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OZET

Enflasyonun optimal vergilendirmenin bir parcasi olmasinin
gerekip gerekmedigi sorunu Phelps (1973)’ten beri oldukca dikkat
cekmistir. Milton Friedman (1969) optimal enflasyon oranmin
nominal faiz oranmin sifira esit olmasim saglayan bir oran olmasi
gerektigini gosterdi. Buna karsilik Phelps, enflasyon dahil butiin
vergilerin sosyal maliyetlerinin bulundugunu ve eger hiikiimetler
sadece saptirict etkilere sahip vergilerden gelir elde etmek zorunda
iseler, optimal enflasyon oranimn pozitif olmasi gerektigini iddia etti.
Maliyetler1 minimize etmek i¢in, hiiklimetin vergi ve enflasyon
oranlarint marjinal maliyetleri esit olacak sekilde se¢mesi gerekir. Bu.
optimal senyoraj teorisi olup, nominal faiz ve enflasyon oranlarinin
vergiyle birlikte hareket ettiklerini ima cder. Bu makale teorinin bu
imas1 hakkinda ampirik bir analiz sunmaktadir. Elde edilen bulgular
bu imalan desteklememektedir.

ABSTRACT

The question of wether the inflation tax should be part of an
optimal taxation policy has received considerable attention since
Phelps (1973). Milton Friedman (1969) showed that the optimal
inflation rate is cqual to minus the real interest rate and the nominal
interest rate is equal to zero. But Edmund Phelps argued that all taxes
have some social costs and inflation is the one of these taxes. If
governments had only distortionary taxes, then optimal inflation rate
must be positive. To minimize these costs, a government should
choose the rates of tax and inflation so taht their marjinal costs are
equal. This is the optimal seigniorage theory. Theory implies that
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nominal interest rates and inflation move together with tax rates. This
paper presents an ampirical analyses about the implicatios of the
theory in Turkey. Results don’t support these implications.

GIRIS

Phelps’ten - (1973) beri, para ve maliye politikalari kamu
finansmani teorisi gercevesinde bir arada ele alinmaktadir. Bunun
anlami, hitklimetin para ve maliye otoriteleri arasinda zorunlu olarak
stki bir isbirligi ve koordinasyonun s6z konusu olmasi degildir. Iki
politika arasindaki etkilesim, hem isbirligi hem de bir tarafin
hakimiyeti modeliyle pekala kurulabilir. Bu etkilesimin kanal,
enflasyonun saptirict etkilere sahip ve gelir saglayan bir yéntem
olmasidir. Bu iligkiler ister igbirliginin isterse bir tarafin hakimiyetinin
bir sonucu olsun, igin 6zii hitkiimetin biitge aciklarint finanse etmek
i¢in enflasyon yoluyla gelir elde etmesidir. Enflasyon orant hiikiimetin
gelir ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir.

Para ve maliye politikast etkilesimi ¢ercevesindeki temel sorun.
enflasyonun  hitkkiimete  gelir  saglamanin  bir aract  olarak
kullanilmasinin uygun olup olmadigidir. Emisyon yoluyla senyoraj
gelirt elde edilmesi eski bir uygulama olmakla beraber, konunun
optimal vergilendirme agisindan analizi, optimum parasal biiyiime
ilkesinin sifir nominal faiz oranint gerektirdigini sdyleyen Friedman’a
(1969) kadar uzanir. Phelps (1973), Friedman kuralinin saptirici etkisi
bulunmayan vergilerin s6z konusu oldugu hirinci en ivi ortamda gegerli
oldugunu iler1 stirerek optimal senyoraj teorisinin temellerini atmistir,

Phelps’in yaklagimi, optimal vergilendirmenin, normal vergiler
yaninda senyoraja da basvurulmasini gerektirdigini iddia etmektedir.
Gergek dinyada Friedman kuralii gecerli kilacak malivetsiz vergiler
yoktur; enflasyon da dahil biitiin vergilerin sosyal maliyetleri vardir.
Bu durumda optimalite, paradan da vergi alinmasini gerektirecektir.
Boylece, Phelps’t izleyenler, senyoraji optimal vergilendirme
cergevesinde inceledikleri ve bununla Friedman kuralina muhalefet
ettiklert genis bir literatiir meydana getirmislerdir.

Bu literatiir, optimal senyoraj teorisinin gelismesiyle biiylimiistiir.
Barro (1979), teorinin dinamik bir temele oturtulmasina katkida
bulunurken, Mankiw (1987) onu ilk kez formiile ve test etmistir.
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Enflasyon dahil Dbiitiin  vergilerin  saptirici maliyetlerr  varsa,
hiikiimetler belirli bir harcamay: vergi, emisyon ve borglanma gibi
alternatif gelir kaynaklarinin yol agtifn maliyetleri minimize edecek
sekilde finanse edeceklerdir. Bu, biitiin vergl enstrimanlarmin
marjinal sosyal maliyetlerinin esitlenmesiyle mimkiindur.

Optimal senyoraj teorisinin temel 1mast, enflasyon ve nominal faiz
oranlarinin  hiikiimetin ~ gelir  ihtiyact  tarafindan  belirlendigi
bicimindedir. Eger vergilerin marjinal maliyetleri gelirle birlikte
artiyorsa, enflasyon ve nominal faiz oranlart ile vergiler, kamu
harcamalari ve biitce aciklart arasinda pozitif yonde uzun vadeli
iliskiler s6z konusu olacaktir. Teorinin bu sonuclanyla ilgili ampirik
bulgular fazla net degildir. Vergi, enflasvon ve faiz oranlarmn zaman
icinde pozitif olarak birlikte degistiklerini gostermeye calisan Mankiw,
teoriyi destekleyen sonuglar elde etmistir. Daha sonraki ¢alismalarda
Mankiw’in modcli esas kabul edilerek gelistirilmistir.

Tirkiye’de  konuyla ilgili  literattir yakin  zamanlarda
genislemektedir. Ulkemizde bazi dénemlerde hitkiimetler GSMH nin
belli oranlarinda senyoraj geliri elde etmislerse de, ¢ogu ampirik
caligmanin, vergi ve enflasyon oranlarnin birlikte degistiklerini iddia
eden teori lehinde sonuclara ulasamadigi goriilmektedir. Bunun
anlami, Tirkiye’de para ve maliye politikalarmm  optimal
vergilendirme miilahazalariyla belirlenmedigidir.

Bu makalenin amaci, bir cok ampirik ¢alismada yapildig gibi
Mankiw’i (1987) esas alarak optimal senyora] teorisini  Tirkiye
verileriyle yeniden test etmektir. Makale, giris ve sonug dahil bes
boliimden olusmaktadir. ikinci bolimde optimal senyoraj teorisinin
gelismesi, Ugtincii boltimde de Mankiw’'in katkisi ozetlenmektedir,
Dérdiineti boliimde teori Tiirkiye verileriyle test edilirken, besinci
bolimde varilan sonuclar 6zetlenmektedir.

. OPTIMAL SENYORAJ TEORISI

Emisyon tekelini elinde bulunduran hiikiimetler, eskiden beri
enflasyonu, kamu agiklarmi finanse etmenin bir aract olarak
kullannuslardir. Literatiirde, bu davranig konusunda lehte ve aleyhte
cok sayida ¢ahsma vardir. Bu boliimde, soz konusu literatirin ve
optimal senyoraj teorisinin gelismesi Ozetlenmektedir,
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A) PARA POLITIKASINDA FRIEDMAN KURALI VE
SENYORAJ

Bazi sosyal maliyetlere yol actigl icin, iktisatgilar, enflasyonun
biitce agiklarinin finansmani icin kullaniimasini tartismaya ve s0z
konusu maliyetleri minimize edecek optimum enflasyon oraninin ne
olacagini analiz etmeye her zaman istekli olmuslardir. Moneterist
gorisgiin onciilerinden M. Friedman, iktisadi gelisme i¢in enflasyonun
degil oOzgiirce yapilan Gzl yatirimlarin - zorunlu olduguna ve
hiikiimetlerin gelismeyi yatirim ve biiylime siirecini kolaylastirarak
hizlandirabileceklerine inanmaktadir.'

Friedman’a gére optimum para miktari veya“Friedman kurali,”
“nominal - faiz oramni - sifira esitleyen  bir  fivat deflusyonu  oranmn”
gerektirmektedir.” Nominal faiz orannm sifir olmasi i¢in enflasyon
oraninin reel faiz oraninin negatif degerine esit olmas: gerekmektedir.
Boyle bir durumda bireyler ve firmalar, nakit balanslarini, bunlarin
marjinal getiri oranlari marjinal maliyctlerine esit olacak sekilde
ayarlayacaklardir. Boylece her birey ve her girisim; birine fayda
cisinden, digerine iretken hizmetler cinsinden sifir marjinal getiri
saglayan bir nakit balans hacmi tutmaya ikna olacaktir.

Stfir nominal faiz oran, firsat maliyetini bertaraf ederek iktisadi
birimlerin  para taleplerini  artiracak  ve paranin  sagladig
kolayliklardan daha fazla yararlanmalarin tesvik edecektir. Eger bu
oran pozitif olursa, optimum para miktarma ulagilamaz ve paranin
sagladigi hizmetlerden tam olarak yararlanilamaz. Bu cercevede
hiikiimet gelirini maksimum kilan parasal genisleme oranmin optimal
parasal genisleme oranindan daha yiiksek oldugu vurgulanmalidir.

Biitge aciklarini finansmani icin monetizasyon, bor¢lanma ve
doviz rezervlerinin kullanilmasi gibi bashica t¢ yontem bulunmakla
beraber, kolayligindan dolay1 ¢ogu zaman en fazla tercih edileni
birincisi olmustur. Bazi iktisatgilara gére, enflasyonun refah maliyeti
clde edilen gelire kiyasla yiiksek oldugundan, bunun yerine vergilerin

Milton Friedman. “Government Revenue from Inflation.” Jowrmnal of Political
Economy 79 (4), (1971), 5. 847.
2 . - e L . . . - . .
~ Milton Friedman, The Optinun Quantity of Money and Other Essays, Chicago: Aldine

Publishing. 1969, s. 34 ve Friedman (1971), s. 854.
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artirllmas1 daha uygun olacakur.” Bagka iktisatgilar ise, az gelismis
tilkelerde etkin olmayan vergi sistemleri nedeniyle kalkinma
programlarinin enflasyonla finanse edilmesinin kaginilmaz oldugunu
ve enflasyonun refah maliyetinin bu programlarin faydalariyla
kargilagtirilmasimin daha uygun olacagini iddia etmislerdir.
Enflasyonist finansman 6zel olarak senyoraj ve enflasyon vergisi
kavramlariyla ifade edilir. Senyoraj, para basma tekeline sahip
hiikiimetin bu yolla elde ettigi reel gelirdir ve uygulamada parasal
tabandaki degismenin tiiketici fiyat endeksine oram bigiminde tanmimlanir:
(AM / P).” Enflasyon vergisi ise. enflasyonun bir sonucu olarak para
tutanlarin ugradiklar sermaye kaybi olup, enflasyon oraniyla reel para
balanslarmin carpimma esittir: 7(M /P).° Biiyiime oranimin pozitif

oldugu bir ekonomide, artan para talebini karsilamak igin para
basilmasiyla biiyiime senyoraji elde edilir.’ boyle bir eckonomide
senyoraj, enflasyon ve bilylime oranlarinin toplam ile reel para
balanslariin ¢arpimina esittir: (x + g)(M / P).

Kamu maliyest yaklagimimnim Onclisit Phelps (1973), senyoraj
nominal faiz orami 1ile reel para balanslarinin ¢arpimi olarak
tamimlamaktadir: (M /P)=(r+m)(M/P). Bu, 0zel sektoriin para

* Vito Tanzi, “Inflation, Real Tax Revenue. and the Case for Inflationary Finance:
Theory with an Application to Argentina,” IMF Stuff Papers 25(3), (September 1978).
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tutmak suretiyle hiikiimete transfer ettigi faiz kazancini ifade eder. Bu
anlamda senyoraj, hiikiimete sifir faizle verilen ve bedelini faizsiz
nakit balanslart tutmak suretiyle 6zel sektoriin 6dedigi bir kredidir.”

B) STATIK OPTIMAL VERGILENDIRME TEORISI

Phelps (1973), Friedman kuralini reddederek senyoraj sorununa
yeni bir bakis acis1 kazandumistir. Friedman kurali saptiric etkisi
bulunmayan vergiler (lump-sum taxes) durumunda gecerlidir. Oysa
gercek diinyada enflasyon da dahil biitiin vergilerin saptirici etkiler
vardir. Bu nedenle, diger saptirict vergilerin yiikiinii azaltmak i¢in
enflasyon vergisine de basvurulmalidir. Blitin vergilerin maliyetlerini
minimize edecek bir optimum enflasyon orani, sadece enflasyon ve
nominal faiz oraninin pozitif olmas: durumunda saglanabilir.”

Esasinda optimal senyoraj teorisi, Ramsey’in (1927) optimal
diferansivel — vergilendirme  analizine  dayanmaktadir.  Optimal
vergilendirme teorisi olarak da bilinen bu yaklasima gore, bir vergl
bagka bir verginin yerini alirken toplam net vergi geliri sabit kalur.
Teori, saptirict 6zellikteki vergilerin bulundugu “ikinci en iy1” ortami
esas almaktadir. Ramsey’in optimum vergilendirme kurali, vergi
oranlarinin, kaynaklar ve mallar arasindaki {iiretim ve tiiketim
oranlarini degistirmeyecek sekilde ayarlanmalarini ve talebinin fiyat
esnekligi diisiik olan mala yiiksek, yiiksek olan mala da dustk vergi
orant uygulanmasini gerektirir.m Bu kural paraya uygulandiginda,
talebinin gelir esnekliginin bire esit veya birden biylk olmas
Friedman kuralinin optimal oldugu; birden kiigiik olmasi ise Ramsey
kuralinin bir enflasyon vergisini gerektirdigi anlamina gelecektir. '

¥ Phelps (1973), ss. 323-324.

Y A. Mourmouras and I. A. Tijerina, “Collection Lags and the Optimal Inflation Tax:
A Reconsideration.” IMF Staff Papers 41 (1), (March 1994), ss. 30-31; J. D. Sachs
and F.Larrain B. Macroeconomics in the Global Economy. NewYork: Harvester
Wheatsheal, 1993, s. 347 ve Phelps (1973), 5. 319.

' Frank P. Ramsey. “A Contribution to the Theory Taxation.” Economic Journal 37.
(1927). s. 47. Ayrica bakmiz P. A. Samuelson. “Theory of Optimal Taxation.”
Jowrnal of Public Economics 30, (1986). s. 138. '

"' R. Anton Braun, “How Large is the Optimal Inflation Tax™. Journal of Monetary
Economics 34 (2), (October 1994), s, 202,
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Phelps ve Barro, enflasyonun bir gelir kaynagi olarak diger
vergilerle birlikte kullanilmasini ve vergi oranlarmnin zaman icinde
sabitlenmesini  onermislerdir.  Vergi  diizlestirme  hipotezinin
gelistirilmis  versiyonu olan bu “gelir diizlestirme hipo»tezi,”12
Mankiw’in (1987) formiilasyonundaki optimal senyoraj teorisidir."*

Phelps’e gore enflasyon, tiiketim veya bos zaman tizerine konulan
ve sermaye olusumunu tesvik eden bir verg fonksiyonu
g(‘)’rmektc—:dir.M Bu yolla likidite (nakit), tipki bir tiketim mali gibi
vergilendirilmig olur. Hane halklari, likiditeyi, eksik bilgilenmenin
hakim oldugu bir diinyada sagladigi faydali hizmetler: icin kiralamis
olurlar. Burada likiditenin marjinal faydasuun maliyeti (kirasi)
karsisinda dengelenmesi s0z konusudur.”> Bunu saglayan, pozitif bir
nominal faiz orani ve pozitif enflasyon vergisidir.

C) BARRO'NUN DINAMIK ANALIZI

Barro (1979), optimal vergilendirme teorisine dinamik bir icerik
kazandirarak, gelir toplamamin  marjinal sosyal maliyetlerinin
dénemler arasinda da esitlenmesi gerektigini gosterdi. Eger sapturici
maliyetler vergi oraninin artan fonksiyonu ise, bundan kaginmanin
yolu, vergi oranlarmin zaman boyunca sabitlendigi bir vergi sistemi
olusturmaktir. Bu vergi diizlestirme ilkesine gore, hitkiimetlerin gegici
harcama artislari bor¢lanmayla finanse edilirken, diisik harcama
donemlerinde saglanan fazlalar borglarin sdenmesinde kullamilir.'®
Zamanlararast biitce tahdidi agisindan biitgenin her donem degil,
dikkate alinan zaman déneminin tamaminda dengede olmas: onemlidir.

Barro (1979), vergiler ve borg¢lanma arasindaki tercihi etkileyen
faktérleri tanimladigi basit bir optimal kamu finansmani teorisl
geiistirmistir.” Teorinin  temel  onermesi, vergi  oranlarinin
sabitlenebilmesi icin biitge agiklarmm  degistirilmesi gerektigidir. Bu

12y L. Evans and M. C. Amey, “Seigniorage and Tax Smoothing: Testing the
Extended Tax- Smoothing Model,” Journal of Macroeconomics 18(1), (1996),s. 111
B N. Gregory Mankiw, “The Optimal Collection of Seigniorage: Theory and
Evidence.” Journal of Monetary Economics 20, ( 1987) s. 328.

Y Phelps (1973), 5. 318.

'S Phelps (1973), s. 326.

' . E. Walsh, Monetary Theory and Policy, London: The MIT Press., (1998), 5. 162.

7 Barro (1979). ss. 940-945.
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modelde hiikiimet, harcamalarini emisyonla degil, vergiyle ve borgla
finanse etmektedir. G, reel hiikiimet harcamalari, 7, her dénemin reel

vergi geliri, Y, reel milli gelir ve B, reel kamu bore stoku olmak

!

tzere, hiikiimetin zamanlar arasi biitge tahdidi sdyle yazilir:

o

i[G, [+ ) +by = Y [z, [0+ )] (1
1

1
Bu denklem, hiikiimet harcamalarinin simdiki degeriyle baslangic
borcunun toplamini vergilerin simdiki degerine esitlemektedir.
Vergiler hiikiimete gelir saglamanin yaninda cesitli “anlamsiz”
kayiplara da neden olurlar. Vergi toplama maliyeti Z, déneme ait net
verginin artan, reel gelirin azalan fonksiyonudur. Maliyetlerin simdiki
degeri asagidaki gibi yazilabilir:

Z=371f(x, 1Y) /(1+r) (2)

7=
Amag¢ vergi maliyetlerinin  simdiki degerini  minimize etmek
oldugundan, hiikiimetin optimizasyon sorunu bunu saglayacak 7.7,
... degerlerinin segilmesidir. Bunun birinci derece kosulu, vergilerin
marjinal maliyetinin (dZ,/0d7,) biitiin donemlerde ayni olmasidir. Bu

da vergi oraminin (7/Y) biitiin dénemlerde esitlenmesi demektir.

II. MANKIW’IN KATKISI VE TEORININ GENISLEMESI

Mankiw (1987), hiikiimet harcamalarini finanse etmek I¢In para
ve maliye politikalarimin kullanilmasi durumunda vergl, enflasyon ve
nominal faiz oranlarinin zaman icinde ayni yonde degistiklerini
gostermeyi amaglamustir.”® Temel onerme, enflasyon orani ve nominal
faiz oranmm hiikiimetlerin gelir ihtiyaglari tarafindan  belirlendigidir.
Vergilerin - saptirici  maliyetleri bulunmasaydi, enflasyona gerek
olmayabilirdi. Ancak, biitin gelir toplama ydntemlerinin saptirici

etkileri bulundugundan, pozitif bir enflasyon orani optimaldir.

A) MANKIW’IN KATKISI

™ Mankiw (1987), 55.327-341,
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Mankiw’e gdre, eger para politikasina hitkiimetin gelir toplama
ihtiyacina dayanan kamu maliyesi miilahazalar hakimse, para ve
maliye politikalar dizenli vergiler ve senyorajdan kaynaklanan biitiin
maliyetlerin simdiki degeri minimum olacak sekilde yiiriitiilmelidir."
Eger gelir kaynaklarindan sadece biri kullanihirsa, bunun marjinal
sosyal maliyeti digerininkini asar; bundan kaginmak i¢in diger
kaynaklardan da gelir toplamak gerekir. Aymi nedenle, kamu
harcamalarindaki  bir azalma, hem normal vergilerde hem de
senyorajda bir azalmaya neden olacaktir. Buna gére, ¢iktinm bir orani
olarak entlasyon vergisi ve normal vergiler; Fisher 6zdesligi nedenivie de
nominal faiz oramyla normal vergiler pozitif olarak iEé$kiIidir.m

Mankiw’in ~ modeli  zamanlararasi  bir  ¢ercevede  soyle
Ozetlenebilir. G(1),7(t)ve B(t) sirastyla reel harcama, reel gelir ve
reel hiikiimet borcu ve p zaman boyunca sabit oldugu varsayilan reel
iskonto oramdir. Cikti diizeyr Y(r) ve vergi orami 7(1) ise, vergi geliri
T(1)Y (1) olarak yazilabilir. /> 0 ve f < 0 olmak iizere. vergilerin yol
acudi sosyal Kayiplar [(1)Y olarak gosterilebilir. M (t) ve P(t)sirasiyla
donemindeki dissal para arzini ve fiyat ciiizeyini ve k bir sabiti
gostermek tizere, para talebi denklemi de soyledir:

M)/ P(t) = kY (r) (

(o8]

)

= P/ Penflasyon orant ve g =Y/Y ¢iktinin biiyime oram olmak
tizere, reel senyoraj gelirt de s0yle yazilabilir:

M TV oky (4)
P M P

Buradan, hikiimetin toplam gelirt, vergt hasilati ve senyorajin toplami
olarak yazilabilir:
T =1V +(+ g)kY (5)

Y Cukierman (1994). s. 118.

! Cukierman (1994), ss. 130-131: C. A. Végh. “Government Spending and Inflationary
Finance: A Public Finance Approach.”™ IMF Staff Pupers 36 (13), (September 1989h).
s. 659 ve ss. 672-673.
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+e

h>0 veh <0 olmak iizere, enflasyonun sosyal maliyeti
h(m)Y ifadesine esittir ve c¢ikti cinsinden homojendir. Hukimetin

amaci belli bir blit¢e tahdidine baglt olarak,
E j ¢ P Lf(T)+ h(m))Yds (6)
Y]

seklinde ifade edilen heklenen sosyal malivetlerin simdiki degerini
minimize etmektir. Bu konuda hiikiimetin iki tercih degiskeni vardir:
vergi oran1 7 ve enflasyon orani 7.

Mankiw’e gore optimalitenin birinci derece kosullar soyledir:

ElfTra+ 9] = fTr)] (7)
E (Wt + 9]} =0r@)] (8)
W) =kf Te(n)] 9)

Para ve maliye politikasi, bu ti¢ denklem1 tatmin ettigi zaman optimal
olacaktir. Zamanlararast birinci derece kosulu denklem (7).
vergilendirmenin marjinal sosyal maliyetini bugiin ve gelecekte
esitlemektedir. Bu, Barro’nun vergi oramnin diizlestirilmesi hipotezine
tekabiil etmektedir. Denklem (8), enflasyonun marjinal sosyal
maliyetini bugiin ve gelecekte esitlemektedir. Statik birinci derece
kosulu olan denklem (9) ise, normal vergiler yoluyla toplanan gelirle
senyoraj gelirinin marjinal sosyal maliyetini esitlemektedir. Bu
denklem, teorinin ¢ok ©nemli bir sonucunu ifade etmektedir:
Hiikiimetin gelir ihtiyacinin  artmasi her iki enstriimanim  kullanimmi
artiracagindan, vergi oranlart enflasyon orant ve dolayistyla nominal faiz
og'amyla birlikte hareket edecektir.

~ Mankiw, teoriyi regresyon analizi yoluyla ABD verilerin
kullanarak test etmistir. Sonuglar nominal faiz oranlar ile vergi oran
arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu bigimindedir. Vergiler yaninda
kamu harcamalart ve issizlik orant da agiklayicir degisken olarak
alindiginda sonu¢ degismemektedir. Bir baska sonug, enflasyon ve
vergi oranlari arasinda da pozitif bir iligki bulundugudur. Buna gore,
diger seyler sabitken, harcama ve vergi diizeylerinin yiiksek oldugu
iilkelerde enflasyon ve nominal faiz oranlar da yiiksek olacaktir.
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II1. AMPIiRIK ANALIZ

Bu boliimde optimal senyoraj teorisi Tirkiye verileriyle test
edilmektedir. Amac, 1975-2002 dénemine ait yillik verilerle enflasyon
ve nominal faiz orani ile vergi oram arasindaki uzun vadeli iliskiler:
belirlemektir.

A) MODEL, VERILER VE ANALIZ YONTEMI

Optimal senyoraj teorisinin en belirgin ozelligi, enflasyon orani ve
nominal faiz oramnmn  hitkiimetin  gelir  ihtiyaci  tarafindan
belirlendiginin iddia edilmesiydi. Enflasyon ve vergilerin marjinal
sosyal maliyetleri tam olarak hesaplanamadigi igin Mankiw enflasyon,
nominal faiz oram1 ve vergi oram arasindaki iligkileri dogrusal
regresyon denklemleriyle tahmin etmistir.”) Bu nedenle Mankiw’in
calismast ve benzerleri zaman serilerinde ortaya ¢ikan duraganlik
sorunlarim  ihmal ettigi icin elestirilmistir. Ancak, Mankiw’in
sonuclart hala tartisthmaktadir. Giintimiizde, cogu 90’Li yillarda
gelistirilen ekonometrik analiz teknikleri kullanilmaktadir.

Teoride temel aciklayict degisken GSMH’'nin bir orani olarak .
vergidir. Bagimh degiskenler 1se enflasyon oram ve Fisher
ozdesliginden dolayr nominal faiz oranidir. Ancak temel iliski, her
zaman. enflasyon oranmn vergi orantyla birlikte degistigi Onermesi
olmustur. Bu ¢aliymada enflasyon orani (ENF), DIE tiiketici fiyatlari
endeksindeki yilhk yiizde degisme; vergi orani (VER), hiikiimetin
toplam vergi gelirlerinin GSMH’ya orant; nominal faiz oram (FAI),
Hazine bonosu ihalelerinde gergeklesen faizlerden Hazine tarafindan
hesaplanmig yilhk bilesik faiz oranlari; kamu harcamalan (HAR),
toplam kamu harcamalarmin GSMH’ya oram ve blitge ag1g1 (BUA),
konsolide biitce agiklarimin GSMH’ya orani olarak tanimlanmigtir.

Genelde duragan olmayan makroekonomik zaman serilerine
standart regresyon tekniklerinin uygulanmast, ciddi sorunlara yol agar.
Bu sorunlardan en énemlisi, iki degisken arasinda ortaya ¢ikan sahte
regresyon iliskisidir ve buna dayali olarak yapilan ongoriler hatal
olacaktir.?? Yakin zamanlarda, koentegrasyon analizi daha giivenli

2 Mankiw (1987), s. 332.
2 Aziz Kutlar, Ekonometrive Giris, istanbul: Beta. 1998, ss. 231-232.
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olarak kullanilan bir ekonometrik ydntem olarak standart regresyon
analizinin yerini alnustir. Duragan olmayan serilere regresyon
uygulayabilmek igin serilerin farklarinin alinmasi, uzun doénem
dinamiklerini ortadan kaldirmaktadir. Oysa koentegrasyon yontemiyle
bu dinamikler korunabilmektedir.

Bu ¢aligmada Angel and Granger (1987) koentegrasyon yontemi
uygulanmistir. Uygulanan testler, Engle ve Granger’in tek denklemli
bir model igin 6nerdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile
KPSS testidir. Engle ve Granger’in 6nerdigi model su sekildedir:

Kk
Aé,:u+}fét_1+2a,Aé,m,+/St+w, w ~1ID(0,6%) (10)

i=1
Bu ifadedeé,, modelin tahmininden elde edilen kalintilar

gostermektedir. Eger kalintilar birim koke sahip degilse (duragansa),
bagimh ve bagimsiz degiskenlerin koentegre olduklarina hiikmedilir.
Bu, degiskenler arasinda uzun dénem iliskileri bulundugu ve elde
edilen katsayilarin uzun donem parametre degerleri oldugu anlamina
gelir. Ancak, bu yontemin uygulanabilmesi, aralarinda iliski aranan
her iki degiskenin de birinci dereceden entegre olmasint (/(1))
gerektirir.  Koentegrasyon icin  ise, degiskenlerin  dogrusal
kombinasyonlarindan elde edilen kalintilarin 1(0) olmas: sarttir.

B) AMPIRIK BULGULAR

Bu kisimda serilere ait birim kok testleri yapilmakta ve tlgih
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskileri aranmaktadir. Birim kok
testlert modellerdeki degiskenlere ait serilerin logaritmalari alindiktan
sonra uygulanmistir. ADF testinde, serinin birim koke sahip oldugunu
ifade eden bos hipotezin reddedilememesi, onun duragan olmadig
anlamina gelir. KPSS testinde ise bunun tersi gecerlidir.

1. Birim Kok Testleri

Serilerin ikinci dereceden entegre olup olmadiklarini anlamak i¢in
testler Once serilerin birinci farklarma uygulanmis ve ikinci birim
kokler incelenmistir. Tablo 1°de yer alan sonuclar, ikinci birim kokleri
bulunmadigt i¢in serilerin ikinci dereceden entegre olmadiklarini
gostermektedir.,
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Tablo 1. Birinci Farklar icin ADF(k) Testleri

k %/}' ?.“ fr
AL VER I -4.467238" -6.206808" -6.11999"
AL HAR 0 -6.400274" -5.940084" -5.52417"
AL BUA l -7.921156" -7.887274" -7.40970"
AL FAI 0 -7.603649 -6.845108" -6.551547"
AL ENF 0 -5.458963" -5.169912° -5.29316"

a %l anlamhilik diizeyini gostermektedir.
k  kahintlart beyazlatmak igin gereken ve SBC (Schwartz Bayesian Criterion)  bilgi
kriterlerine gore belirlenen gecikme sayisimi gostermektedir.

0 f/; .T,, T, testleriigin kritik degerler MacKinnon (1994) tablolarindan alinugur.

Birinci farklar icin birim kokler KPSS testiyle de arastirilmus olup,
sonuglar Tablo 2’de goriilmektedir. Buna gore biitce acigi (BUA)
hari¢, ikinci birim kokleri olmayan seriler ikinci dereceden entegre
degillerdir. BUA serisi ise %] anlamlilk diizeyinde duragan
gozitkmektedir. Yani seri tkinci dereceden entegredir. Bu nedenle bu
sert tahmin amaciyla kullanilamaz.

Tablo 2. Birinci Farklar icin KPSS Testleri

KPSS Trendli KPSS Kaymuli
AL VER 0.091566 0.409968°
AL HAR 0.107117 (.270308
AL BUA 0.50" 0.50"
AL FAI 0.119435° ().226540
AL ENF 0.057801 0.250556

a %I dizevinde anlamhiligr géstermektedir.
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b %3 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
¢ %10 diizeyinde anlamlthg@r gostermektedir.

Serilerin diizeylerine uygulanacak testler, bunlarin birinci
dereceden entegre olup olmadiklarmt gosterir. Tablo 3’te goriilen
diizeylere ait ADF sonuglarina gore, biitge aciklarina (BUA) ait olani
harig, serilerin tamami diizeyler itibariyle birim kok icermektedirler.
Birim kokiin bulundugunu ifade eden bos hipotezi reddedemedigimiz
i¢in, serilerin birinct dereceden entegre olduklart sonucuna ulasiyoruz.
BUA serisinin duragan olmadigimi ifade eden bos hipotezin %l
anlamlilikk  diizeyinde reddedilmesi, bu serinin  modellerde
kullanilamayacagi anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Diizeyler icin ADF(k) Testleri

k T, 7, T,
L VER I -0.514529 -0.250302 -0.946444
L HAR I -0.639313 -0.020937 -1.502939
L BUA 0 -5.033038" -0.481876 -1.898447
L FAI 0 -1.707263 -2.495733 0.942409
L ENF 0 -2.550254 -3.402897 -0.105481
k

136 Afvon Kocatepe Universitesi 1.1.B.IF Dergisi (C.17. 5.1, 2003)



KPSS Trendli KPSS Kaymali
L VER 0.173905" 0.319412
L HAR 0.169077" 0.491952"
L BUA 0.106399 0.675056
L FAI 0.161433 0.540394"
L ENF 0.123678° 0.458866°

a %! dizevinde anlambihigr gostermektedir.
b %3 dizeyinde anlamlthgn gostermektedir.
¢ %10 dizevinde anlamliligr gostermektedir.

2. Modeller ve Koentegrasyon Testleri

Bu kisimda oOnce optimal senyoraj teorisinin imalarnm test
edilmesi amaciyla tanimlanan remel modellerin tahminlerine yer
verilmektedir. Tcorinin temel imast enflasyon ve faiz oranlar ile vergi
orant, harcama ve biitce aciklari arasinda uzun vadeli pozitif iliskilerin
bulundugu bigimindeydi. Birim kok testlerinin sonuclari nedentyle
biitce ac1g1 degiskeninin modellere dahil edilmedigini hatirlamaliyiz.
Temel modellere iliskin dogrusal denklemlerin tahminleri asagidadir.

ENF =3.817944 - 0.102647VER
(4.661414) (-0.245877)

FAI = 4.594635 +0.346865VER
(2.886577) (0.427713)

ENF =4.375350+0.235073HAR
(10.19481)  (0.848404)

FAJ =5.439310+0.995033HAR
(6.950102)  (1.982177)
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Bu denklemlerdeki degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamsiz olduklart goriilmektedir. Bu durum, enflasyon ve faiz
oranlarmin  vergiler ve harcamalarla bir iliskisinin bulunmadig
anlamina gelmektedir. Ancak, sirf tahminler anlamsiz ciktr diye,
Tirkiye’de enflasyon ve faiz oranlarinin, vergiler ve harcamalarin
nisbi buyukliikleriyle iligkili olmadiklart sonucuna varmamiz acele ve
yanli bir karar olacaktir. Istatistiki anlamsizlik, muhtemelen bagimh
degiskenleri etkileyebilecek baska agiklayict degiskenlerin modele
katilmamasiyla iliskilidir. Bu nedenle, harcama degiskeni vergilerle
beraber enflasyon ve faiz denklemlerine dahil edilmigtir. Tahminler
agagida goriilmektedir:

ENF =1.273222-3.092483VER +2.165417 HAR (15)
(1.260896)  (-3.292895) (3.4292669)

FAI =-1.313999 - 6.601932VER + 5.007489 HAR (16)
(-0.827773)  (-4.580480) (5.249708)

Bu denklemlerde yer alan degisken katsayilari istatistiki olarak
%1 dizeyinde anlamlidirlar. Buna gore, incelenen dénemde
Tirkiye’de enflasyon ve faiz oranlaniyla vergiler arasinda negatif, ayni
degiskenlerle harcamalar arasinda da pozitif bir iliski vardir. Bu
sonug, optimal senyoraj teorisinin ongériileriyle uyumlu degildir.
Teorinin temel imasi hatirlandiginda, bu yorum kolayca anlasilabilir.
Harcamalarin  modele dahil edilmesi, hem anlamh bir katsayi
vermekte hem de temel modellerde vergilerin ve harcamalarin faiz ve
enflasyon oramyla iliskilerinin anlamsiz oldugu seklindeki yanls
sonucu diizeltmektedir.

Acaba bu sonug, agiklarin monetizasyonu uyardigi ve bu nedenle
harcamalar sabitken, yiiksek vergi hasilatinm para artisi, enflasyon ve
nominal faiz oranlarini diigiirmesi gerektigi bicimindeki alternatif
gortsti  mi  desteklemektedir? Cevabin  olumlu olmasi icin,
harcamalarin modele eklenmesinin vergi degiskeninin isaretini negatif
yapmasi gerekir.™ Ancak vergl degiskeninin katsayisi hem temel hem

* Mankiw (| 987), s. 336.
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de bu alternatif modellerde negatiftir. Bununla beraber, temel
modellere thiskin tahminlerin zaten anlamsiz olduklar hatirlandiginda.
bu sonuglarin alternatif hipotezi destekledigi soylenebilir. Ayrica
temel modellerde vergi katsayist ¢ok kiictik iken, alternatif modellerde
cok biiyiik ¢ikmis olmasi da bu konuda bir delil olusturabilir.

Alternatif modeller istatistiki olarak anlamhli ¢iktiklarna gore,
koentegrasyon testlerinin yapilmast gerckmektedir. Bunun sarti ise
modellerdekr iki bagimsiz degiskenin koentegre olmamalandir. Bunu
gormek amaciyla tahmin kahntilarimin birim  kéke sahip olup
olmadiklart aragtinlmalidir.  Eger birim  koék yoksa, agiklayic
degiskenler koentegre degillerdir. Buradan bagimhi  degiskenle
bagimsiz degiskenlerin koentegre olduklarn sonucu ¢ikacaktir. Bu
amagcla uygulanan ADF(k) ve KPSS testlerinin sonuclart Tablo 5 ve
Tablo 6’da goriilmektedir. Kalintt grafiginde trend goriilmediginden.
T, istatistigine bakilmamustir. Ayrica, ADF istatistikleri i¢in 3, 4 ve 5.

siitunlara, KPSS 1statistikleri icin ise son 1ki siituna bakilmahidir.

Tablo 5. Enflasyon Denklemi Kalintilari (€,) i¢in ADF(k) ve KPSS Testleri

Test k flf f!l T, Trendli Kayvmali
ADF(k) O - -3.509658" |-3.567172" - -
KPSS - - - - - 0.124852

Tablo 6. Faiz Denklemi Kalintilar1 (€,) I¢in ADF(k) ve KPSS Testleri

Test k f'/j f‘” T | Trendii Kavmali
ADF(k) 0 - -3.101303" |-3.159322° - -
KPSS - - - - - (0.292932

Bu sonuglara gore kahntilar birim kok i¢cermemektedirler ve
dolayistyla duragandirlar. Boylece enflasyon ve faiz oranlart ile vergi
ve harcama arasinda bir koentegrasyon iliskisi  bulundugu
anlasiimaktadir. Bu, s6z konusu degiskenlerin uzun dénemde birlikte
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degistiklerini ve elde edilen katsayilarin uzun dénem parametreleri
oldugunu gostermektedir. Mesela, vergi oranindaki %1°lik bir artis
enflasyon oranmint %3.093 azaltmakta, kamu harcamalarindaki %1’lik
bir artis i1se enflasyon oranini %2.165 artirmaktadir. Benzer sekilde
vergi oramindaki %1’lik bir artis nominal faiz oranmmi %6.602
azaltirken, harcamalardaki aymi oranda bir artis faiz oramimi % 5.001
oraninda artirmaktadir. Harcamalarla enflasyon ve nominal faiz oram
arasinda bu %1 diizeyinde anlamli giicli bir iliski vardir. Bu uzun
donemli iliski, optimal senyoraj teorisinin iddia ettiginin aksini
gostermektedir. Enflasyon ve faiz oranlart vergi oraniyla negatif
olarak iligkilidir. Bunun anlami, para ve maliye politikalarinin teorinin
ima ettigi gibi optimal vergilendirme miilahazalariyla degil, baska
faktorlerin etkisi altinda belirlendigidir.

SONUC

Paranin optimal vergilendirme teorisi ¢ergevesinde ele alinmasi,
optimal para miktart kuralint 6ne siiren Friedman’a (1969) optimal
vergilendirme teorisini para ve enflasyona uygulayan Fhelps’in (1973)
verdigi cevapla baglamistir. Daha sonra her iki tarafin arglimanlarimi
savunan iktisat¢ilar tartismayr devam ettirmislerdir.

Friedman’a gore optimal parasal biiylime, nominal faiz oraninin
sifir olmasint saglayacak bir oranda olmalidir. Bunun igin enflasyon
oranimin reel faiz oramnin negatif degerine esit olmasi gerekir. Bu.
paranin sagladigi faydalarin maksimum olmasini saglayacaktir. Ancak
Phelps Friedman’in analizinin sadece saptirict etkisi  olmayan
vergilerin bulundugu birinci en iyi ortamda gegerli oldugunu, ovsa
gercek diinyada boyle vergilerin bulunmadigimi One  strmiistir.
Enflasyon dahil biitiin vergilerin saptirict etkileri varsa, belli bir kamu
acigim finanse etmek isteyen bir hitkiimet, vergi listesini her tirli
verginin neden oldugu saptirict maliyetleri minimize edecek sekilde
diizenlemelidir. Bu, biitiin vergilerin marjinal sosyal maliyetlerinin
hem simdi hem de zaman iginde esitlenmesini gerektirir. Buradan
cikan sonug, optimal parasal bliyime ve enflasyon oraninim pozitif
olmasi gerektigidir.

Optimal senyoraj teorisi hakkinda ilk testi gergeklestiren
Mankiw’in bulgular1 teori lehinde iken, diger bir ¢ok ¢aligmanin
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karisik  sonuclar  verdigt  gortilmektedir.  Bunda  ekonometrik
calismalarin genel sinirlamalart yaninda farkl para arzi, para talebi ve
dolasim hizi varsayimlari; para talep esneklikleri: iiretim ve fayda
fonksiyonlari; verilerin tanimlanmasi, olctilmesi, tahmin ve test
prosediirleri ve para ve maliye otoritelerinin iliskilert gibi ¢ok sayida
faktoriin etkist vardir.

Bu makalede, para ve maliye politikasinin kesisme noktasinda yer
alan optimal senyoraj teorisi incelenmis ve teorinin bekleyisleri
Tiirkiye verileri ile 1975-2002 donemi i¢in test edilmistir. Temel soru.
Tiirkiye’de para ve maliye politikalarimn teormin imalariyla uyumlu
olup olmadigi, bagka bir ifadeyle enflasyon ve nominal faiz oraninmn
GSMH’nin bir orani olarak vergi, kamu harcamalart ve bitge
aciklariyla uzun donemde pozitif olarak iliskili olup olmadiklaridir,
Diger bir ¢ok ¢alismada yapildigi gibi burada da Mankiw’in klasik
modeli esas alinmstir.

Makaledeki analizler zaman serileriyle yapilmis ve bu serilerle
ilgili duraganhik sorunu i¢in ADF ve KPSS testlert kullanilnugtir,
Daha sonra Angel and Granger’in alternatif modellerin bagimli ve
bagimsiz degiskenleri arasinda uzun dénem iligkilerini belirlememize
ve elde edilen parametreleri uzun donem esneklikleri olarak
kullanmamiza imkan veren koentegrasyon yontemi uygulanmaistir.

Yapilan testlerle biit¢e agigina ait olan1 harig¢ biitiin degiskenlere
ait  serilerin - birinci  dereceden entegre olduklart  ve bunlara
koentegrasyon analizinin uygulanabilecegi anlagilmistir. Butce acig
degiskenine ait birim kok testlerinin, serinin birinci dereceden duragan
oldugunu gdstermesi nedeniyle, bu degisken hicbir modele
katilmanustir. Boylece, ampirik analizlerde, enflasyon ve faiz oranlar
ile GSMH’nin bir orami olarak vergi ve kamu harcamalart arasindaki
iliskiler arastirtlnustir. Elde edilen sonuglar optimal senyoraj teorisini
desteklememektedir. Yalniz basma agiklayicr degisken olarak kullamildig
modellerde. vergi orani ile hem enflasyon hem de faiz orani arasinda anlamli
bir iliski ¢ikmamistir. Harcamanin ilave bir agiklayict degisken olarak
dikkate alindigi denklemlerde ise verginin katsayisi teorinin dngérmedidi bir
sekilde negatif ¢tkmaktadir. Teorinin, kamu harcamalarindaki bir azalmanim
hem normal vergilerde hem de senyorajda bir azalmaya neden olacals
dnermesi hatirlandiginda, bu sonucun neden teorinin reddedilmesini
gerektirdigi kolayca anlagihr.
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Kamu harcamalari hem enflasyon hem de faiz orani ile pozitif
yonde iliskilidir. Bu sonugtan dolayi, yanhs bir sekilde, optimal
senyoraj teorisinin imalarinin  gegerli oldugu gibi bir izlenim
edinilebilir. Ancak, temel iliskinin enflasyon ve faiz oranlari ile vergi
oramnin aynt yonde degismeleri oldugu hatirlandiginda, bunun yanls bir
izlenim oldugu kolayca anlasilabilir. Makalenin vardigi temel sonuc.
Tirkiye’de hiikiimetlerin para ve maliye politikalarini optimal senyoraj

teorisinin -~ One  siirdiigli  optimal  vergilendirme  miilahazalariyla
belirlemedikleri ve teorinin Tiirkiye verileriyle reddedildigidir.
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