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Abstract

Ensuring economic coordination is very important in terms of managing the macro
economic impact of policies. Coordination of monetary and fiscal policy in terms of the basic policy
of macro-economic effects has been emphasized more than in recent years. In this study, within the
framework of the coordination of monetary and fiscal policy will focus on the need for economic
coordination and find a wide range of applications in recent years, the relationship between inflation
targeting and fiscal discipline will attempt to demonstrate using Granger causality analyses and
Turkish treasury and Central bank monthly data from the 2006-2014 years.
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Oz

Ekonomik koordinasyonun saglanmasi, makroekonomik etkileri olan politikalarin
yonetilmesi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Makroekonomik etkileri bakimindan en temel
politikalardan olan para ve maliye politikalarinin koordinasyonu son yillarda daha fazla
vurgulanmaktadir. Caligmada para ve maliye politikalarinin koordinasyonu ¢ergevesinde ekonomik
koordinasyonun gereklilikleri izerinde durulacak ve son yillarda genis uygulama alani bulan enflasyon
hedeflemesi ile mali disiplin arasindaki iliski Tiirkiye’nin 2006-2014 yillar1 arasindaki hazine

miistesarlif1 ve merkez bankasi aylik verileri kullanilarak Granger nedensellik analiziyle ortaya
konmaya ¢alisilacaktir.

Anahtar Sozciikler . Ekonomik Koordinasyon, Para Politikasi, Maliye Politikast,
Enflasyon Hedeflemesi.
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1. Giris

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin para otoriteleri tarafindan
enflasyon hedeflemesi sistemi temel para politikast rejimi olarak kullanilmaktadir. Fiyat
istikrarin1 saglama nihai hedefine yonelik olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi
sisteminin kullaniminin geniglemesi, diger politikalar ile olan iligkisini daha onemli hale
getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi sistemi merkez bankalarinin bagimsizligi ile birlikte daha
fazla on plana ¢ikan bir uygulama olmakla birlikte, ortaya konan enflasyon hedefinin
tutturulabilmesi agisindan makroekonomik etkileri olan basta maliye politikasi olmak iizere
diger politikalarin da s6z konusu hedefi engelleyici degil, destekleyici olmalarini
beklenmektedir.

Para ve maliye politikalarinin farkli amaglara sahip olmalar1 beklenmektedir.
Ancak politikalarin amaglar1 arasinda ¢ikan g¢atigma nedeniyle uygulana politikalarin
etkinliklerinin azalmasi, koordinasyon agisindan ortaya konan temel problemlerden biridir.
Bu bakimdan merkez bankasiin bagimsizligi enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan
30 iilke i¢in 6nemli olmakla birlikte, bu bagimsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan koordinasyon
sorunlar1 da vurgulanmaktadir.

Calismanin ilk bolimiinde ekonomik koordinasyon para ve maliye politikalar1
Ozelinde gerekgeleri ile birlikte ortaya konulmaktadir. Teorik olarak para politikasi rejimi
olarak ortaya konan enflasyon hedeflemesi sistemi ve maliye politikasinin temel
ciktilarindan biri olan mali disiplinin ardindan Tirkiye’de 2006-2014 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak bu iligki somut olarak degerlendirilecektir.

2. Ekonomik Koordinasyon

Demokratik tilkelerde modern yonetim siirecinin temel konularindan biri olarak
kamu politikalarinin koordinasyonu, aragtirmacilarin ilgisinin yogunlastigi alanlardan
biridir. Etkinligi olmayan programlarin azaltilarak uygulanan programlara yonelik etkinlik
diizeyinin arttirilabilmesi i¢in iilkeler kurumlar arasi koordinasyona 6nem vermektedir
(Matei & Dogaru, 2013: 66). Ulkeler tarafindan yiiriitiilen kamu politikalar1 toplumsal
tercihlerin farkliligi, toplumsal ve ekonomik yapidaki degisim ve hatta teknolojik ilerleme
ile birlikte farklilasmis, cesitlenmis ve daha karmagsik bir yapiya biirlinmiistiir. Ayni
toplumsal hedefe yonelik uygulanan farkli kamu politikalar1 arasinda esgiidiimiin
saglanmasinin, hedefin ger¢eklesmesine yonelik olasiliklar1 arttirmasi ve biitlin bu siireg
sonunda uygulanan kamu politikalarinin etkinliginin artmasi beklenmektedir.
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Politika koordinasyonu para ve maliye politikalarinin koordinasyonunu ifade
etmektedir ve bunun dar anlamdaki ifadesi, fiyat istikrarin1 zaafa ugratacak uygulamalarin
onlenmesidir. Daha genis bir ifade ile politika koordinasyonu, iilkeler i¢in ortaya konmus
olan ortak hedefler dogrultusunda gerekli uygulamalarin hayata gecirilmesini ifade
etmektedir (Ferre, 2008: 223). Politika koordinasyonu genis anlamda ele alindiginda,
yalnizca bir iilkenin 6zellikle para politikas1 hedeflerine uygun bigimde para ve maliye
politikalarinin koordinasyonunu degil, uluslararasi entegrasyonlar ve entegrasyona dahil
olan iilkeler agisindan ele alinmasini gerektirmektedir. Ancak ¢alismamizin kapsami, iilke
icinde uygulanan para ve maliye politikalarimin koordinasyonunu ifade edecek sekilde
belirlenmistir.

Ekonomik biiyiimenin saglanmasi, fiyat istikrart ve Odemeler dengesinin
saglanmasi gibi makroekonomik hedefler, s6z konusu politikalarin uygulayicilar arasindaki
koordinasyonun 6nemini arttirmaktadir. Makroekonomik hedeflere yonelik politikalarin
etkinligi, yalnizca kendi amacina yonelik sonuglar ile degil, s6z konusu politikanin diger
alanlar {izerindeki etkisi ile de degerlendirilmelidir (Laurens & Piedra, 1998: 5). Politika
uygulayicilar sorumlu olduklar1 politikalar ile ilgili olarak, kendi uygulamalarinin
sonuglarint degerlendirirken, diger politikalar ile karsiliklt etkilesimi g6z Oniinde
bulundurmak durumundadir. Politikalar arasi etkilesimin, etkinlik iizerinde olumlu veya
olumsuz etki olusturabilmesi politikalar arasindaki koordinasyona iligkin beklentileri
artirmaktadir.

Ekonomi politikasina iliskin araglar temel olarak parasal ve mali araglar olmak
lizere iki gruba ayrilabilir. Para otoritesi olarak genellikle merkez bankalari tarafindan
uygulanan para politikasi araclari ile maliye bakanligi tarafindan yiiriitiilen maliye politikasi
araglarinin belli bir igbirligi iginde yiiriitiilmesi zorunludur (Hanif & Arby, 2003: 1). Bu
zorunlulugun arkasindaki temel neden her iki politikanin ulagsmak istedigi amaglar arasinda
uyumun saglanmasinin gerekli olmasidir. Her iki politika i¢in ortaya konan hedefler ¢ogu
kez ortak olmakla birlikte, politikalarin koordinasyonuna iligkin yasanan asil sorun, amaglar
arasinda ¢atigmanin oldugu politikalar arasinda koordinasyonun saglanmasidir. Bu durumda
oncelik sirasinin belirlenmesi gerekmekte ve firsat maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

Para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna iligkin yapilan agiklamalar
dogrultusunda, para ve maliye politikalar1 arasinda yapilacak bir koordinasyonun
gerekeelerini Laurens ve Piedra (1998) asagidaki sekilde siralamigtir (Laurens & Piedra,
1998: 5-6)

- Ekonomik koordinasyon, finansal istikrarin saglanmasina, yiiksek faiz, doviz
kuru baskist ve yiliksek enflasyonun Onlenmesine katki saglayarak
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiylimeyi saglayabilir,
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- Politika koordinasyonu ile para ve maliye politikalar1 arsindaki zaman
gecikmesi problemi ortadan kaldirilabilir.

- Ekonomik koordinasyon, para ve maliye politikalarini etkinligini ve
basarisini arttiracaktir.

- Koordinasyon ile makro ekonomik performans yukariya dogru ¢ikacaktir.

- Nordhaus (1994) Nash dengesi yardimi ile ortaya koydugu calismasinda,
koordinasyon ile biitge agiklarinin azalacagini ve yiiksek faizlerin diisecegini
belirtmistir (Nordhaus, 1994: 150).

- Halag (2007) ozellikle mal ve sermaye akimlarinin serbest oldugu
ckonomilerde koordinasyonun siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime, fiyat
istikrar1 ve ddemeler bilangosunda denklik i¢in gerekli oldugunu belirtmistir
(Halag, 2007: 34).

- Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu deflasyonist soklarla
miicadelede olumlu katki sunabilecektir (Eggertsson, 2010: 2).

- Para maliye politikalarin arasinda koordinasyonun yoklugu, toplumsal
refahin azalmasina neden olacaktir (Blinder, 1982: 8).

Para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna iligkin sayilan gerekgelerin genel
yaklasimi  koordinasyonun  yoklugunda ortaya c¢ikabilecek sorunlar  iizerine
yogunlagmalaridir. Bu noktadan hareketle koordinasyon ile politikalarin etkinliginin
artmasi, ekonomik performansin yiikselmesi ve sosyal refahin arttirilmasi gibi katkilariin
olmas1 beklenmektedir.

Geligmis ve gelismekte olan birgok iilkede son yirmi yilda para politikasi rejimi,
enflasyon hedeflemesi sistemi {izerine kurulmaktadir. Tiirkiye'nin de para politikasi rejimi
olarak kendisine sectigi bu sistem, politikanin etkin bigimde uygulanabilmesi bakimimdan
maliye politikasi ile i¢ icedir. Maliye politikasinin kullandig1 araglardan birisi olarak mali
disiplinin saglanmasi, merkez bankalari tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesinin
etkinligini dogrudan etkilemekte ve bu nedenle maliye politikalari ile uyumlu ¢alismasi 6n
sart olarak ortaya konmaktadir.

Politikalar arasinda saglanacak koordinasyon, para ve maliye politikalarmin
bagaris1 ve her iki politikanin karsilikli olarak birbirine katkisi acgisindan son derece
onemlidir. Para ve maliye politikasinin koordinasyonu, politikalarin kisa donemli
uyumlarimi ifade etmekle birlikte, makroekonomik performans iizerinde etkili olacak sekilde
uzun donemli olarak da analiz edilebilir (Laurens & Piedra, 1968: 6). Para ve maliye
politikalarmin esasen temel hedefi makroekonomik performansa olumlu yonde katki
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saglayabilmektir. Bu nedenle politikalar arasindaki koordinasyonu uzun dénemli olarak ele
almak, bu baglamda koordinasyona yonelik olarak ortaya konan uygulamalarin bu
makroekonomik hedeflere uygun olmasina odaklanmak olduk¢a dnemlidir.

Esasen ekonomik koordinasyon, makroekonomik hedeflere odaklanmis biitiin
politikalarin uyumlu ve koordineli bigimde uygulanmasini ifade etmekte iken, genel olarak
para ve maliye politikalarinin koordinasyonu iizerine odaklanilmaktadir. Bu baglamda
tilkemizde de para politikasi rejimi olarak uygulama alani bulan enflasyon hedeflemesi ile
maliye politikasinin en 6nemli amaglarindan olan mali disiplin arasindaki iliski ele alinmaya
calisilacaktir.

3. Enflasyon Hedeflemesi ve Mali Disiplin iliskisi

Enflasyon hedeflemesi hiikiimet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte
belirledigi ve kamu oyuna ilan ettigi spesifik sayisal bir enflasyon hedefinin veya sayisal bir
enflasyon hedef araliginin saglanmasi i¢in merkez bankasinin ¢alismasidir (Bernanke &
Mishkin, 1997: 98). Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin kendisine nihai hedef
olarak sectigi fiyat istikrarinin saglanmasi amaci ile ilgili olarak sayisal olarak kendisine bir
enflasyon hedefi belirlemesi ve bunu kamuoyuna agiklamasi seklinde uygulama alani bulan
bir para politikasi rejimidir (Alparslan & Erdonmez, 2000: 16). Enflasyon hedeflemesi
sisteminde nihai hedefe yonelik olarak uygulanan ara hedefler yerine, dogrudan sayisal bir
enflasyon oran1 veya aralig1 belirlenmekte ve kamuoyu ile paylasilan bu hedefe yonelik para
politikalart uygulanmaktadir. Esasen bu sistemde hedeflenen enflasyon orani, bizatihi nihai
hedefin kendisi olmaktadir. Ortaya konan enflasyon hedefinin belli bir say1 olmasinin yani
sira, belli bir aralik olarak da secilebilmektedir. Merkez bankasi kamuoyuna ilan edilen
hedefin yakalanabilmesi veya hedeften uzaklasilmamas: i¢in elindeki politika araglarini
kullanirken en ¢ok tercih ettigi arag¢ kisa vadeli faiz oranlaridir.

Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda'da, onu takiben 1991 yilinda Kanada'da ve
1992 yilinda Ingiltere'de uygulanan enflasyon hedeflemesi sistemi son yillarda oldukca
popiiler hale gelmistir (Gosselin, 2007: 2). Enflasyon hedeflemesi sistemi bugiin 30 merkez
bankasi tarafindan uygulanan ve popiilerligi siirekli artan bir para politikasi rejimidir (Roger,
2009: 6). Ulkemizde de enflasyon hedeflemesi sistemi 2002 y1lindan itibaren uygulama alani
bulmus, ancak heniiz sistemin gerekliliklerinin saglanamamasi ve ekonominin istikrarli bir
yapiya kavusabilmesi i¢in enflasyon hedefi kamuoyuna ilan edilmemis ve ortiik enflasyon
hedeflemesi bigiminde uygulanmistir. 2006 yilindan itibaren ise para politikasi rejimi olarak
kullanilan enflasyon hedeflemesi sistemi kamuoyuna ilan edilmis ve agik enflasyon
hedeflemesi seklinde uygulanmigtir. Dennis (2010) ve Sherwin (2000) enflasyon
hedeflemesi yaklagiminda sayisal enflasyon hedefinin veya araliginin kamuoyuna
aciklanmasini ve tiim para politikalarinin bu hedefe yonelik formiile edilmesini gerekli bir
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sart olarak belirtmektedir (Dennis, 2010; Sherwin, 2000: 3). Bu baglamda Tirkiye'de
enflasyon hedeflemesi sisteminin 2006 yilindan itibaren uygulama alan1 buldugu
sOylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi, para politikasin1 nihai hedefi olan fiyat istikrarimnin
saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik modern bir para politikasi rejimidir (Sahin, 2014:
116). Mishkin (2000) ve Mishkin ve Savastano (2000) enflasyon hedeflemesinin temel
cercevesini su sekilde belirtmislerdir. Sayisal bir enflasyon hedefinin kamuoyuna deklare
edilmesi; politikanin fiyat istikrar1 {izerine oturmasi; etkin bir bilgilendirme servisinin
kullanilmas1 ve yiiksek seviyede hesap verebilirligin ve seffafligin olmast (Amato &
Gerlach, 2002: 782). Bu kriterler enflasyon hedeflemesi sisteminin anlasilabilmesi i¢in
gerekli gergeveyi ortaya koymasi bakimindan olduk¢a dnemlidir. Enflasyon hedeflemesi
sisteminde merkez bankasindan daha seffaf, hesap verebilir olmasi beklenmekte, sayisal
hedefin kamuoyuna sunulmasindan baslayarak, bu sayisal hedefe ulasmak i¢in uygulanan
politika siireglerinde seffaflik ve hesap verebilirligin dnemine vurgu yapilmaktadir.

Teorik c¢aligmalar ve bu teorik ¢aligmalar1 destekleyen uygulamali ¢aligmalar,
enflasyon hedeflemesi sisteminin enflasyon, faiz ve ¢ikti miktar1 gibi makroekonomik
degiskenlerin gelistirilmesinde olduk¢a 6nemli oldugu ortaya koymaktadir (Kadria & Aissa,
2014: 1077). Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi, ayni
degiskenlere odaklanmis olan maliye politikasinin, enflasyon hedeflemesi ile birlikte
kullanilmasinin  gerekliligini ortaya koymaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
odaginda fiyat istikrarmnin saglanmasit ve siirdiiriilebilmesi bulunmaktadir. Maliye
politikalar1 agisindan temel amacglardan biri olan mali disiplinin saglanmasi da benzer
sekilde fiyat istikrarinin gergeklesmesi ve siirdiiriilebilmesine katki sunmaktadir.

Esasen Tirkiye'de 2002 yilinda kamuoyuna agiklanmadan ortiik enflasyon
hedeflemesi seklinde uygulanan rejimin, 2006 yilinin basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi seklinde uygulanmasinin arkasinda, 10.12.2003 tarihli 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu {izerinde, Avrupa Birligi miiktesebatina uygun hale getirilmesi
amaciyla 22.12.2005 tarihli 5436 sayili Kanun ile yapilan degisikliklerin yapilmasi
yatmaktadir. 5018 sayili Kanun ile yapilan koklii degisikliklerin s6z konusu kanunun ruhunu
yansitacak sekilde yirirlige girmesi ancak 2006 yilinin basinda miimkiin olabilmistir.
Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu ile ulagilmak istenen amaglardan birisi kaynaklarin
stratejik onceliklere dagitiminin saglanmasi ile kamu hizmetlerinin sunumunda ¢ikt1 odakli
anlayisla etkinligin arttirilmas: ve hesap verebilirlik ve mali saydamlik anlayisinin
yerlesmesi ile mali disiplinin saglamasidir. Bu baglamda 5018 sayili Kanun'un bu amaglari
icinde barindiracak sekilde hayata gecmesinin 2006 yilindan itibaren baglamasi, enflasyon
hedeflemesi sisteminin kamuoyuna ilan edilerek agik bir sekilde ortaya konmasini da
geciktirmistir.
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Davig ve digerleri (2011) anlamli bir maliye politikast olmaksizin, enflasyon
hedeflemesinin saglanmasinin zor olacagim belirtmistir (Davig vd., 2011: 46). Svensson
(1996), enflasyon hedeflemesi sisteminin uygulanabilirligine iliskin problemlerden biri
olarak, para politikas1 diginda enflasyon iizerinde etkili olan araglar1 géstermistir (Svensson,
1997: 1113). Enflasyon hedeflemesi sisteminin etkinligi i¢in koordinasyonun 6nemi
biiyiiktiir, zira enflasyon hedefinin tutturulamamas: politika uygulayicisi olarak merkez
bankasinin hesap verebilirligini olumsuz etkileyecektiir (Meri¢ & Biilbiil, 2013: 291). Biitiin
bu degerlendirmelerden sonra enflasyon hedeflemesi sisteminin tek bagina para politikasi ile
ilgili olmadigi, enflasyonu etkileyen farkl araglarin da bulundugu ve para politikasi ile bu
araglar arasinda bir uyumun olmasi1 gerektigi dnemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Maliye politikas1 uygulamalar1 gelir ve harcama boyutlar1 agisindan oldukca
genistir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanan ve basit bir sekilde
ekonomideki toplam talep diizeyinin toplam arzi agmasi olarak ifade edilen enflasyon ile
maliye politikas1 arasindaki iliskinin temelinde, maliye politikasi uygulamalar1 ile
ekonomideki toplam talep diizeyinin artig yoniinde etkilenmemesi bulunmaktadir. Maliye
politikas1 uygulamalarinin toplam talep diizeyi iizerindeki etkisini 6lgen en 6nemli gosterge
mali disiplindir. Mali disiplinin ile yani belli bir doneme iliskin olarak kamu gelirlerinin
kamu giderlerini karsilamasi ile toplam talep iizerinde kamunun etkisi azaltilmis olacak ve
enflasyon hedefinin tutturulabilmesine destek olacaktir.

Tablo: 1
Kamu Net Bor¢ Stoku Miktar1 ve GSMH'ya Oram
Kamu Net Bor¢ Stoku
Yillar GSMH Oram Milyar TL
2007 39,9 2484
2008 40 268
2009 46 309,9
2010 42,3 317,8
2011 39,1 290
2012 36,2 240,6
2013 36,2 197,7
2014 34,1 177,9

Kaynak: Hazine Miistesarhigi.

Mali disiplinin gostergesine iligkin genel olarak kabul edilen goriis birincil
acik/fazla, yani faiz disi fazla/agik kavramidir. Faiz 6demeleri disarida birakildiginda
biitgenin fazla veriyor olmasi, borglarin ddenebilirligi ve kredibilite agisindan oldukga
onemli bir gostergedir. Elbette mali disiplin faiz dis1 fazla ile sinirlandirilamaz, bunun yani
sira bor¢ stokunun GSMH'ya orani agisindan durumu da mali disiplin agisindan bir
gostergedir. Ancak calismamizin uygulama kisminda kullandigimiz Tiirkiye 6rneginde borg
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stoku dikkate alinmamistir. Bunun temel nedeni Tiirkiye'de 2006-2014 yillar1 arasinda 2008
kiiresel kriz donemi sonrasindaki 2 yillik artis haricinde toplam kamu net bor¢ stokunun ve
GSMH'ya oraninin siirekli diigiiyor olmasidir (Tablo 1). Bu durumda borg stokundaki
degisimin mali disiplin {izerinde olumsuz bir etkisinin olmadig: diisiiniilmektedir. Faiz dis1
fazla, enflasyon hedeflemesi sistemindeki sayisal enflasyon hedefi olarak ortaya konan
parasal kurala benzer sekilde, mali disiplinin saglanmasina yonelik ortaya konan bir mali
kuraldir. Bu iki kuralin makroekonomi iizerindeki etkileri diginda, birbirleri {izerinde
olusturacag: etki, her iki politikanin etkinligini ortaya koyma agisindan olduk¢a dnemlidir.

Enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan para politikast ile maliye
politikasinin belli bir koordinasyon i¢inde ¢alismasi ekonomik koordinasyonun en 6nemli
orneklerinden birini olusturmaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi sistemine uygun
bir maliye politikasinin yiriitiilmesinin, uygulanan sistemin nihai hedefi olan fiyat
istikrarina katki saglamasi beklenmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Ekonomik koordinasyona ve daha dar gercevede para ve maliye politikalarinin
koordinasyonu ile ilgili olarak oldukca genis bir uygulamali literatiir bulunmaktadir. S6z konusu
caligmalar i¢inde, enflasyon hedeflemesi sistemi ve maliye politikasinin temel ¢iktilarindan biri olan
mali disiplin veya biitge dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koyan ¢alismalarda bulunmaktadir.

Minea ve Tapsoba (2014) 84 iilkenin 1985-2007 donemine iligkin olarak
verilerini kullanmigs ve 84 iilkeden 30'unu olusturan enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkeleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak siniflandirarak, enflasyon hedeflemesi ile
mali disiplin arasindaki iligkiyi ortaya koymaya caligmislardir. Mali disiplin gostergesi
olarak birincil biitce dengesini kullanmislar ve enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin
arasinda pozitif yonlii bir iliski sonu¢ elde ettikleri i¢in para maliye politikalarini
koordinasyonuna vurgu yapmuslardir.

Kadria ve Aissa (2014) 1990-2010 yillar1 arasindaki donem i¢in 20'si enflasyon
hedeflemesi kullanan 41 gecis ekonomisini ele alarak, enflasyon hedeflemesi ile biitge agigi
arasindaki iligkiyi, egilim skoru eslestirme metoduyla (Propensity Score Matching Method)
ortaya koymaya ¢aligmistir. Caligmada enflasyon hedeflemesi sisteminin biit¢e agiginin
azaltilmasina 6nemli bir katki sundugu sonucu elde edilmistir.

Miles (2015) gegis ekonomilerinde enflasyon hedeflemesinin mali disiplin
tizerindeki etkisini panel analizini kullanarak 6lgmeye caligmistir. Miles (2015) maliye
politikasini bes degisken iizerinden 0l¢tiigli ¢aligmasinda gecis ekonomilerinde enflasyon
hedeflemesinin mali disiplini gelistirme yoniinde bir katki sunmadigi sonucunu elde etmistir.
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Aktas ve digerleri (2010) 1999-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi verilerini
kullanarak, para politikasi ve maliye politikast arasindaki iligkiyi ortaya koymaya calismis
ve maliye politikast degeri olarak bor¢ stoku degerlerini ele almistir. Calismada maliye
politikasina iligkin dinamiklerin, para politikasinin etkinligi tizerinde oldukga etkin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Tapsoba (2010) panel veri analizini kullanarak 22 tanesi enflasyon hedeflemesi
sistemini kullanan iilke olmak iizere 58 iilkenin 1980-2003 yillar1 arsindaki verilerine
dayanarak enflasyon hedeflemesinin mali disiplin iizerindeki etkisini ortaya koymaya
caligmugtir. Tapsoba (2010) enflasyon hedeflemesinin gelisgmekte olan iilkelerde mali
disiplin iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmistir.

Combes ve digerleri (2014) gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1990-2009
yillar arsindaki verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, enflasyon hedeflemesi ve mali
kurallarin, enflasyon ve mali davranislar iizerindeki etkisini agiklamaya g¢aligmiglardir.
Calisma ile mali kurallarin ve enflasyon hedeflemesinin kombinasyonunun,
makroekonomik performansin saglanmasi bakimindan olduk¢a 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Lucotte (2012) 19 tanesi enflasyon hedeflemesin sistemini kullanan iilke olmak
tizere 59 iilkenin 1980-2009 yillar1 arsindaki verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada, merkez
bankasinin bagimsizlig ve diisiik enflasyon hedefi ile kullanilan enflasyon hedeflemesinin
senyoraj gelirlerini azaltmasi ve bu azalmanin vergi gelirleri iizerinde arttirict yonce bir
baski olusturup olusturmayacagimni ortaya koymaya calismistir. Calisma sonucunda
enflasyon hedeflemesinin vergi gelirleri {izerinde olduk¢a 6nemli diizeyde pozitif etkiye
sahip oldugu belirtilmistir.

Enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin ile dogrudan ilgili olan s6z konusu
caligmalarin yani sira, enflasyon hedeflemesinin etkinligini ve etkinligin saglanmasi igin
maliye politikasinin gereklili§ine vurgu yapan ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak burada
dogrudan enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin iligkisine vurgu yapan caligmalar ele
almmis ve ¢aligmamizin uygulama kismi buna odaklanmustir.

5. Veri ve Yontem

Calismanin genis anlamda bakis acis1 ekonomik koordinasyon olmakla birlikte,
dar anlamda odak noktasi enflasyon hedeflemesi sistemi ile mali disiplin arasindaki iligskinin
vurgulanmasidir. Caligmada Tiirkiye’de mali disiplinin gostergesi olarak faiz dis1 fazla/agik
ile enflasyon hedeflemesi arasindaki iligki zaman serisi ve Granger nedensellik yontemiyle
analiz edilmektedir. Bu amagla, Tiirkiye i¢cin 2006-2014 yillar1 arasinda hazine miistesarlig1
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tarafindan hazirlanan aylik faiz dis1 fazla (birincil fazla) ve merkez bankasi tarafindan
yaymlanan aylik enflasyon verileri kullanilmistir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar,
merkez bankasi tarafindan yayinlanan enflasyon hedef rakamlari ile aylik enflasyon
rakamlar1 karsilastirilarak tarafimizdan hazirlanmistir. Calismada kullanilan degiskenler
Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo: 2
Degisken Tanimlari
Degisken Tanim Kaynak
fdf Faiz dis1 fazla (milyon TL) Hazine Miistesarlig
enf Hedeflenen enflasyondan sapma Merkez Bankasi

Enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin arasindaki iligkinin otaya konmasina
yonelik ¢aligmada kullanilan model asagidaki sekilde gosterilmektedir:

fdf = o+ pienf +ut )

enf = go+ 01 fdf + &t 2

Zaman serileriyle nedensellik olup olmadig1 arastirilirken ilk olarak serilerin
mevsimsellik tasiyip tasimadigina bakilmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenlerden faiz
dis1 fazla mevsimsel oOzellik tagidigi icin census X12 yoOntemiyle mevsimsellikten
armdirilmistir. Ikinci asamada zaman serilerinin duraganlik gostermeleri dnemlidir. Bir
zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem arasindaki
ortak varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga baglh ise seri duragandir (Gujarati 1999: 713). Ekonometrik testlerin
¢ogu icin duragan seri varsayimi nedeniyle, duragan olmayan regresorlerin varligi
durumunda birgok standart testi gecersiz olacaktir. Bu nedenle galisilacak serilerin 6ncelikle
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir.

6. Analiz Sonuglari

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigina iliskin olarak en ¢ok kullanilan
yontem, birim kok testleridir. Birim kokiin varligina iliskin olarak Dickey Fuller (1979) ve
Genisletilmig Dickey Fuller (1981) (Augmented Dickey Fuller) testleri hata terimlerinin
bagimsiz ve ayni dagilima sahip olduklar1 varsayimi iizerine kurulmustur.
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Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyanslt olduklarini varsayar. Bu yontem kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon
olmadigina ve sabit varyansli olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988),
Dickey ve Fuller’in (1979) hata terimleri ile ilgili varsayimini genisletmiglerdir.

Serilerin arasinda duraganhigi 6lgmek amaciyla Dickey-Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) ve Phillips-Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok (PP) testlerinden yararlanilmistir.

Tablo: 3
ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

ADF (diizey degeri) PP (diizey degeri)
-5.7107* -11.7581*

fdf Kritik Degerler Kritik Degerler
%1 (-3.49) %1 (-3.49)
-2.5893* -2.5473*

enf Kritik Degerler Kritik Degerler
%1 (-3.49) %1 (-3.49)

Not: * degiskenlerin %1 diizeyinde anlamliliklarini gostermektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore serilerin ikisi de duraganlik gostermektedir.
Seriler duragan oldugu igin es biitiinlesme analizine gerek kalmaksizin degiskenler
arasindaki iligki incelenebilmektedir. Ciinkii Granger nedensellik testi i¢in serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Tki degiskenden birinin tahmini, diger degiskenin gecmis degerleri
kullanildiginda o degigkenin ge¢mis degerleri kullanilmadig1 duruma goére daha basarili ise
ilk degisken digerinin nedenidir. Eger iki degiskende de ayni durum s6z konusuysa iki tarafli
nedensellik s6z konusu olmaktadir (Granger, 1988: 554).

Granger nedensellik testinde ilk olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
daha sonra bagimli degiskenin optimal gecikmelerinin oldugu model igerisinde, bagimsiz
degiskenin optimal gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Son olarak ise F testi ile iki zaman
serisi arasinda Granger nedensellik iligkisi olup olmadigina bakilmaktadir.

Tablo 4’te mali disiplin degiskeni olarak ele aldigimiz faiz dis1 fazla degiskeniyle
enflasyon hedeflemesini gosteren hedeften sapma degiskenleri arasindaki iligki Granger
nedensellik yontemiyle incelenmektedir. Calismanin sonucunda faiz dis1 fazla ve enflasyon
hedefinden sapma degiskenleri arasinda iki yonlii iliski ikinci gecikmeli donemde yani 2
aylik siiregte ortaya ¢ikmaktadir. Yani mali disiplin enflasyon hedeflemesini etkilerken,
enflasyon hedeflemesi de mali disipline neden olmaktadir.
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Tablo: 4
Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Nedensellik Yoni F istatistigi Prob
Mali disiplin/Enflasyon hedeflemesi 5.051 0.0081
Enflasyon hedeflemesi/Mali disiplin 4.9287 0.0091
7. Sonug

Ekonomik koordinasyonun nihai hedefi, makro degiskenler iizerinde etkili olan
politikalarin koordinasyonu yoluyla sosyal refahin arttirilabilmesidir. Temel iki politika
olarak para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun saglanmasi ile her iki politikanin
etkinliginin arttirilmasi ve her iki politika yoluyla sosyal refah iizerinde ortaya ¢ikacak
etkinin maksimize edilmesi amaglanmaktadir. Politikalar arasinda yasanabilecek amaglar
arasi veya araglar arasi ¢atismalarin dnlenmesi ile her iki politikanin etkinliginin artmast
beklenmektedir.

Calismada 2006-2014 yillar1 arsinda Tiirkiye’de aylik faiz disi fazla ve enflasyon
hedefinden saplamalar kullanilmistir. Mali disiplinin gostergesi olarak kabul ettigimiz faiz
dis1 fazla ile enflasyon hedeflemesi arasinda iki yonlii etki elde edilmistir. Teorik olarak
enflasyon hedeflemesi sisteminin gerekliliklerinden biri olarak kabul edilen mali disiplinin
saglanmasi hususu ¢aligmamizin sonuglari tarafindan desteklenmektedir. Buna bagli olarak
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi para otoritesi ve maliye politikasini elinde bulunduran
hiikiimet tarafindan belirlenmektedir ve ¢alismamizda elde ettigimiz enflasyon hedeflemesi
ile mali disiplin arasindaki giiclii iligki, her iki uygulamanin devam ettirilmesinin faydal
olacagini gostermektedir. Mali disiplinde ortaya ¢ikacak bir gevseklik, para politikasi rejimi
olarak ortaya konan enflasyon hedeflemesinin basarisini olumsuz etkileyecektir.

Mali disiplinin olumsuz sonuglar1 ekonomide talep cephesinde bir artis ortaya
cikaracak, talepteki artis ile birlikte enflasyon yiikselecek ve temel politika araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Faiz dis1 fazla hedefinin
devam ettirilmesi kamu net bor¢ stokunu olumlu ydnde etkilerken, bir yandan merkez
bankasinin enflasyon hedefini yakalamasina yardimc olacaktir.

Tiirkiye’de para maliye politikasi arasindaki uyumun saglanmasina yonelik en
somut kurumlardan olan Ekonomi Koordinasyon Kurulu’nun aldig: kararlarin uygulamaya
gecirilmesinin olduk¢a 6nemli oldugu calismamiz sonucunda elde edilen bulgularlar
1s181nda daha net bir sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Ekonomi Koordinasyon Kurulu’nun tavsiye
niteligini agan baglayict kararlarimin  makroekonomik performans: arttiracagi
diigiinilmektedir.
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