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The Effect of Inflation Targeting on Financial Discipline

Abstract

The economic crises experienced at the global level and the economic problems caused by
the Covid-19 pandemic process have made the coordination between policies more
important. Ensuring the effectiveness of policies in countries that have chosen the inflation
targeting regime is more dependent on coordination. In the study, static panel data analysis
was used by using the primary budget deficits and deviation rates from the inflation target
between the years 2006-2021 for 20 countries that implement the inflation targeting
regime. In the study, it was determined that the deviation from the inflation target would
increase the primary budget deficit.

Enflasyon Hedeflemesinin Mali Disiplin Uzerindeki Etkisi

06z

Global diizeyde yasanan ekonomik krizler ve Covid-19 pandemi siirecinin ortaya ¢ikardigi
ekonomik sorunlar politikalarin koordinasyonunu daha 6nemli hale getirmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini segen llkelerde politikalarin etkinligi koordinasyon siirecine daha ¢ok
bagimlidir. Buna bagli olarak ¢alismada 20 iilke igin 2006-2021 yillar1 arasindaki enflasyon
hedefinden sapma oranlari ve birincil biitce agiklari kullanilarak statik panel veri analizi
kullanilmistir. Calismada enflasyon hedefinden sapmanin birincil biitge agigini arttirici etkisi
tespit edilmistir.
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1. Giris

Enflasyon hedeflemesi sistemi 1990 vyilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya
baslamasinin ardindan gelismis ve gelismekte olan ¢ogu lilkede para politikasinin
nihai hedefi olarak belirlenmistir. Temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin segilmesi ve bununla ilgili olarak uygulamasi yayginlasan Taylor kural,
s6z konusu para politikasinin basarisina iliskin olarak maliye politikasi ile
koordinasyonun gerekliligini 6n plana ¢ikarmigtir. Uygulanan maliye politikasinin
enflasyon hedeflemesi sistemine uygun dizayn edilmesinin yani sira, enflasyon
hedefinden sapmanin da kamu maliyesine iliskin veriler lzerinde de etkisi oldugu
kabul edilmektedir.

Para ve maliye politikasinin farkli birimler tarafindan yiritiliyor olsa bile
aralarinda amaca uygun olarak koordinasyonun saglanmasi her iki politikanin
etkinliginin artmasina katki saglayacaktir. Calisma giris bolimiinin ardindan para
ve maliye politikasinin koordinasyonuna iliskin gerekcelerin belirtiimesi, enflasyon
hedeflemesi ile mali disiplin arasindaki iliskinin bu baglamda ortaya konulmasi ve
ardindan s6z konusu iliskiye iliskin literatir taramasi ile devam etmektedir. Veri ve
yontem bashgi altinda panel veri analizi teorik altyapisi ve tahmin sonuglarina yer
verilmis, uygulama sonuclari ortaya konulan teorik yapiya uygun sekilde sonug
boliminde yorumlanmistir.

2. Para ve Maliye Politikasinin Koordinasyonu

iktisat politikalarinin bilimsel bir yapi icinde incelendigi 17. yy’dan giiniimiize,
globallesme siirecinin her alanda oldugu gibi ekonomide de ortaya ¢ikardigi farkli
olgularin birbirini etkiledigi karmasik yapi, iktisat politikalarinin ve sonuglarinin tek
basina degerlendirmeye alinmasina engel olmaktadir. Bu baglamda (lkelerde
modern 6zel sektorde uygulama alani bulan yénetim bigimleri kamu politikalarinda
da degerlendirilmeye baslanmistir. S6z konusu yonetim sistemleri genel olarak
etkinlige odaklanmakta ve etkinlige yonelik katkisi sinirli olan veya hi¢ olmayan
programlarin azaltilmasina dikkat ¢ekmekte ve bu baglamda yonetim sistemi
icindeki kurumlarin koordinasyonuna wvurgu yapmaktadir (Matei ve Dogaru,
2013:66). Globallesme bir yandan dlkeler arasindaki etkilesimi artirirken, toplumsal
tercihler bu etkilesime bagli olarak farklilasmis ve bu tercihlerin kamu politikalarina
yansima siirecinde farkh birimlerin gorev Ustlenmesi slireci hizlanmistir. Bu siireg
dogal olarak ayni toplumsal sonuca odaklanmis politika yiriticilerinin
(uygulayicilarinin) koordinasyonu konusunda da adim atilmasini gerekli kilmistir.
Elbette bu koordinasyon ile beklenen temel c¢ikti kamu politikalarina yoénelik
etkinligin arttirilmasidir.

Ulusal para otoriteleri politikalara genel bir bakistan ziyade yalnizca cari hesap
dengesine gobre politika uygulamalarini belirlemeleri durumunda, rekabetgi bir
devalliiasyon yoluyla cari islemler fazlasi artarken diinya enflasyonu da artacaktir
(Hamada, 1976:699). 1973 Petrol krizinin ardindan para otoriteleri tarafindan
uygulanan politikalarin yayilma etkileri nedeniyle, bir tlkenin para politikasi diger
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bir Glkenin uyguladigi politikanin giktiyr etkilemesi beklenmektedir (Canzoneri vd.,
1985:547). Koordinasyon (isbirligi) Glkelerin uyguladiklari politikalarin baska
Ulkelerin politikalari veya ekonomik degiskenleri Uzerindeki etkilerini de
kapsamaktadir. Ortak bir para politikasi fikrinin de temellerini olusturan bu
koordinasyon beklentisi ekonomik ve parasal birliklerin kurulmasini ve ekonomik
entegrasyonlarin  arttirllmasi  dislincesini  yayginlastirmistir.  Ekonomide
koordinasyona iligkin literatiirlin 6nculeri kabul edilen s6z konusu galismalarda
daha ¢ok vurgulanan Ulkelerin uyguladiklari politikalarin diger Glkelerin politikalar
ve ekonomik degiskenleri lizerindeki etkileridir.

Toplumsal tercihlerin farkhhigr disindldiginde kamu politikalarina iliskin
koordinasyon, ortak amaclara yonelik olarak uygulanan politikalar ve s6z konusu
politikalari uygulayicilar arasindaki koordinasyonu ifade etmektedir. Daha dar
anlamda politika koordinasyonu maliye ve para politikalarinin koordinasyonu
olarak kabul edilmektedir (Ferre, 2008: 223). Kiresellesme siireci ile artan
ekonomik entegrasyonlar ve entegrasyonlarin ginimiizde ekonomik ve parasal
birlik sirecine ulasmis olmasi uluslararasi entegrasyonlari ve politikalarin
uluslararasi diizeyde uyumlastiriimasini 6nemli hale getirmistir. Daha 6zelde ise
Ulkelerin kriz donemlerinde yogunlugu artmakla birlikte strekli olarak kullandiklari
para ve maliye politikalari ve bunlar arasindaki koordinasyonun saglanmasi
calismamizin temel cikis noktasi olmaktadir.

Ulkelerin 6zellikle Covid-19 benzeri biiyiik krizlerle karsi karsiya kaldiginda elindeki
politikalari geleneksel sekilde kullanmalari tek basina makroekonomik agidan
basarili olmalarini saglamayacaktir (Azad vd.,2021:376). Makroekonomik amaglara
yonelik olarak para ve maliye politikalarinin koordinasyonu 6nem kazanmakta ve
uygulanan kamu politikalarinin basarisi, farkl politikalar Gizerindeki etkisi agisindan
da degerlendirilebilir olmaktadir (Laurens ve Piedra, 1998:5). Uygulanan
politikalarin sonuglarina iliskin yapilan etkinlik degerlendirmeleri, diger politikalar
Uzerindeki etkilerinden bagimsiz degildir. Politika uygulayicilar uygulamaya yonelik
motivasyonlarini kendi politikalari ile birlikte etkilesim iginde olan diger politikalarla
birlikte degerlendirme seklinde yogunlastirmaktadirlar.

Avrupa Birligi Euro Bolgesi icinde yer alan Ulkeler agisindan ortak bir parasal birlik
ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ydritilen ortak para politikasi, bazi tlkeler
icin optimal olmaktan uzaktir ve bu nedenle ortak para politikasina iliskin
dezavantajli durumdaki tlkelere yonelik mali politikalar yoluyla transferin yapilmasi
ortak para politikasini basarisi icin 6nemlidir (Dietsch, 2021:1). Ekonomik
entegrasyon acisindan en Ust basamaklarda yer alan parasal birlik, tGlkelerin maliye
politikalarinin da parasal birlik benzeri standart bir bakis agisina sahip olmasi olmasi
beklenmektedir.
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Makroekonomik politikalara iliskin olarak parasal ve mali araglar olarak iki temel
politika araci kullaniimaktadir ve bu iki politikanin koordinasyon icinde yurutilmesi
gerekmektedir. Mali ve parasal araclar ile fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
suirdaralebilir bir buyimenin saglanmasi, issizlik, Gretim vb. degiskenlerin daha
istikrarli bir seyir izlemesi bu araglarin koordinasyon icinde kullanimini zorunlu
kilmaktadir (Hanif ve Arby, 2003.1). Bu gereklilik politikalarin amaglari arasindaki
¢atisma noktalarinin azaltiimasina yardimci olabilmesi ve parasal ve mali
politikalarin basarisini arttirabilmesi agisindan degerlendirilebilir. Koordinasyon,
politikalarin uygulama asamasindaki zamanlama siireglerinin ¢cok 6tesinde, ortak ve
politikalara 6zgl hedeflerin gerceklestiriimesi icin planlama, uygulama ve kontrol
etme asamalarinin timiinde etkilesimin arttirildigi bir streci ifade etmektedir.

Para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun gerekliligi 2008 krizi, pandemi
slireci gibi olaganisti donemler ile birlikte oldukca daha fazla 6ne ¢ikmistir. Bu
baglamda koordinasyonun yoklugu durumunda ortaya ¢ikan sorunlar, para ve
maliye politikalarinin koordinasyonuna iliskin gerekceleri daha saglam hale
getirmistir. Para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun yoklugu artan faize ve
doviz kuru ile birlikte fiyat istikrarinin bozulmasina neden olurken, finansal istikrari
bozacaktir (Laurens ve Piedra, 1998:5-6). Koordinasyonsuzluk birbirleri ile
dogrudan iliskili bircok ekonomik degiskenin birlikte bozulmasina neden olacaktir.

Koordinasyonun yeterince saglanamamasi, farkh politikalarin birbirleri izerindeki
ylklerinin artmasina neden olacaktir. Maliye politikasinin daha gevsek kullaniimasi,
para politikasinin daha sikilastirici sekilde kullanilmasina neden olacaktir ve bu
surec politikalarin etkinliklerini azaltacaktir (Hanif ve Arby, 2003:3; Togo, 2007:9).
Koordinasyonun etkin bir sekilde saglanmasi politikalarin karar alma ve uygulama
slireclerinde 6zellikle maliye politikasi agisindan yasanacak zaman gecikmelerinin
de azalmasina yardimci olacaktir(Laurens ve Piedra, 1998:5-6). Zaman gecikmesi
hem politikanin karar alma siireclerinde, hem de politikanin uygulama ve dolayisiyla
politikanin sonuglarini alinmasi siirecinde yasanabilecek ve politikanin etkinligini
dogrudan etkileyebilecek bir sorundur. Para politikasinda anlk kararlar ve
sonuglarin elde edilebilmesine ragmen, maliye politikasinda daha uzun vadeli bir
slirecin isliyor olmasi koordinasyonun gerekliligini belirginlestirmektedir.

Maliye ve para politikalari arasinda koordinasyonun ve isbirliginin saglanmamasi
durumunda her iki politikanin da etkinsiz olabilme ihtimali daha yiksek olacaktir.
Para ve maliye politikalarinin koordinasyon yerine politikalarin birbirine tepki
vermesi seklinde organize edilmesi, her iki politika icin negatif egimli tepki
fonksiyonlarinin olusmasina neden olacaktir (Nordhaus, 1994:150). Para ve maliye
politikalarinin koordinasyon cercevesinde degil, tepkisel stirec icinde ele alinmasini
ifade eden bu yaklasim, Nash dengesinin saglandigi noktada faiz ve biit¢e agiklarinin
ayni olusabilme ihtimalinin yliksek oldugunu belirtmektedir.
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Sekil 1: Tepki Fonksiyonlari ve isbirliksiz Esitlik
’ Opt.ir'nal Para
Biitce Fazlas; \ g Politikas:

Biitge Fazlasi=0 \

/

Optimal Maliye
Politikas:

Faiz Oranlan

Nash Dengesi

Bitce Ac1ft

Kaynak: Nordhaus, 1994:150

Para ve maliye politikalarinin birbirinden bagimsiz sekilde uygulanmasi durumunda
olusacak Nash dengesinin ifade edildigi sekil 1'de, para ve maliye politikalarinin
tepki fonksiyonlarinin yapisi ve politikalar arasindaki koordinasyonsuzluk nedeniyle
optimal olmaktan oldukca uzak oldugu goriilmektedir. Her iki politika agisindan
istenmeyen bir durumda olusan Nash dengesi, maliye politikasinin ekonomik
blylme ve istihdami arttirmak igin bitge agiklarini arttirdig bir siirecte, merkez
bankasinin (para otoritesinin) yiksek faiz politikasina yonelmek durumunda
kaldigini gostermektedir (Nordhaus, 1994:150). Buradan yola ¢ikarak para ve maliye
politikalarinin tepkisel degil, koordinasyon icinde yiritilmesinin her iki politika
acisindan optimal duruma daha yakin bir denge olusturacagi 6ngorilmektedir.

Para ve maliye politikalarini uygulayicilarinin 2008 krizi ve Pandemi siireci gibi global
bir krize karsi kendi ulusal sinirlari igcinde uyguladiklari politikalarda isbirligini ve
koordinasyonu saglamalari, deflasyonist soklara karsi politikalarin basarisini
arttiracaktir. Politikalar arasinda koordinasyonun temel amaci sosyal refahin
maksimize edilmesidir ve koordinasyonun saglanamamasi durumunda para ve
maliye politikalarinin sosyal refahi azalttigi bir durumun ortaya ¢ikmasi mimkindur
(Eggertsson, 2010:2; Blinder, 1982:8). Nash dengesi ve sosyal refah
maksimizasyonu acisindan bakildiginda her iki politika acgisindan en optimali
yakalama ve sosyal refahin arttirilmasi ile ilgili olarak maliye ve para politikalari
arasindaki koordinasyonun ©6nemi ortaya c¢ikmakla birlikte, koordinasyonun
politikalarin sorumluluk alanlarini da arttirdigi séylenebilir. Para ve maliye
politikasinin uygulayici otoriteleri, koordinasyonun icinde vyiritilen diger
politikanin kisitlarina da uymak durumunda kalacak ve sorumlulugu artacaktir.
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Sekil 2: Politikalarin Karsilikli Etkilesimi

*Borg yapisi, borg servisinin Borg Yonetimi *Mevcut diviz kuru ve faiz politikasi

maliyetlerini etkiler ve mali ihrag edilebilecek dbéviz borcu we

strdirilebilirligi tehlikeye atar. degisken  faizli borg miktarim
sivirlandirabilir.  Bu durum  ddviz

*Vergi ve harcama seviyeleri verilmesi rejimine bagh olarak degisecektir.

gereken borg seviyelerini etkiler.
*Borg yapisimin zayif olmasi, merkez
bankasinin faiz oramini sikilastirma ve
evallasyon yapma kabiliyetini
simirlayabilir.

Maliye —
| Para Politikasi

*Yiiksek ve degisken enflasyon ve faiz oram tzel sektoriin ekonomik faaliyetlerini yavaslatarak
devlet gelirlerini azaltabilir.

*Kotl mali yonetim ve yiiksek borg seviyeleri enflasyon beklentilerini arttirabilir ve faiz
oranlarinin ylikselerek lilke parasinin deger kaybetmesine neden olabilir.

Kaynak: Togo, 2007: 9.

Bor¢ yonetim politikasi ayri bir politika yerine para ve maliye politikalarina tabi
olarak gelisen bir politika olarak gorilmistir. Borg yonetiminin ayri bir politika
olarak ele alinmasinin Zelanda Hikimeti’'nin 1980°li yillarda borg¢ yonetimi uygun
politikalarin ortaya konulmasi ve hesap verebilirlik olmadan belirlenen mali
hedeflere ulasilamayacaginin farkina varmasi ile ortaya ciktigi kabul edilebilir(Togo,
2007: 5). Politikalarin karsilikh olarak bagimliliklari olmasinin yani sira, her
politikanin diger politikanin sonuglar lzerinde de etkilerinin bulundugu kabul
edilmektedir. Bu durumda 6zellikle para ve maliye politikalarinin koordinasyonu ile
borg yonetiminin etkin bir sekilde yiritilebilmesine katki saglanabilecektir.

Surdirilebilir biylmenin, fiyat istikrarinin ve 6demeler bilangosundaki dengenin
olusabilmesi, 6zellikle sinirsiz sermaye hareketliliginin ve serbest mal dolasiminin
oldugu acik ekonomilerde politikalar arasindaki koordinasyon ve isbirligini zorunlu
kilmaktadir (Halag, 2007:34). Son iki blytk kriz olarak 2008 yilinda yasananlar ve
Pandemi slreci makro ekonomik hedeflere ulasmaya calisirken para ve maliye
politikalarinin koordinasyonunun &nemini tekrar ortaya cikarmistir. Ulkeler
acisindan issizlik, yetersiz Uretim, atil isglicinin artmasi, dis ticarete iliskin
kisitlamalar vb. bircok ekonomik degiskenin birlikte saglik sisteminin
slrdirulebilmesine yonelik ¢oziime kavusturulmasi gereken sorunlarin varligi, ayni
anda bircok politikanin aktif bir miidahale araci olarak kullanimini zorunlu kilmis ve
bu politikalar arasindaki koordinasyonun 6nemi belirginlesmistir(D’erman ve
Verdun, 2022; Bullard, 2020; Diaz Bonilla, 2020; Chadha vd., 2021).

Maliye ve para politikalarini koordinasyonuna iliskin olarak ortaya konan temel
gerekceler, politikalar acisindan ortak makroekonomik hedeflerin varligi,
politikalarin etkinligi, politikalar arasindaki etkilesimin glicli, optimal politika
bilesiminin olusturulmasi, farkli nitelikteki ekonomik degiskenlerin birbirleri
arasindaki etkilesim nedeniyle sorunlarin ¢6ziminin birlikte saglanmasi olarak
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Ozetlenebilir. Bu baglamda politika uygulayicilari politikalarin bagimsiz ve igbirliksiz
olarak yuritlilmesi yerine, ayni hedef dogrultusunda, politika uygulayicilarinin
bagimsizliklari sakli kalmak tzere koordine edilmis politikalarin uygulanmasina
yonelmislerdir. Politikalarin koordinasyonuna iliskin en 6nemli uygulamalardan
birisi enflasyon hedeflemesi sistemidir. Enflasyon hedeflemesi sisteminin
basarisinin en temel dnciillerinden birisi maliye politikalarin enflasyon hedeflemesi
rejimine uygun sekilde uygulamaya konulmasi ve enflasyon hedeflemesine yonelik
para politikalarinin mali politikalar tarafindan desteklenmesidir. Bu baglamda
gelismis veya gelismekte olan 55 (lkede uygulama alani bulan enflasyon
hedeflemesi sistemi ile maliye politikasinin uygulama sonuglarina iliskin en 6nemli
nicel verilerden biri olan mali disiplin arasindaki iliski koordinasyon ¢ercevesinde ele
alinacaktir.

3. Enflasyon Hedeflemesi ve Mali Disiplin

Pandemi siirecinin basindan beri yasanan ekonomik sorunlar icinde genel olarak
tim dlkeler igin fiyat istikrarsizliklari ortak sorun olarak kabul edilmektedir.
Ulkelerin  gelismislik farklarindan bagimsiz  sekilde uzun vyillardir iilke
ekonomilerinde test edilmeyen yiiksek enflasyon oranlarinin satin alma glici
Uzerindeki olumsuz etkileri, kamu butcelerindeki dengeyi bozucu etkileri ve
ozellikle enerji ve hammadde fiyatlarindaki artis bagl maliyetler tizerinde orta ¢ikan
etkisi nedeniyle yogun bicimde tartisildigi gorilmektedir. Merkez bankalar farkl
tonlarda da olsa enflasyonu azaltici politikalara hiz vermis ve dezenflasyon sirecini
baslatmak ve hizini arttirmak istemektedir.

Fiyat istikrarsizliklarina yonelik uygulama alani  bulan para politikasi
uygulamalarindan birisi olan enflasyon hedeflemesi sistemi para politikasini
ylriiten merkez bankasi ile maliye politikalarini yirtten hikimetin tarafindan
ortak veya ayri olarak belirlenen ve kamuoyuna ilan edilen enflasyon orani igin
merkez bankasinin gayret gostermesidir. Burada belirlenen hedef spesifik bir sayisal
hedef olabilecegi gibi, sayisal bir hedef araligi da olabilir (Bernanke ve Mishkin,
1997:98; Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2007). Bir para politikasi rejimi olarak
enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi nihai
hedefine ulasmak icin sayisal bir hedef segmesi ve bunun kamuoyu ile paylasmasini
ifade eden bir para politikasi rejimidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:16; Sahin,
2014:116). Nokta hedef veya aralikh hedef olarak belirlenen kamuoyuna
actklanmasinin yani sira, eldeki para politikasi araglarinin timinin bu hedefe
odaklanmalari enflasyon hedeflemesi sistemi icin gereklidir (Dennis, 2010; Sherwin,
2000). Enflasyon hedeflemesi, para otoriteleri tarafindan fiyatlar genel seviyesinin
olasI degisim yolunu tahmin etmesini ve bu tahminin kamuoyu ile paylasiimasini
gerektirmektedir. Para politikasi rejimleri icin genel olarak nihai hedef fiyat
istikrarinin saglanmasi iken, bu amaca yonelik parasal taban veya faiz oranlari gibi
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ara hedefler belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise nihai hedef
sayisal olarak belirlenen enflasyon oranidir. Para otoritesi belirlenen nokta hedef
veya aralikh hedefin ulasilabilir olmasi icin elindeki tiim araglari kullanmaktadir ve
genel olarak politika faizi adi altindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlari en ¢ok
kullanilan politika araci olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Yeni Zelanda’da 1991 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi sistemi,
hemen ardindan Kanada ve ingiltere basta olmak (izere bircok ilkede uygulama
alani bulmus ve her gecen donem merkez bankalarinin bagimsizliklari ile birlikte
daha yaygin hale gelmistir (Goselin, 2007: 2; Roger, 209:6). Enflasyon hedeflemesi
rejiminin belirlenen enflasyon hedefine yaklasma konusundaki basarisi para
politikasi yurutiicllerinin elindeki araglari dogru kullanmasinin yani sira, maliye
politikasi uygulamalarinin enflasyon hedeflemesi ile uyumlu olmasina baghdir. Para
ve maliye politikalari uygulayicilarinin organik bir bagi olmasa dahi her iki politikanin
hedeflerine ulasabilmeleri icin ortaya konulan politikalarin mtzakere ve karsilikli
bilgi paylasimina dayali olarak uygulamaya konulmasi, her iki politikanin etkin bir
sekilde hedeflerine ulasabilmelerine yardimci olacaktir (Hanif ve Arby, 2003:3).

Enflasyon hedeflemesi sisteminde nokta veya aralikli olarak bir sayisal hedef
belirlenmekte iken, enflasyon hedeflemesi sisteminin basarili olabilmesi igin isbirligi
icinde ylrutilen maliye politikasi bircok makroekonomik degisken ile ifade
edilebilmektedir. Maliye politikasinin zamansal olarak etkisi ge¢ ortaya ¢cikmakla
birlikte, cok farkli alanlarda ylizeysel veya derin ¢ok fazla etki olusturabilmektedir.
Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu daha ¢ok kisa donemli olarak ele
alinmakla birlikte, 6zellikle maliye politikasinin uzun déneme yayilan etkileri
itibariyle uzun dénemli olarak da ele alinmaktadir (Laurens ve Piedra, 1968:6).
Maliye politikasinin enflasyon Uzerindeki etkisi daha c¢ok maliye politikasinin
genisletici veya daraltici anlamda kullanimini ifade etmektedir ve politikanin
yonilne bagli olarak enflasyon hedefi rejiminin etkinligi Gzerinde belirleyici etkisi
olacaktir.

Para politikalari genel olarak maliye politikalarina gore karar alma ve uygulama
sureglerinde gecikmenin yasanmadigi ve etkilerinin maliye politikasina gore ¢ok
daha cabuk gorilebildigi politikalardir. Politikalar arasindaki bu stirec¢ farkliligina
ragmen, bu durum goz énitinde bulundurularak para ve maliye politikalari arasinda
koordinasyonun saglanmasi her iki politikanin basarisi icin dnemlidir. Enflasyon
hedefinde olusacak bir sapmanin, sapmanin yoni ve derecesine bagl olarak maliye
politikasinin sonug¢ degiskenlerini etkilemesi beklenmektedir. Para politikasinin
maliye politikasi degiskenleri Uzerindeki etkisini belirleyen faktorlerden birisi
enflasyon hedeflemesi sistemi ile birlikte Ulkelerin genel olarak basvurdugu Taylor
kuralidir.

Taylor kurali para otoritesinin hedefledigi enflasyon oranindan bir sapma
gerceklesmesi durumunda faiz oranlarinin nasil degistirilmesi gerektigini ifade eden
bir kuraldir. Taylor (1993) politika kuralini tanimlayan bir cebirsel bir formali iradi
politikalarla takip etmenin imkansiz oldugu bir politika ortaminda, bunu mimkiin
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kilan bir kural olusturmustur (Taylor, 1993:195). Taylor kurali ekonomiyi istikrar
kavusturmak ve enflasyon hedefine ulasmak gibi kisa vadeli faiz oranlarinin nasil
kullanilmasi gerektigini ifade eden bir kuraldir. Bu anlamda Taylor kuralinin
belirlenmis sabit bir kurala dayali politikanin, eldeki iradi araglarla ¢6ziimine iliskin
ufuk acici bir 6neride bulundugu belirtilebilir.

Taylor (1993) Amerika ekonomisi igin yaptigl degerlendirmeler sonucunda kurali su
sekilde olusturmustur(Taylor, 1993:202);!

r=p+05y+05(p—-2)+2

r = federal fon orani

p = dort ceyrek onceki doneme gore enflasyon orani
y = reel GSYH'nin hedeften (trend) sapma orant

Federal fon orani bankalarin veya diger mevduat kuruluslarinin aralarindaki borg
iliskilerinde kullanilan bir gecelik faiz oranini ifade etmektedir. Kural, enflasyon
oranlarini %2 olan hedefin lizerine gikarak sapmasi durumunda veya reel GSYH’nin
trend GSYH’'nin (zerine ¢ikmasi durumunda kisa vadeli faiz orani olarak
belirtilebilecek faiz oranlarinin ylikseltilmesi gerektigini ifade etmektedir.

i=r+mn+0(m—n")+ By,

i = politika faizi

r = enflasyon hedefine esit reel faiz orant

m = gergeklesen yillik enflasyon orant

n* = yillik enflasyon hedefi

yg = Trend reel GSYH ile olusan gikti boslugu orant

0 ve = tepki katsayilart

Taylor kuralinda gorilebilecegi gibi tepki katsayilari Amerika ekonomisi igin 0.5
olarak bulunmustur. Bu oranin sifirdan biyik olacagi kabul edildiginde reel GSYH
ve gergeklesen enflasyon oraninda pozitif yonde olusan sapmalar nedeniyle kisa
vadeli bakis acisina sahip politika faizi ylkseltilecektir. Fiyat istikrarina odaklanmis
ve nihai hedef olarak kendisine sayisal bir hedefi belirlemis olan para otoritesi icin
kurali destekleyen iradi bir politikayl ifade eden bu durum, maliye politikasi
araglarinin kullanimi ve s6z konusu politikalarin sonuglari tGzerinde olumsuz etki
olusturabilecektir. Yiiksek enflasyon ve bunun sonucunda Taylor kuralina bagh

1 GYSH hedefi olarak 1984 yilinin birinci ceyregi ile 1992 yili Giglincli ceyregi arasindaki bliyiime ortalama biiyime
hizi alinmstir.
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olarak arttirilan politika faizi kamu agiklarinin artmasina ve kamu borglanma
ihtiyacinin ve borg stokunun artmasina neden olacaktir.

Para politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesinin
kullaniminin artmasina paralel olarak uygulama alani yayginlasan Taylor kural
bircok makroekonomik degiskeni etkilerken, 6zellikle kamu maliyesine iliskin
carpan etkisi olusturabilecek mali disiplin ile de karsilikli etkilesim igindedir. Bu
baglamda enflasyon hedefinden sapmalarin mali disiplin {zerindeki etkisinin
belirlenmesi, para ve maliye politikasinin koordinasyonuna yonelik ortaya koyulan
gerekcelere destek olacaktir. Enflasyon hedeflemesi sisteminden sapma 6lgusiine
bagh olarak toplam talepte ortaya cikacak artis yoniinde baskinin, belli bir doneme
iliskin kamu gelir ve gider arasindaki uyumsuzlugu etkileyip etkilemedigi ve etkinin
derecesi politika koordinasyonuna yonelik 6nemli bir veri sunacaktir.

4. Literatir

Genelde politika koordinasyonu, Ozelde ise para ve maliye politikalarinin
koordinasyonunailiskin genis bir literatiir olmakla birlikte, inceleme alani enflasyon
hedeflemesi sistemi ile mali disiplin veya bltce dengesi cercevesinde kalan
calismalar degerlendirilmeye calisilacaktir.

Carvalho (2010) 84 gelismis ve gelismekte olan llkenin 2006 Ocak-2009 Agustos
verileri ile bir drneklem olusturmus ve enflasyon hedefi olan ve hedefi olmayan
Ulkelerin krize yonelik olarak uygulanan para politikas! tepkilerini ve ekonomik
faaliyet sonuglarini karsilastirmistir. Enflasyon hedeflemesini kullanan tlkelerin
ekonomik krize yonelik olarak enflasyon hedeflemesi sistemini kullanmayan kendi
emsal (lkelerine gore daha etkili sonuglar elde ettigi gbzlemlenmistir (Carvalho,
2010).

Minea ve Tapsoba (2014) 1985-2007 arasindaki yillara iliskin 30°u enflasyon
hedeflemesi sistemini kullanan 84 gelismis ve gelismekte olan Ulkenin verilerini
siniflandirarak, mali disiplin ile enflasyon hedeflemesi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya calismistir. Birincil bitce dengesinin mali disiplin gostergesi olarak kabul
edildigi calismada, enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasinda pozitif yonlu bir
iliskinin oldugu sonucu elde edilmis ve politikalarin koordinasyonuna bu gerekge ile
vurgu yapiimistir (Minea ve Tapsoba, 2014).

Petrol ihracatcisi ve ithalatcisi olmak tzere iki farkli Glkenin 1990-2016 vyillari
arasindaki verileri kullanilarak, enflasyon hedeflemesinin dolayli vergiler veya
bilesenleri lizerindeki etkisi egilim skoru eslestirme modeli kullanilarak agiklanmaya
cahisiimistir (Zaroomi vd., 2020:5).

Kadria ve Aissa (2014) enflasyon hedeflemesi ile biitce acigl iliskisini egilim skoru
eslestirme yontemiyle ortaya koymaya calistigi calismasinda 41 gegis ekonomisinin
verisini kullanmistir. S6z konusu tlkelerden 20’si enflasyon hedeflemesi sistemini
uygulayan Ulkelerdir ve enflasyon hedeflemesi sistemi ile birlikte bltce acig
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arasinda dogru yonli bir iliski oldugunu ve enflasyon hedeflemesi sisteminin
basarisinin bitce aciginin azalmasina katki saglayacagini belirtmistir.

Enflasyon hedeflemesinin kamu harcamalari tGzerindeki etkisinin 37 gelismekte olan
Ulkenin 1990-2016 verileri kullanilarak incelendigi calismada enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerin kamu harcamalarini azalttig1 gozlemlenmektedir. Daha ayrintil
bir analiz yapildiginda bu azaltici etkinin cari harcamalar Uzerinde ¢ok daha fazla
etkin oldugu goézlemlenmistir (Apeti vd., 2020).

Enflasyon hedeflemesinin mali disiplin tzerindeki etkisinin geci ekonomileri icin
panel analizi ile ortaya koymaya calisan Miles (2015), enflasyon hedeflemesi
sisteminin mali disiplinin saglanmasi ve gelistiriimesine yonelik bir katki sunmadigi
sonucunu elde etmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 1999-2006 yillari arsindaki verileri ile para ve maliye politikasi
arasindaki iliskinin incelendigi calismada maliye politikasinin sonug degiskeni olarak
bor¢ stoku degerleri kullanilmistir. Calisma sonucunda maliye politikasina iliskin
uygulamalarin ve uygulama sonuglarinin para politikasi Gzerindeki etkinliginin ve
belirleyici roliinln yiksek oldugu elde edilmistir (Aktas ve digerleri, 2010).

Enflasyon hedeflemesi sistemi kullanan 22 (ke ve bu sistemi kullanmayan 36
Ulkenin 1980-2003 yillari arasindaki verilerine dayali olarak panel veri analizinin
kullanildigi ¢calismada, llkelerin enflasyon hedeflemesi sistemine ge¢mesinin mali
disiplinin saglanmasi lzerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir
(Tapsoba, 2010).

Parasal kural olarak kabul edilen enflasyon hedeflemesi ile mali kurallarin enflasyon
ve ekonomik aktorlerin mali davranislari Gizerindeki etkisini 1990-2009 yillarina
iliskin verileri kullanarak agiklamaya ¢alisan ¢alismada mali kural ve enflasyon
hedeflemesi politikasinin birlikte ydritilmesinin  beklenen makro ekonomik
performansin  saglanmasi acisindan olduk¢a ©6nemli oldugu sonucuna
ulasiimistir(Combes, 201).

Merkez bankasinin bagimsizligi ve uygulanan diisiik enflasyon hedefine bagli olarak
senyoraj gelirlerinin azalmasinin, harcamalarin finansmani olarak ifade edilen vergi
gelirlerini arttirict yonde etkisinin olup olmadigi, 19’u enflasyon hedeflemesi
sistemini uygulanan 59 (ilkenin 1980-2009 yillari arsindaki verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Calisma sonucunda disik enflasyon hedefine bagl olarak vergi
gelirlerinin artacagi sonucu elde edilmistir (Lucotte, 2012).

Englama ve digerleri, 4. Afrika Bolgesel Entegrasyonlar Kongresi'nde sunduklari
¢alismada, ekonomik koordinasyonun Bati Avrupa Parasal Bolge lyesi Ulkeler
acisindan durumunu kiime yontemi ve VAR modeli ile incelemis ve para politikasi
ve onunla iliskili olan diger politikalarin izlenmesi ve degerlendirilmesi igin
koordinasyonun 6nemine vurgu yapmistir (Englama ve digerleri, 2013).
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Enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin ile dogrudan ilgili olan s6z konusu
calismalarin yani sira, enflasyon hedeflemesinin etkinligini ve etkinligin saglanmasi
icin maliye politikasinin gerekliligine vurgu yapan ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak
burada dogrudan enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin iliskisine vurgu yapan
¢alismalar ele alinmis ve ¢alismamizin uygulama kismi buna odaklanmistir.

5. Veri ve Yontem

Calismada 2006 yili sonrasinda enflasyon hedeflemesi uygulayan lkelerin maliye
politikasiyla uyumunu incelemek amaciyla 2006-2021 yillari arasinda hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki sapmanin birincil blitge dengesine
(kamu harcamalarindan faiz harcamalari gikarildiktan sonra olusan biitce dengesi)
etkisi dinamik panel veri analiziyle incelenmektedir. Degiskenlerden, birincil biitge
dengesi verileri IMF World Economic Outlook veri setinden, gerceklesen enflasyon
orani Diinya Bankas! veri setinden, hedeflenen enflasyon rakamlari ise tlkelerin
merkez bankalarindan alinarak olusturulmustur. Bu amacla tablo 1'de kullanilan
degiskenlerin tanimlari yer almaktadir.

Tablo 1: Degisken tanimlari

Degiskenler Tanimlar

birincildeng Birincil biitce dengesi/GSYiH

enfsapma Hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon sapma
orani

Bagimh degisken olan birincil bltce dengesi(kamu harcamalarindan faiz
harcamalari ¢ikarildiktan sonra olusan bitce dengesi) “birincildeng” degiskeniyle,
bagimsiz degisken olan hedeflenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon sapma orani
ise “enfsapma” degiskeniyle gosterilmektedir.

Panel veri analizinde serbestlik derecesinin vyikseldikce gozlem sayisi da
artmaktadir. Bunun sonucu olarak ¢oklu baglanti sorunu azalmakta ve elde edilen
sonuglar daha givenilir olmaktadir. ( Hsiao,2003:2 ). Panel veri analizi statik ve
dinamik panel verilerden olusmaktadir. Statik panel yer alan sabit etkiler modeli,
sabit katsayilarin yatay kesit verileri veya zaman verileri arasinda ya da her iki veri
icin de degisiklik gosterdigi halde egim katsayilarinin degisiklik gostermedigi yatay
kesit verileri arasindaki farkhlarin dikkate alindigi modeldir (Halcoussis, 2005:194).
Rassal etkiler modelini olusturan kesitlerin yani sira bu kesitler ile zamana bagli
olarak meydana gelen degisikliklere ait hata teriminin modelin bir bileseni olarak
modele dahil edilmemesi sayesinde sabit etkilere sahip modellerde karsilasilan
serbestlik derecesi kayip ortadan kalkacaktir (Baltagi, 2002:311). Statik panel veri
analizi asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yie = o + Xie B + Ui (1)
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Tablo2: Statik Panel Veri Analizi Tahmin Sonuclari
Bagimli degisken: birincildeng

oLS RE
enfsapma -0.0033 -0.0052**

(-1.25) (-2.04)
sabit -0.3092 -0.2688

(-1.40) (-0.59)
N 20 20
Orneklem 320 320
Prob 0.2110 0.000
Hausman 0.89
Breush-Pagan test 0.0000
Woolridge  otokorelasyon 0.0000

testi

Not: ***, ** * 1%, 5%, 10% dizeyinde anlamlilig gostermektedir. Parantez icleri ise t ve
z istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 2 statik panel veri analizi sonuglarini géstermektedir. Hausman testine ve
Breush-Pagan testine gore rassal etki modeli tercih edilmektedir. Analiz sonuglari
enflasyon oranindaki 1 birim sapmanin birincil dengeyi 0.0052 birim azalttig
sonucu anlamli olarak ifade edilmektedir. Bir baska ifadeyle maliye politikasini ifade
eden birincil denge ile para politikasini ifade eden enflasyondan sapmanin birbirine
etkisi ters yonlidur. Degiskenler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

Statik panel veri modellerinin kullanilmasi sonucu denklemin en kigik kareler ile
tahmin edilmesi sapmali sonuglar dogurmaktadir. Clinki bagiml degiskenin
gecikmeli degerlerini ifade eden it—1 y endojen degiskeni ve birim etki (u i) arasinda
korelasyon s6z konusudur. Clinki it € hem it y 'yi, hem de it—1 y ’i etkilemektedir.
iste bu nedenle modelin sabit etkiler ve rassal etkiler seklinde statik panel veri
modelleri ile tahmini ciddi problemlere yol agmaktadir (Green, 1997,23).

Dinamik modellerin tercih edilmesinin en 6nemli tarafi, gecikmeli bagimli degisken
modellerindeki bagimsiz degiskenlerin yarttigi ic¢sellik problemlerini dikkate
almasidir. Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele
bagimsiz degisken olarak eklenerek problem ¢oziilmeye ¢alisiimaktadir. (Mhadhbi,
2014: 48).

Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen dinamik panel veri modeli, gecmis
donemden de etkilendigi icin dinamik yapiya sahip bir bagimh degiskenin varlig
durumunda, hata teriminin gegmis ve cari doneme ait degerleri ile iliskide olmasi
durumunda uygulanmaktadir. Ayrica heteroskedasitenin ve oto korelasyonun yatay
kesitlerin kendi icinde olmasi ama yatay kesitler-arasi olmamasi modelin islerligini
gelistirmektedir. Bu ylizden dinamik panel veri analizinin tercih edilmesindeki temel
sebep modellemedeki temel sorunlara getirdigi ¢c6zimlerdir. (Roodman, 2006:67).
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Yontemin yilksek bir tahmin glicline sahip olup tutarli tahminler saglamasinin
temelinde kesit birimin zaman boyutundan goreli olarak daha biiyik olmasidir.

Yie = oYie + Xie B1 + Wit B2 + Wi + €t (2)

Tablo 3: Arellano Bond Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglari
Bagimli degisken: birincildeng

Birincildeng(-1) 0.7178***
(17.94)

enfsapma 0.0018**
(2.15)

N 20

Wald Chi2 183.81

2.Derece -0.57399

Otokorelasyon

Sargan Test 19.61609

Gozlem 280

Not: *** ** * 1%, 5%, 10% dizeyinde anlamhhg gostermektedir. Parantez igleri ise z
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3 Arellano Bond Dinamik Panel Veri analizi sonuglarini géstermektedir. Analiz
sonuclari dogrultusunda enflasyonda yasanilan sapmalarin birincil biitce dengesini
etkiledigi dogrultusunda anlamhlik ortaya ¢ikmistir. Ancak statik modelden farkl
olarak burada iliskinin yoni pozitif ¢cikmistir. Dinamik strecte bakildiginda maliye
politikasi ve para politikasi arasinda uyum oldugu ifade edilmektedir. Calismada
ikinci derece de anlamli sonuglar elde edilmistir. Wald testi ile bagimsiz degiskenleri
bagiml degiskeni agiklamada yeterliligi incelenmis ve yeterli oldugu gorilmustir.
Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak arac¢ degiskenlerin gecerli oldugu
sunucuna ulasiimistir. Ayrica 2.derece otokorelasyon testleri dogrultusunda
modelde otokorelasyon gorilmemistir.

6. Sonug

Ulkeler ortaya cikan ekonomik krizlere iliskin olarak para ve maliye politikalarini
ylritlirken, s6z konusu politikalar arasindaki koordinasyonun her iki politikanin
etkinliginin saglanmasi icin hayati derecede 6nemli oldugunun farkindadir. Bu
farkindaligin siddeti siiphesiz Covid-19 pandemi siireci ile birlikte belirgin sekilde
artmistir. Ulkeler tarafindan yaygin sekilde kullanilan enflasyon hedeflemesi rejimi
ile mali disiplin arasindaki iliski, bu koordinasyonun varligina yonelik yapilan tespitte
en kullanigh araglar olarak kabul edilmektedir.

Calismada ulkelerin enflasyon hedefinden sapma oraninin, mali disiplinin gostergesi
olarak birincil agik UGzerindeki arttirici etkisi, politikalarin koordinasyon icinde
gotiridlmesinin her iki politikanin etkinligini arttiracagini ortaya koymaktadir.
Enflasyon hedefinden sapmanin derecesi arttik¢ca yaygin olarak kullanilan Taylor
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kurali nedeniyle faiz oranlarinin arttiriimasi, 6zellikle kamu kesimi borglanma geregi
ylksek olan Ulkelerde birincil acig1 arttirici ve mali disiplini bozucu etkilere sahip
olacaktir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin sapmaya bagh
olarak faiz oranlarini arttirmanin disinda maliye politikasi ile birlikte enflasyonu
disirici uygulamalara koordinasyon icinde yer vermesi her iki politikanin birbirini
tamamlayicilik ilkesine bagli olarak etkinligini arttiracaktir. Bunu yani sira enflasyon
hedeflemesi sistemi igin siklikla kullanilan kisa vadeli faiz orani araci da gézden
gecirilerek, koordinasyona agirlik veren politikalar uygulamaya koyulmalidir.
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