas1 vermek gerekir ya da tutar1 artirmak ve
gosterge gelirini artirmak gerekir. Para miktarini artirmak enflasyonu da artirir. Burada
para ve maliye politikasina karsiy1z ama digeri gelir fazlas1 yaratmali ¢iinkii devlet
yeterli gelir fazlasi liretemezse iflas etmeyecektir. Biitce agig1 devam ederse, ilk basta

fazla para olmayacak, bor¢ stoku biiyiik olacak ve sonunda merkez bankas1 "Nahos-
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parasalci aritmetik" ile karst karstya kalacak." Parasalci yaklagimin politika Onerisi,
mali tarafin bdyle bir duruma diismeden art1 gelir vermesine olanak saglamak igin
merkez bankasin1 bagimsiz kilmaktir. Fiyat istikrarini ve diisiik enflasyonu vurgulayan
bagimsiz merkez bankasi, finansal genislemeden taviz vermezse ve kat1 hale gelirse,
finansal taraf bor¢ stokunu azaltmak i¢in gerekli gelir fazlasini azaltacaktir ftpl'ye
gore, reel borg stoku arttiginda, donemler arasinda biitce kisitlamalarini saglamanin
baska bir yolu vardir bu da fiyat seviyelerinde bir yavaslamadir. Bu nedenle, para
basmadan fiyat enflasyonunda bir artis olabilir. Biit¢e acig1 ve artan borg stoku olan
bir ekonomide, burada tamamen bagimsiz, tavizsiz ve kati bir merkez bankasinda bile
fiyat istikrarinin olmadig1 ve enflasyonun yiikselebilecegi yoniinde dnemli bir sonug
ortaya ¢ikmaktadir(Uygur, 2001:15-16).

Cochrane (1998b), parasalcilarin biitce aciklarinin enflasyonu etkilemedigi
goriisiinii elestirerek, para otoritelerinin enflasyon dalgalanmalarini en aza indirgeme
konusunda net bir hedefi oldugunu soyliiyor. Arastirmasi, devlet borcunun
bilesiminin, fazlasinin genel fiyat seviyesi lizerindeki etkisi i¢in gerekli oldugunu
savunuyor ve FTPL'yi uzun vadeyi kapsayacak sekilde genisleterek, devlet borcunun
nominal DIBS fiyatlarinin yani sira beklenen gelecekteki genel fiyat seviyelerinin bir
islevi oldugunu ortaya koyuyor. Boylece finansal otoriteler uygun borg yapisini
secerek enflasyonu erteleyebilecekler. Cari fazla, fazla seviyesine gore daha fazla
dalgalanan bir yap1 ise, optimal pasif politikalar izleyen para otoriteleri, kisa vadeli bir
borg yapis1 yerine uzun vadeli bir borg yapisi segerek enflasyonu kontrol edebilirler.
Cochrane (1998b) optimal bir pasif politikay1, hiikiimetin yalnizca sabit bor¢ ve vade
yapist diizeyini belirledigi, ancak borcu fazlaligina uyarlamadigi bir durum olarak
tanimlar. Benzer sekilde, optimal olarak aktif politikalar, uzun vadeli bor¢lanma
senetlerini devaliie ederek ve mevcut genel fiyat seviyelerini diisiirerek gelecekteki
enflasyonu degistirme yetenegine sahiptir. Cochrane (1998b), hiikiimetin borg
miktarini fazlaya ve vade yapisim1 optimal bir pozitif politika olarak degistirdigi bir
durumu tanimlar (Cochrane, 1998b:31).

Afonso'nun (2005) ¢alismasinda, panel, Avrupa Birligi'ne iiye 15 iilke i¢in 15-
1970-2003 donemine ait yillik verileri kullanarak iki asamali OLS ydntemini
kullanarak finansal fiyat seviyeleri teorisinin gecerliligini incelemistir. Bu ¢aligmada

biiyiik art1 / GSYIH degiskenleri ve kamu borcu / GSYIH degiskenleri kullanilmis ve
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su sonuca varilmustir: FTPL, 15 Avrupa Birligi iilkesi i¢in uygundur, yani ricard dis1
mali sistem gegerlidir.

Claeys (2007) calismasinda, 1970-2001 dénemi i¢in 14 AB iilkesinden elde
edilen verileri kullanarak Pedroni Panel esbiitiinlesme testini kullanarak finansal fiyat
seviyeleri teorisinin gegerliligini incelemistir. Elde edilen bulgulara gdre Ricard
finansal sisteminin 14 AB iilkesinde s6z konusu donem igin gecerli oldugu sonucuna
varilmstir..

Arastirmasinda Thams (2006), Almanya ve Ispanya'daki fiyat seviyelerinin
finansal teorisini test etti. VAR modelinin sonuglarina gore, fiyat seviyelerinin finansal
teorisi Almanya'da degil ispanya'da gecerlidir. Calisma, 1970-1998 dénemine ait iic
aylik verileri kapsayacak sekilde yapilmistir.

Berke (2009) calismasi, Avrupa Para Birligi'nin eski ve yeni iiye ve aday
tilkelerinde 1970-2007 yillar1 arasindaki yillik veriler yardimiyla uygun
genellestirilmis OLS yontemini kullanarak finansal fiyat seviyeleri teorisinin
gecerliligini incelemistir. Bulgular, Ricard'in finansal sisteminin ilgili donemde
degerlendirilen tiim gruplar i¢in gecerli oldugunu, yani ftpl'nin gecerli olmadigim
gostermektedir.

Alexiou (2010) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Yunanistan'daki Ricardo
finansal sisteminin gecerliligi VAR analizi ile test edilmistir. 1970-2010 dénemini
kapsayan bir ¢aligmanin bulgular1 Ricard mali rejimini desteklemektedir.

Afonso ve Toffano (2013), Ingiltere, Almanya ve Italya'daki Markov gecis
modelini kullanarak maliye politikasinin fiyat seviyeleri tiizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calisma, 1970'ten bu yana politika degisikliklerinin, AB iilkelerinin
para birligine gecis sirasindaki politika degisiklikleri yoluyla maliye politikasinin fiyat
seviyesi etkisini degistirebilmeleri i¢in s6z konusu iilkeye hitap edecek sekilde

tasarlandigini ortaya koydu.

Uysal ve Pehlivan (2013), 1995-2011 yillar1 arasinda Avrupa Para Birligi ve
Avrupa Birligi adaylarinin yillik verilerini kullanarak Panel OLS ydntemini kullanarak
finansal fiyat seviyeleri teorisinin gecerliligini incelemislerdir. Bulgular, Ricard'in

finansal sisteminin her iki {ilke grubunda da gegerli oldugunu gésteriyor.
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SONUC

Para ve maliye politikalarinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve istikrarin
saglanmasi agisindan birbirini etkileyip etkilemedigi literatiirde 6nemli bir argiiman
olmaya devam etmektedir. Geleneksel makroekonomik teori, fiyat istikrarinin finansal
bir olgu oldugunu vurgular ve maliye politikasindan bagimsiz olarak bagimsiz bir
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin yeterli oldugunu savunur.
Ricardocu fiziki politikasi olarak adlandirilan bu goriise gore maliye politikasinin
ekonomi tiizerinde zenginlik etkisi olmayacak ve dolayisiyla genel fiyat istikrari
iizerinde yikici bir etkisi olmayacaktir. Ote yandan, ekonomistlerin maliye
politikasiin gerekli disiplinden yoksun olmasi durumunda merkez bankalariin fiyat
istikrarint saglamak i¢in etkili politikalar uygulayamayacagina dair goriisiine, Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi denilmektedir.

Para ve maliye politikalarinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve istikrarin
korunmasi konusunda birbirini etkileyip etkilemedikleri literatiirde halen 6nemini
koruyan bir tartismadir. Geleneksel makro iktisat teorileri fiyat istikrarinin parasal bir
olgu oldugunu vurgulamakta ve maliye politikasi ne olursa olsun bagimsiz bir merkez
bankasinin uygulayacagi para politikasinin yeterli olacagini savunmaktadir. Ricardocu
Maliye Politikasi olarak anilan bu goriise gére maliye politikalar: ekonomide herhangi
bir servet etkisi ve dolayisiyla da genel fiyat istikrarini bozucu bir etki
yaratmayacaktir. Diger taraftan, maliye politikasinin gerekli disiplinden yoksun
oldugu durumda, merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla etkili
politikalar yiiriitemeyecegini savunan iktisat¢ilarin ortaya attigi goriise Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi denilmektedir.

Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTMT), ekonomide fiyat diizeyinin
belirlenmesinde maliye politikalarinin kritik bir rol oynadigini vurgulayan bir
yaklasimdir. Bu teori, kamu borg¢lari, biitge acgiklar1 ve mali politikalarin gelecekteki
vergi yiikiimliiliikleri gibi faktorlerin fiyat diizeyini dogrudan etkiledigini savunur. Bu
calismada, FTMT'nin temel kavramlari, mekanizmalar1 ve pratik uygulamalar
incelenmistir. Bu boliimde, FTMT'nin temel kavramlarina dayanarak elde edilen
sonuglar ayrintili bir gekilde ele alinmistir. FTMT'min temel kavramlarina
odaklanildiginda, maliye politikalariin fiyat diizeyi iizerindeki etkisinin, kamu

bor¢lari, biitce aciklari ve mali politikalarin gelecekteki vergi ylikiimliiliikleri
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tizerindeki etkilerine dayandig: goriiliir. Hiikiimetlerin biitce agiklar1 ve kamu borglari,
gelecekteki vergi yiikiimliliiklerini artirarak tiiketici ve yatirimci davraniglarini
etkiler. Bu baglamda, biitge agiklar1 ve kamu borglari, fiyat diizeyinin ana belirleyicisi
olarak goriilmektedir (Woodford, 1995).

Mali politikalarin fiyat diizeyi tizerindeki etkisi, ¢esitli faktorlerin analiziyle
ortaya konulmustur. Ozellikle, kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi, biitce aciklarmin
bliyiikliigli ve politika karisikligi gibi unsurlar, fiyat diizeyinin belirlenmesinde kritik
bir rol oynamaktadir. Maliye politikalariyla para politikalar1 arasindaki tutarsizlik ve
catisma, ekonomik dengesizlikleri artirabilir (Cochrane, 2001). Ancak, FTMT'nin
pratik uygulamalarinda karsilagilan sinirlamalar da géz onilinde bulundurulmalidir.
Mali politikalarin belirsizligi, etkinliginin Olglilmesi ve politika karigikligi gibi
zorluklar, FTMT'nin pratik uygulamalarini sinirlayabilir. Mali politikalarin etkilerinin
dogrudan go6zlemlenmesi ve Olgiilmesi zor olabilir. Ayrica, mali politikalarin
uygulanmasinin zamanlamasi ve etkinligi konusunda belirsizlikler bulunabilir
(Leeper, 1991).

FTMT'nin pratik uygulamalari, politika yapicilar i¢in fiyat istikrarini saglamak
ve ekonomik dengesizlikleri Onlemek amaciyla ekonomik politikalarim
sekillendirmede bir rehber olarak hizmet edebilir. Ancak, bu teorinin sinirlamalar1 da
g6z oniinde bulundurulmalidir. FTMT'nin pratik uygulamalarimin etkili olmasi i¢in
mali politikalarin zamanlamasi, etkinligi ve koordinasyonu gibi faktorlerin dikkate
alinmasi dnemlidir (Cochrane, 2001). Bu baglamda, FTMT'nin pratik uygulamalar1 ve
sinirlamalari, ekonomi politikalarinin tasarimi ve uygulanmasinda politika yapicilar
icin 6nemli bir ¢erceve sunar. Ancak, bu teorinin siirlamalari, politika yapicilarin
ekonomik kararlarini alirken dikkate alinmasi gereken faktorler arasinda yer alir. Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi, ekonomide fiyat diizeyinin belirlenmesinde maliye
politikalarinin énemini vurgulamaktadir. Ancak, bu teorinin pratik uygulamalar1 ve
sinirlamalar1 g6z Oniinde bulundurularak ekonomik politikalarin tasarlanmasi ve

uygulanmasi énemlidir.
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