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GIRIS

Azgelismis ve gelismekte olan Ullkeler agisindan yasanan ekonomik kriz
sireciyle de 6zdes gittikge artan Kamu Kesimi Borglanma Geredi (KKBG) ve
kamu aciklarinin finansman: ile ilgili sorunlar, bu tip (Ulkelerin yapisinda
stiregelen enflasyon olgusu ile birlikte degerlendirildiginde, enflasyonun yasal
bir yaptyr icermeyen bir finansman araci olup-olamiyacadl sorusunu da
giindeme getirmistir. Gelismis Ulkelerin ekonomik yapisinda enflasyonist
stirecin belirli bir istikrar ve 6nemsiz oranlarda seyretmesi, bu Ulkelere mahsus
para arzinin siki kontroli ve reel blyimeyle optimum-pozitif korelasyonun
butlinselligi, konunun reel acgiklarin finansmani agisindan az gelismis ve

gelismekte olan dlkeler bazinda érneklenmesini gerekli kiimigtir.

Enflasyonist finansmanin sadece bir enflasyon vergisi bicimiyle
algilanmasi ve bu siiregte degerlendiriimesi, konunun ele alinisindaki aginin
ortaya konulmasi yéniinden dar ve eksik kaimaktadir. Parasal yetkiyi yegane
yasal otorite olarak elinde bulunduran hikimetin, piyasaya gikardigi/strdigi
yeni paralarin kendisine yarattigi cari satin alma giicliyle, kendi lehine
piyasadan mal ve hizmet alimi her zaman s6z konusu olabilmekte ve bu olgu,
hiukimete "senyoraj" kavrami altinda ayri bir gelirin de saglanmasi olanagini

tanimaktadir.

Para sunumundaki artisin nominal para ankeslerini arttirdig1 bu stregte,
enflasyon oranlarina bagli reel nakit degerlerindeki azalma ise, hitkiimete illegal
olarak hanehalklarindan aktarilan "enflasyon vergisi" olgusu olarak

bicimlenmektedir.

Reel bliyime hizina 6zdes bir para arzi artiginin enflasyonist olmadiginin
teorideki yeri, sektorel yapilarin talebi olarak degerlendirildiginde ise, sekittrler

arasi blylUme/talep oransizligindaki dengesizlikler yoniinden pratikte



enflasyonist sayllabilmektedir. Sektorler arasi paranin dolagim hizindaki farklilik
ve dengesizlik ise -enflasyon vergisi olgusunu agirlastirmasi agisindan- bu

durumun bir diger gérinimudar.

Bizim Ulkemiz gibi Ulkelerde -reel bilyime hizinin azaltiimamasi
agisindan- kamu bltgesinin artan bitge bilesenleri sayisina 6zdes, bltce
aciklari ve artan faiz yikleri de agirhkli olarak artmaktadir. Artan bitge
aciklarinin kapatiimasi ve butge bilesenlerinin yatirnm agirlikli yénlendirilmesi,
bu tip tlkelerde zaten etkili bir calisma yapisina kavusturulamamis vergi yapisi
ve yonetimi gibi mali unsurlar ile busbitin igcinden g¢ikilmaz bir duruma
donusmektedir. Ustelik enflasyonist siireg geciken vergi toplamalarina iliskin
reel vergi kayiplarini daha da arttirmakta; bu kayiplara iligkin reel
sapmal/azalma, bitge yapisinin kisir déngislinu ileriki yillara da tasiyarak
sonraki yillarda toplanacak vergi gelirlerini adeta ipotek altina almaktadir.

Enflasyon sirecinin bir illegal vergi stlireci olarak algilanabilecegi
dugtincesi, ilk kez 1956 yilinda M. Freidman'in editdrligint  yaptigi bir
calismada yer alan Phillip CAGAN'a ait bir analitik ¢dzliimlemeye dayal
makalede vurgulanmis, daha sonraki ¢alismalarda da enflasyonist maliyet ve
enflasyonun ekonomik etkileri gibi galismalarla da gelistirilmistir. Bu kapsamda
reel para (nakit) balanslarinin reel kaybina iligkin oransal azalma, iligkili oldugu
suregte vergi olarak dusunilmis ve 6zeliikle de hiperenflasyon gibi bir strece
girildiginde, bu tir yasal olmayan bir verginin nasil maximize edilece@i sorusu
agirhk kazanarak konuyu enflasyon vergisi ve optimum enflasyon orani

tartigmalarina gekmistir.

Miktar Teorisi yaklasimi ile enflasyon dénemlerine iligkin daha gergekgi
bir yaklagim saglanarak, bu sliregte ekonomi ile iligkili tim sektérlerin, goreceli
enflasyon beklentileri dogrultusunda kendi para balanslarini reel degerlerini

yitirmeyecek bicim/oranda takviye ederek enflasyonist slre¢ ile



uyumlastiriimasi strecine girdiklerini ve enflasyonun bu etkisi ile de, gelirin
yeniden dagiliminda oynadigi rollinl izlememizi olanak!i kilmistir.

Reel para balanslarindaki (M/P) azalmanin enflasyon orani ile ters yénde
hareketinin Laffer egrisi ile olan ifadesinde, mevcut para talebinin gbz ardi
edilmemesi gerekmektedir. Bagka bir deyisle enflasyon orani artarken, artan
enflasyon vergisi geliri belli bir optimum noktasindan sonra reel para
balanslarindaki azalma ve vergi tabaninin kiigimesiyle azalmaya baglamakta,
dolayli yoldan da reel para talebi ile nakit balanslarinin uyumsuzlugundaki agik

artmaktadir.

Suphesiz enflasyon, vergi toplanmasindaki gecikmelerin ¢arpici bir
duruma gelmesiyle de vergi yikinin reel degerini etkilemektedir. Yani vergi
yukumliligu ortaya ¢iktigi andan ¢ok sonra ddenen vergilere iliskin gecikme
stirecinde kaybolan reel vergi asinmasini, yine reel olarak esitieyecek bir
mekanizma, 6zellikle beyanname usullyle alinan dogrudan vergilerde yoktur.
Boylece bu iki dénem arasindaki enflasyon oranindaki her bir artig, dolayisiyla
vergi yukunu de dustrecektir. Bu olgu mali literatlirde Olivera-Tanzi etkisi olarak
bilinmektedir. Ozellikle de yiksek oranli enflasyon yasayan Ulkelerin vergi
yiiklerindeki azalmadan dogan reel kayip, hiikimet gelirlerinin Gayri Safi Milii
Hasila'ya olan oranini belirgin olarak dislirmekte, bu oran ani enflasyon orani
¢ikislarina maruz kalindigi éngérulmeyen-siipriz enflasyon dénemlerinde de

olduk¢a dramatik bir duruma déntsmektedir.

Enflasyon vergisi ve senyoraj birbirlerine olduk¢a yakin kavramlar
olmalarina ragmen birbirlerinden farklidirlar. Bu 6nemili fark, enflasyon vergisi
enflasyonun bir sonucu olarak tasarruf bigiminde nakit bulunduranlarin bu
dénemlerine iligkin reel satin alma giict kayiplar olarak ifade edilirken, senyoraj
hiikiimetin kendi parasal otoritesi ve tek yetkili glig olarak yaratti§! ve dolagima
sundugu nominal para ankeslerindeki artistan (makro diizeyde) elde ettigi gelir

ve satin alma glci olmaktadir. Burada senyoraj kavramina iliskin dnemli nokta,



ilgili zaman surecinde dolagima giren paranin satin alma gliclyle, elde edilen
nominal senyoraj gelirinin esit olmasidir. Bu noktadan hareketle senyoraj
gelirinin o Ulkeye iliskin hikimet tarafindan toplanacagdi dustnulebilir. Fakat
kendi para birimini ve parasal islemlerini bagka bir Ulkenin glgclu parasal
birimleri &lglislinde birebir tamlikta tutan ve kullanan bir tlke igin, elde edilen
senyoraj miktarini ilgili yabanci Ulke ile blylk oranda paylasmasi veya

tamamini para birimini kuliandidi bu tlkeye aktarmasi kaginiimazdir.

Déviz rezervierini dis alim ve yurt igi kur ayarlamalariyla veya enflasyonla
micadelede (kur bazinda) oldukga yitirmig/tiketmis bir hiktumetin, eger ic
bor¢clanma ve vergi toplama statlist ile de 6demeler bilangosu acigini telafisi
mimkin degilse, ilgili sliregte bu acgiklarin monetizasyonu gindeme
geimektedir. Bu baglamda dogrudan yeni paranin yaratiimasi veya goreceli
fiyatlardaki artigla ortaya ¢ikan reel kayip oraninin enflasyon vergisi adi altinda
hiukumete aktarimi s6z konusu bile olsa, bu duruma 6zgl bir yapida optimum
enflasyon oranina iligkin limitasyonun da g6z ardi edilmemesi geredi ortaya
¢ctkmaktadir. Bu olguyla ilgili oimasi bazinda galismamizda, parasal tabandaki
nominal degisiklikler ile reel satin alma gilici ve refah kaybina iligkin
monetizasyon olgusuyla arasindaki iligkilerin gugli bir sekilde ortaya

konulmasina galigiimistir.

Calismanin birinci bélimiinde enflasyon siireci boyunca vergi olgusunun
nitel yapisi kisaca ele alindiktan sonra, vergi olgusunun enflasyonist yapida
kavramlastiriimasina gerekge kabul edilebilecek savlar irdelenmeye caligiimis,
mali literatirde kavramsal olarak enflasyon vergisi olgusunun gelismis ve
gelismekte olan ulkelerdeki mali ve ekonomik konumuna agiklik getirimesi
hedeflenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda enflasyonist sirece iligkin
en onemli farkin éngérilen ve 6ngoérilmeyen enflasyon ayirimi oldugu yine

birinci bélimin ele aldigi konular arasindadir. Geligsmekte olan Ulkeler de



goreceli olarak éngdrilmeyen enflasyonun varliinin ekonomik ve mali bir
istikrar sorunu olarak karsimiza ¢iktigi kabul edilirse, dolayli olarak enflasyon
vergisi ve enflasyonist finansmanin oransal degerinin de gelismis Ulkelere gore

daha ylksek olacagi genel kabul gérmus olur.

Gelisen bir ekonomik yapida enflasyonist finansmanin refah maliyetine
iliskin yaklasim, enflasyon gelirlerinin de &zellikle teorik gergcevenin detayli
anlagiimasi yéniinden oldukga &énemli kabul edilmektedir. Bu agidan enflasyon
vergisihin refah maliyetinin, dogrudan ilintili oldugu enflasyon gelirleri limiti
cercevesinde degerlendiriimesi ve gelisen bir ekonomide, konjonktirel yapida
6znellik gobsteren farkh dlkeler bazindaki durumu, ilgili bolimin teorik
cercevesinin detaylarina deginilmesi agisindan énemli gértlmis ve konunun

Laffer egrisi ile anlatimina ¢aligiimigtir.

Son olarak birinci bélimin konulan arasinda Ulkeleraras) sosyo-
ekonomik degiskenlik, bunun enflasyonist siregle olan iligkisi ve enflasyon
vergisi gelirlerinin parasal dinamikle olan bagintisina deginilmis, bdylelikle de
enflasyon vergisi ve politik denge kavramlar arasinda bir bag olugturulmasinda
teorik bir yapinin varliginin irdelenmesine gayret edilmistir. Enflasyon vergisi ve

liberalizasyon iliskisi analitik olarak yine bu béliimde yer bulmustur.

Ikinci balimiin konularinin, bltge ve bitge bilesenleri teorisi ve buna
iliskin butce agiklar ve ddemeler dengesi krizlerinin enflasyonist finansmant
tizerine kurulmasi hedeflenmigtir. Ozellikle dis 6demeler bilangosuna iligkin
krizin sabit ve degisken déviz kurlan (Fixed Exchange Rates and Floating
Exchange Rates) bazinda islenerek, bitge agiklarinin tirlerine iliskin bir
siniflandiriimas! yapiimasina c¢alisiimis ve enflasyonist bir sirecte, bltce

aciklari olgusunun déviz rejimiyle bagintisinin ortaya konulmasi amaglanmistir.

Blitgce agiklari, parasal uyum ve enflasyonist gelir iligkisi, ikinci b&lim

kapsaminda, hiikiimetin bitge kisitinin Merkez Bankasi transferleri ve senyoraj



geliri bagintisi bazinda ele alinmis ve bu kapsamda hem 6zel, hem de kamu
yatinmlari finansmaninin parasal taban hacmindeki degisimlerle olan analitik

bagintisinin irdelenmesine ¢aligiimigtir.

Ehflasyonist bir slrecte vergi gelirlerine iligkin mali statiiniin reel bazda
degerlendiriimesinin, uzun yillardan beri maliye bilimi ile ugras verenlerin
oncelikli konusunu olusturdugu bir gergektir. Bu ilginin birincil nedeni, sliphesiz
boyle bir siregte reel vergi kaybinin ne olabilecedi ve enflasyon vergisinin
hikimet agisindan gelirin yeniden dagilimi fonksiyonunu ne &lglide yerine
getirip-getirmeyecegidir. Normal vergi gelirlerinin toplanmasindaki gecikme veya
tahakkuk eden verginin tahsilatina kadar gecen siire igersindeki reel kayiplara
iliskin donemsel niteliklerin 6zellikleri, vergi gelirlerinin dénemsel esnekligi ve bu
reel asinmanin ayni dénemsel yapida enflasyonist gelir ikamesine iligkin
etkinliginin ortaya konulmaya c¢aligilmasina iliskin teorik gerceve, yine ikinci

bélimin konular arasinda yer almaktadir.

Ikinci b&lim kapsamina iliskin son olarak, hiperenflasyonist bir siirecte
enflasyonist finansman olgusunun konumu, enflasyon gelirleriyle dogrudan
ilintili olan hiperenflasyonun parasal dinamiginin anlasiimasi 6nceligine dayali
bir gergcevede ele alinmaya calisiimis ve boyle bir slirecte reel para talebi
fonksiyonunun mali dinamiklerle olan iligkisinin somut bir sireg kabul

edilebilecek Bolivya 6rnegi ile desteklenmesi amag edinilmigtir.

Cahsmanin yukarida ele alinan kistmlarina iliskin teorik yaklagimlarinin
disinda konunun somut ve garpici bir sekilde ele alinmasi ve 6zellikle son
dénem (1990 sonrasi) parasal taban degisimlerinin nominal bazda Ulkemiz
agisindan bu perspektifte degerlendiriimesi, Uclinci ve son bdlumin
konularinin ana hatlarini olusturmaktadir. Ulkemizde é&zellikle son 10 yildir
yasanan ylksek oranda kronik enflasyonun Ortodoks istikrar politikalar ile
onlenmesine caligilirken diger bir yandan arz yanl bir ekonomik stlirecin

isletimeye calisiimasi konuyu daha da carpici hale getirmigtir. Ozellikle



enflasyonun GSMH ile olan iligkisi ve bu ilgili stregte enflasyon vergisi
gelirlerinin (reel ve nominal olarak) GSMH oraninin belirlenmesi, konunun

somutlastiriimasi agisindan biyik énem tasimaktadir.

Ugtincii Béliim, konunun somutlagtirimasi kadar galismanin da amacini
belirler niteliktedir. Bu baglamda enflasyon vergisinin ve senyoraj gelirlerinin
hukiimete sagladi§) gelir agisindan oransal degerinin tartigiimaya agiimasi
gerekmekte, sliphesiz Olivera-Tanzi etkisinin Ulkemiz yéniinden ifade ettigi
durum ve bunun mali-ekonomik agidan anlami da galismanin amacina
ulagmasi agisindan agikliga kavusturulmalidir. Bu séylemde de ifadesini bulan
¢aligmanin amacina 6zgi bir agiklik ve igerik ile sonuca ulagiimaya ¢alisiimig,
oncelikli olarak da konunun bltce agiklari ve bunun enflasyonist finansmani

olarak ortaya konulmasina gayret edilmigtir.

Optimal Senyoraj gelirlerinin disinda enflasyon vergisinin ilgili dénemine
iligkin net vergi yikleri (net tax burden) ve bununla ilgili calismalarin (ilkemizde
yapildigini séylemekle birlikte, bu galismalarin yogun ve spesifik arastirmalarda
detayli incelendigini s6ylemek her zaman olanakli gériinmemektedir.
Dolayistyla net vergi yiklerinin enflasyonist slregteki durumunun enflasyon
vergisi (Inflation tax) ile birlikte degerlendiriimesinin zorunlulugu da béylece
dogmus bulunmaktadir.

Reel para balanslarinin (real money balances) enflasyonist slregteki
bicimsel hareketinin Laffer Egrisi ile ifadesinde reel para talebinin esnekligi,
birimsel olarak "1" esit olmaktadir. Diger bir ifadeyde ylizdesel azalma (reel
para balanslan igin) oransal olarak enflasyon vergisi gelirine (Inflation tax
Income) esit oldugunda, optimum enflasyon oranina iligkin enflasyon vergisi
gelirlerinin maximizasyonu giindeme gelmekte; vergi tabaninin (tax base) artan
enflasyon oraniyla daha da kigtimesiyle enflasyon vergisi gelirlerinde negatif
bir sapma s6z konusu olabilmektedir. Bu bakimdan galigmanin baslangicinda

reel nakit balanslarina iligkin teorik bir yapinin gergevesinin giziimesine hem



kavramsal olarak enflasyon vergisini detaylar ile ortaya koymak, hem de
enflasyonist bir doneme iliskin reel para balanslarinin siiregle olan iligkisi ve

durumunu irdelemek igin gerekli gérulmugtar.

Caligmanin tim bdltmlerini kapsayan genel teorik gergevesi igersinde,
hanehalki tasarruflarina iligkin enflasyonist donemde ele alinan reel para
talebinin (real money demand) yapisina 6zgl Laffer egrisinin bigimsel durumu,
ayni déneme iliskin hiktumetin enflasyon gelirleri ile ilgili bltge bilegenleri ve
bunlarin enflasyonist finansmani ile karsilastirimasina g¢alisilmig, enflasyon
vergisi kavrami hukumete iligkin olabilecedinden hareketle bunun deviet
kurumlari disinda enflasyonist finansmana bagvuran 6zel kurumiarla arasindaki
farka ozellikle deginilmek istenmistir. Egemenlik hakkina dayanarak vergi
koyma, degistirme ve kaldirma yetkisi yalnizca deviet tekeline verildiginden,
enflasyonist bir désnemde reel para balanslarina iligkin reel deger kaybinin da
sadece hiikiimete 6zgi bir vergi olarak distiniimesi yoluna gidilmigtir. Mali
literatirde vergi kavramina iligkin 6zelliklerin htkimetin elde ettigi enflasyon
vergisine 6zgl niteliklere olan benzerligi dolayisiyla, enflasyon gelirlerinin
hukimete sagladigi fayda, vergi olgusu igersinde kavramlagtirilmigtir. Teorik bir
yapinin éncelikli varhginin ¢alismanin ilk iki bélum igersinde kurgulanmasi, bir
bakima bu kavram yakinligindan dodan karmasayi netiestirme ¢abasindandir
denilebilir.

Ulkemiz perspektifinde enflasyon vergisi gelirlerinin peryodik yapisi
dénemsel olarak ¢ok biyuk farkhliklar arz etmesede, farkhlik sayilabilecek bir
dénem olarak son onbes yillik zaman dilimi gésterilebilir. Uglincti Bélimin ana
temasinin tlkemizin bu stregte elde ettigi enflasyon geliri ve bitge finansmani
agisindan (maksimize edilen) elde ettigi gelirden gok, bu sirece iligkin butge
bilesenlerinin genel yapist Uzerinde kurgulanmast ve yorumlanmasina 6zgu
durumunun sergilenmesine de ayrica gaba gdsterilmistir. Bu bakimdan Olivera-

Tanzi etkisinin yorumlanmasi, ilgili stire¢ yéntinden enflasyon, hiukimet gelirleri



ve GSMH ile olan oransal iligkilerinin belirtiimesi bazinda daha buyik bir 6nem
kazanmigtir. Calismanin da amacina uygunlugu bakimindan ayni zaman
dilimindeki legal vergi gelirlerinin bu degerlendirme ile yorumlanmasi, etkilesim
oranlarinin marjinal seviyelerinin saptanmasi ve net gelirlerin/kayiplarin ortaya

konulmasi da ayrica hedeflenmistir.

Uglincli Bélimin dénem olarak 1990 sonrasi dénemi baz almasi; bu
dénem igersinde kalkinma hizinin reel olarak disusiniin yanisira enflasyon ile
micadele de istikrarsiz ve etkinligi az politikalarin strekliligi, GSMH ile hikimet
gelirlerinin oransal yapis! ve yine bununia iligkili strekli artan KKBG'nin bu
doéneme iligskin enflasyonist finansmani glindeme getirmesindendir. Ancak
Ulkemiz agisindan hiikimetin elde etti§i enflasyon vergisi geliri, bltce
aciklarinin finanse edilmesinde ¢ok da etkili gérinmemekte veya gelir olarak
etkinligi zayif ifade edilmektedir. Bu bakimdan bu bdélime iligkin konunun
¢aligmanin amacina iliskin yorumlanmasinda, enflasyon vergisinin reel-legal
vergi gelirlerine alternatif sayilip-sayilmayacaginin belirlenmesinin de énemini

vurgulamamiz gerektigine inanilmistir.

Caligmanin  konusuna iligkin, bltge agiklarinin finansmani makro
diizeyde ekonomik konjonktir cercevesinde bununla 6rtisen bir yapida ele
alinmig, dolayisiyla da optimum senyoraj kavrami ve maksimize edilen
enflasyon orani ihmal edilir gézikmistir. Oysa ki, ¢alismanin genel amacina
uyguniugu dogrultusunda her bir makro yaklagimin, aslinda ele alinan siiregteki
denge arayisina dayali bir gelir beklentisi (expected income) ile o6rtustugu

gorilecektir.
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BIRINCIi BOLUM
ENFLASYON VERGISI OLGUSU

I. ENFLASYON SURECI VE VERGI OLGUSU
A. TERMINOLOJIi SORUNU

1. Kavram ve Terim

Enflasyonun siiregeldigi sire¢ igersinde bir vergi olarak algilanmasi,
enflasyonun bu sirece iligkin reel para balanslari ve parasal taban ile hane
halkinin bireysel ve/veya grup tasarruflar tGzerindeki reel deder ve refah kaybi
olarak dusindlmesi zorunlulugunu ortaya koymaktad|r1. Diger bir deyisle
enflasyon oranlarina bagh bir gelirin saglanmasi ve bunun maximize edilmesi,
enflasyon orani artarken, reel nakit balanslarina iligkin talebin ne kadar hizl
dustigu ile ifade edilebilir. Ancak, kavram olarak vergi kapsaminda
degerlendiriimesi, elde edilmesi yénlinden yasal bir diizenleme ve kendisine 6zgi
bir vergi yénetimi gerektirmediginden, "Gizli/Sakli Vergi" veya "Sessiz Vergi"

yaklagimiyla ifadesini olanakl kilmaktadir®.

Silphesiz enflasyonun etkisi bir vergi olarak dustnlldiginde, tek sakli
vergi olarak enflasyonist vergiyi diisinmek yanlis olur. Ozellikle de tiketici fiyat
indekslerinin gelecek yil icin énceden ve peryodik olarak bildirilmesi, enflasyonun

gizli bir vergi oldugu iddiasini da gUgIe§tirmektedir3.

! Samuel Brittan, "Inflation and Democracy”, in Fred Hirch and John G. Goldthorpe (eds.),

The political Economy of Inflation, London: Martin Robertson, 1978, ss. 161-162; Harry
G. Johnson, Selecked Essays in Monetary Economics, London: George Allen and
Unwin, 1978, s. 286.

Richard E. Wagner, The Public Economy, Chicago: Markham Publishing Co., 1973, s.
219; Meir Kohn, "The Inflation Tax and The Value of Equity", Canadian Journal of
Economics, Vol. XVII, No. 2, (May 1984), s. 312.

Wagner, ss. 219-220.
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Kavramsal olarak ifade etmeye calistigimiz bu fonksiyonel yapi igersinde,
nominal para stoklarindaki artis oraninin enflasyon oranini belirlemesi ve bunun
sonucunda da kamunun enflasyon oranini géreceli olarak tahmin ederek kendi
reel para balanslarina iligkin stoklarini bu oranda takviye ve ayarlama yoluna
gitmesi izlenebilmektedir. Daha 6zl bir ifadeyle, enflasyona maruz kalan reel
para balanslarinin deger olarak sabit kalmasini saglamak icin kamu, enflasyon
oranina esit oranda para balanslarin! takviye edecek; para arzindaki enflasyonist

artisin sagladig vergi gelirinin elde ettigi miktar kadar nominal bir stok ayarlamasi

s6z konusu olacakt|r4.

Enflasyonu reel para balanslari lzerinde bir vergi etkisi/vurgusu olarak
niteleyen "Miktar Teorisi Yaklagimi" (The Quantity Theory Approach), 6zellikle
Keynes'ci bir gérls icersinde de kavramsal olarak yer bulmU§tur5. Terim olarak
kamu maliyesindeki yeri, vergi ile 6zdes sayilabilecek bazi benzerlik ve 6zel-
liklerinden 6tlrd yer bulmus; 6zellikle de azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
yasadigi enflasyonist bir strecte alternatif bir gelir kaynagi ve maliyetsiz bir vergi
tlrt olarak algllanmlgtlre. Insanlarin tretmis oldugu mal ve hizmetler agisindan
Ozellikle az gelismis Ulkelerde etkin bir vergilendirmenin eksikligi ve goreceli

yoksunluktan (relative deprivation) kaynaklanan tiketim egiliminin fazla olusu ile’

Martin J. Bailey, "The Welface Cost of Inflantionary Finance", Journal of Political
Economy, Vol. LXIV, No. 2, (April 1956), ss. 93-110; R.A. Kessel and A. A.Alchian
"Effects of Inflation", Journal of Political Economy, Vol. 70, No. 6, (December 1962),
ss. 522-537.

Johnson, a.g.e., ss. 122-123.

Nicholas V. Gianaris, Contemporary Public Finance, Newyork: Praeger Publishers,
1989, s. 174.

Raja J. Chelliah, Fiscal Policy in Underdeveloped Countries-with Special Reference to
India, 2 nd ed, London: George Allen and Unwin LTD, 1969, ss. 50-51.
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bu tdr bir vergilendirme egilimi her zaman yer bulmakta, ancak uzun bir déneme

yaymak s6z konusu olamamaktadir®.

Enflasyonist dénemdeki enflasyon orani ile lineer bir iliski igersinde elde
edilen gelirin dolayli yapist, onun bir vergi gibi kavramlastirimasinda legal olarak
varligini strdiren mal ve hizmetler Uzerindeki dolayli vergilere olan
benzerliginden 6tlirl olmustur. Gercekten de bir hiklimet, enflasyon vergisinin
optimum oranini adeta bir vergiymis gibi devam ettirerek Ucret ve fiyatlardaki
nominal artisa ragmen reel oranlari sabit kilabilir®, Enflasyon vergisinin bir vergi
tlr0 olarak adlandiriimasinda, normal vergi yiikid gibi algilanmasina 6zgl dolayii

bir vergi ile olan benzerliklerini s6yle siralamak olanakiidir'®.

a) Dolayh vergilerde mal ve hizmetler Gzerindeki mevcut vergi yiki, bu
mal ve hizmetlerin tiketimi sirasinda hissedilmeden 6denmekte,
enflasyon vergisi'nin "sessiz vergi" gibi degisik tanimlanmalarini

cagristirarak blyuk bir benzerlik géstermektedir.

b) Enflasyon da ilgili dénemine iligkin, dolayli vergiler gibi kamu

yatirimlarinin finansmani igin hikiimete gelir aktarir' .

Rudier Dornbusch, "Inflation, Capital and Deficit Finance", Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. IX, No. 1, Part. 2, (February 1977), ss. 147-148.

Richard A. Musgrave and Peggy B. Musgrave, Public Finance in Theory and Practice, 5
th ed, Mc Graw-Hill Book Co., 1989, s. 515.

W.A. Bomberger and G.E. Makinen, "Indexation, Inflationary Finance and Hyperinflation:
The 1945-1946 Hungurian Experience", Journal of Political Economy, Vol. 88, No. 3,
(June 1980), s. 551; Mario I. Blejer and Nissan Liviatan, "Fighting Hyperinflation
Stabilization Strategies in Argentina and Israel, 1985-86", IMF Staff Papers, Vol. 34, No.
3, (September 1987), ss. 410-411.

Omotunde E.G. Johnson, "On Growth and Inflation in Developing Countries", IMF Staff
Papers, Vol. 31, No. 4, (December 1984), ss. 641-642.

i1
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c) Enflasyon vergisi, diger dolayl vergilerde oldugu gibi mal ve hizmetlerin

tiketimini kisarak, cari fiyat seviyelerinin kontroliinde bir araci/arag

6zgunligun de kullanilabilir ',

Slphesiz bu benzerliklerine ragmen, kavramsal igerik yéntinden dolayli
vergiler ile enflasyon vergisini birbirinden ayiran ¢ok farkii nitelikler de vardir.

Enflasyon vergisinin dolayli vergilerden ayrilan bu farkh kendine 6zg niteliklerini

de séyle S|ralayabiliriz13.

a) Oncelikle enflasyon ve onun oranlarina iliskin dénemsel gelir, diger
vergiler gibi legal bir yapiya sahip degildir. Diger bir deyisle yasama

organinin onay! ve kurumsal diizenlemeler ile olugsmaz.

b) Vergi yonetimi ve yapisina iliskin olusturulmus vergi tarife ve oranlari,
mukelleflerden belirli usullere gére toplanan vergi gelirlerini olustururlar.
Oysa ki, enflasyonist bir stirece iliskin gelirin miktar ve zamani énceden

bilinmemektedir.

c) Enflasyon gelirinin devletin elde ettidi reel deger akiarimi olarak devlet
bazinda ele alinmasi, devletin egemenlik hakkindan dogan yegane

vergilendirme yetkisi dolayist ile vergi adini almaktadir. Oze! kurumlarca

Yiiksek ve kronik enflasyon siireglerine iligkin yerel para birikimi ve mal ve hizmet
alimlarinda yerel para biriminin kullanimindan kagarak, diger dig bir iilkenin giiglii-yiiksek
para birimini islemlerde kullanmak, bu madde de ifade edilen cari tiiketim harcamalarini
kismada aract roliinii bu para birimine de yiikleyebilir. Kisaca "Dolarizasyon" denilen olgu
oncelikle giivenceymis gibi goziikse de yerel para sistemi ve nakit doviz stoklarim
cokerterek daha yiiksek enflasyon oranlarmna yol agabilir. Bu ise hiikiimetin elde ettigi
Senyoraj gelirlerinin para birimi kullanilan devlet ile boliigiilmesi demektir. Jeffrey D.
Sachs and Felipe Larrain B., Macroeconomics In The Global Economy, New Jersey:
Prentice-Hall, Inc., 1993, s. 344.

13 Phillip Cagan, "The Monetary Dynamics of Hyperinflation", in Milton Friedman (ed.),

Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago: Chicago University Press, 1956, ss.
77-85.
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vergi koyma yetkisi mimkin olmadigindan, bu kurumlarca elde edilen
enflasyon gelirinin "Enflasyonist Finansman" terimi ile ifadesi yoluna
gidilmigtir”. Dolayisi ile enflasyonist bir gelirin normal vergilerden
mistesna, kamu ve 0©zel kesimler arasinda boligimi de s6z

15
konusudur .

d) Normal vergiler yapilan harcamalarin Uzerinden veya asgari
vergilerdirme limitini asmis, vergilendirme tarifesindeki oranlar
Uzerinden ve kamu digindaki tim 6zel kesim birimlerinden alinirken,
enflasyon vergisi, ilgili déneme iligkin hi¢ bir harcama yapilmaksizin
enflasyonun reel maliyeti olarak kargimiza ¢ikmakta ve refah kaybi ile

de ortusen sosyal maliyetlere kadar uzanabilmektedir.

Yukarida ifade edilmesine galigilan, yasal vergi yapisi ile konumuz olan
enflasyon vergisinin benzerliklerinin hangi noktalarda ortistigunin ortaya
konulmasi olmasina ragmen, Kamu Maliyesi disiplini icersinde her zaman bu tur
bir yasal olmayan verginin etkinliginden s6z edilemez. Konuya 6zellikle gelismis
llkeler agisindan baktigimizda, bu utlkelere 6zgl yatinmlarin finanse edilmesinde

enflasyon vergisi kavrami, parasal taban Uzerinde olugan bir vergi geliri olarak

toplam yatirm buyakligintn kiglk bir fraksiyonu olarak kargimiza glkar16.

Enflasyondan elde edilen gelirin kavram olarak bir vergi gibi
algilanmasinda bir diger ug, ulusal borg yikinln (i¢ borg) reel degerindeki
azalmadir. Ozellikle de 6ngérillmeyen enflasyona (unanticipated inflation) iliskin

sliregte ulusal borcun reel degerindeki azalma, nominal olarak ifade edilen

" wT Newlyn, "The Inflation Tax in Developing Countries", The Journal of

Development Studies, Vol. 13, No. 2, (January 1977), s. 8.

15 Johnson, a.g.m., ss. 649-650.

' Bruce Champ and Scott Freeman, "Money, Output and the Nominal National Dept", The

American Economic Rewiew, Vol. 80, No. 23, (June 1990), s. 390.
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rakamin diginda ve ¢ok Ustlinde gergeklestigi icin, bu borglarin kendilerini finanse
‘etmelerinde ve bir sonraki yila iligkin borcun reel degerinde oldukga belirgin
negatif bir sapma ile sonuglanabilmektedir”. Nominal olarak ifade edilen ulusal

borglarin reel degerindeki bu degisme, parasal politika anlayiginin éncelikli etkisi

olarak da ifade edilebilir'®.

Ekonomik surecte merkezi reel degisken sermaye stoklari olarak ele
alindiginda, enflasyonun reel etkisi, éngérilen ve 6ngérilmeyen enflasyona
(anticipated and unanticipated inflation) gére degismektedir. Dolayisi ile hangi
enflasyonist slregte enflasyonist bir gelirin bir vergi olarak algilanabilecegi, bizi
sermayenin, verim-Uriinin, (cretin ve faiz oraninin, para yaratimasina iligkin
ongérilen oranin bagimsizlari olarak kabul edilmesiyle 6zdes oldugu sonucuna
g(‘jtijrmektedir19. Ayrica konuyu hikumet tahvil ve bonolari acisindan ele
aldigimizda, 6ngérilen enflasyonun (anticipated inflation) reel olarak, ulusal
borglarin yapisindaki degisiklikler Gzerindeki reel sapmalara pek etkisinin
olmadidini sdylememiz olanakli gérinmektedir. Cunkld tahvil ve bonolar
Uzerindeki nominal degerde ©6ngoérilen reel doéntstmin varligli, -sermaye
Uzerindeki reel tekrar dénlisimin varligina iliskin olarak- bu tahvil ve bonolarin
6ngorulen slreyi ve enflasyonu da gézénline alarak hemen satiimasina
baglldlrzo. Bu agidan éngérilen enflasyonun reel bir etki ve sapma yaratabilecedi,
dolayisiyla da vergisel bir etkisinin varli§i siiphe ile kargilanmaktadir. Ongérilen
enflasyon vergisi, parasal otoritenin siki kontrolindeki para balanslarindan 6tird,

ongorilmeyen bir enflasyonist stirece gére daha kiiglk olarak ortaya gikmaktadir.

Robert J. Barro and David B. Gordon, "A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural
Rate Model", Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 4, (August 1983), ss. 590-610.

Champ and Freeman, a.g.m, ss. 391-392.
Champ and Freeman, ss. 393-394.
Champ and Freeman, s. 395.
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Diger taraftan 6ngériimeyen enflasyon vergileri (unanticipated inflation taxes),
hem kontrolli para balanslari hem de nominal olarak yaziii ifadesini bulmus
ancak denominalize olmusg ulusal borglar izerinde etkin olduklarindan etkileri

daha biyik olmakta, enflasyonun bir vergi olarak varligi da belirgin sekilde

hissedilmektedir®. Sliphesiz 6ngdriilmeyen bir enflasyonist slregte enflasyonun
dinamiklerine iligkin refah etkilerinin negatif egilimi ve tiketim marjindaki olumsuz

sapma, gizli bir verginin varliginin hissedilmesinde en belirgin vurgulardlrzz.

2. Gelir Politikas1 Kapsaminda Enflasyon Vergisi

a. Enflasyon Vergisinin Gelir Politikasi Niteligi

Enflasyonun kendi sireci igersinde bir gelir politikasi unsuru olarak ele
alinmasi, bazi Ulkeler igin yasadigi stlrecin igerigine iliskin rasyonel gibi
gbrinmesine karsin, bazi Ulkeler igin ise yasadiklari konjonkturel dinamiklerden
oturt hi¢ de akiler bir gelir politikasi olarak gérinmemektedir. Diger bir ifadeyle,
yasanilan kronik ve akut enflasyonist silirece (chronic and acute inflationist
process) iligkin reel para balanslarindaki azalma ve sapmalarin, hikimet igin bir
gelir politikasi olarak kullanilip kullanilimayacagi gindemi mesgul etmektedir.
Ozellikle kronik enflasyon dénemlerinde kamunun, elindeki parasal nakitlerini bu
déneme 6zgli bilgilere dayanarak ekonomize etmeye olan egilimi, gelir politikasi

olarak bu surecin kullaniminin dzellikle azgelismis ve gelismekte olan Ulkelere

0zgl olabilecegini ortaya koymaktad|r23. Gelismis sanayi Ulkelerindeki normal

21 Ibid.

Jacob A. Frenkel and Carlos A. Rodriguez, "A Comment on Wealth Effects and the
Dynamics of Inflation", Journal of Money, Credit and Banking, Vol. VII, No. 2, (May,
1975), ss. 259-267.

Arnold C. Harberger, "A Primer on Inflation", Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. X, No. 4, (November, 1978), ss. 506-507.

22

23
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vergi gelirlerinin hilkiimete sagladigi finans glcl ve bu Ulkelerdeki kontrol altina
alinmig dngdrtlen enflasyonun (anticipated inflation) varligi, para balanslarinin
genisletimesi ve arttirlmasinda para otoritesinin siki ve/veya etkin kontrold,
enflasyona iligkin maliyetin yliksekligini bu unsurlarin yeterince kurumlagsmadigi
ve goreceli olarak 6ngorilmeyen ylksek kronik ve/veya ciddi akut enflasyon
dénemlerini yagayan Ulkelere yUkIemektedir24. Bu tur ulkelerde ve &zellikle

U¢lincl diinya Ulkelerinde enflasyondan uzun dénemde yararlanan taraf agiktir:

Hukimet?.

Enflasyon vergisinin bir gelir politikasi araci olarak gérilmesinin yanisira,
bu kavrama ¢ok yakin bir diger olgu olarak karsimiza "Senyoraj" (Seigniorage)
kavrami gikmaktadir. Enflasyon vergisi kavramina ¢ok yakin olmakla birlikte, ayni
seyi ifade etmezler. Parasal tabandaki (monetary base) genisleme ile hiukiimet
lehine yaratilan ek bir satin alma paritesini ve para basiminin ¢ok diistk maliyete
sahip olmasindan 6tirl hikimet lehine aktarilan bir gelir ifade edilmektedir®®.
Enflasyon vergisinin disinda senyoraj gelirlerinin elde edilmesinde ulusal para
biriminin kullaniminin ylikselen enflasyon oraniile birlikte terkedilerek yabanci bir
Ulke parasina dogru sapma ve artan enflasyon orani ile ayni oranda artan
enflasyon vergisi oranlarindan kagma, "Dolarizasyon" sireci olarak bilinir. Ancak
bu sapma ve ulusal para ile yer degistirmesi, llke ekonomisinin dinamiklerinin

sinirlayici etkisi gergevesindedir”.

24 Paul A. Meyer, Monetary Economics and Finansial Markets, Illinois: Richard D. Irwin,

Inc., 1982, ss. 649-653.

Meyer, s. 654; Peter S. Heller, "Impact of Inflation on Fiscal Policy in Developing
Countries", IMF Staff Papers, Vol. 27, No. 4, (December 1980), ss. 717-718.

26 Sachs and Larrain B., a.g.e., ss. 339-340.

27 Stanley Fischer, "Seigniorage and the Case for a National Money", Journal of Political

Economy, Vol. 90, No. 2, (April 1982), ss. 295-296.
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Enflasyon vergisinin hikimetin artan harcamalarini finanse etmesinde
kullaniminin baglica gerekgelerini, 6zetle su sekilde siralamamiz mimkandiar®.
(a) Ulkedeki vergi sistemi gézéniine alindijinda vergi tabanlarinin yiiksek vergi
yikiine olanak verecek sekilde esit olmamasi. (b) Vergi tabanlarinda esitlik
mevcut oldugu zaman bile, Glkenin vergi yénetiminin bu esitligin sajlayabilecegi
avantajlari elde edebilecek kadar etkin olmamasi. (c) Ulkede politik gergeklerden
otlrl siyasi konjonkturiin ylksek vergi yidklerini her bir bigimde olanakl
kilamamastdir. Bu tiir enflasyonist ortamlarda yiikselen enflasyon oranlari tiketici
fiyatlarini ve vergi sonrasi reel Ucretleri arttiracak, fakat para tutmanin firsat
maliyetini digtrecektir. Ekonomide "Tobin Etkisi" (Tobin effect) olarak da bilinen

bu olgu, enflasyon vergisi gelirlerinin blyUkluga ile de dogru orantilidir®®,

Enflasyon vergisinin bir gelir unsuru olarak kabull, ayni zamanda vergi
kavramina iligkin temel terimlerin enflasyon vergisi icersinde neyi ifade
edebilecedini gindeme getirmektedir. Enflasyon vergisine iliskin vergi tabani
(The tax base), reel nakit balanslarinin seviyesi; vergi orani ise, paranin reel
degerindeki azalma oranidir. Dolayisi ile Cagan Modelinde enflasyon geliri, vergi
tabani ve oraninin Urettigi miktard|r3°. Diger bir ifadeyle, "t" zamaninda; "M",
nominal para arzini; "P", fiyat seviyelerini belirttiJini kabul edersek bu modelde
reel para balanslarini (Real money balance) "M/P" olarak ifade edebiliriz ve

buradan:

28 Vito Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue, and the Case for Inflationary Finance: Theory

with an Application to Argentina", IMF Staff Papers, Vol. 25, No. 3, (September 1978),
s. 417; Joshua Aizenman, "On The Complementary of Commercial Policy, Capital
Controls and Inflation Tax", Canadian Journal of Economics, Vol. XIX, No. 1,
(February 1986), ss. 114-116.

James Tobin, "Money and Economic Growth, Econometrika, Vol. 33, No. 4, (October
1965), ss. 671-684.

Cagan, a.g.m., s. 78; Michael R. Darby, Macroeconomics, The Theory of Income,
Employment and The Price Level, New York: McGraw-Hill Book Co., 1976, s. 369.

29

30
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M(dp 1 (4.1)
Pldtp '

ifadesini yazmamiz olanaklidir. Para miktarindan daha blyiik oranda tcretlerin
genel seviyesindeki bir artis, reel nakit balanslarinda bir sapma meydana
getirerek mevcut para arzinin reel dederinde bir azalma meydana getirmektedir.
Burada dikkate deder nokta, -reel nakit balanslarina iligkin talebin parasal faiz
oraninin tek fonksiyonu oldugu géz 6niine alinarak- mevcut enflasyon oraninda

reel balanslardaki azalma oldujunda zaman ortaya ¢ikan refah kaybinin,

hikimetin kendi vergi gelirleri ile yaptigindan bagimsiz oIU§udur31.

Gelir politikasi kapsaminda enflasyon vergisinin ifadesine calistigimiz
Cagan Modeli igersinde bir zaman dilimine bagimh bu toplam gelir, iki kisimda
6zetlenebilir>?; Birincisi, ilgili zaman peryodunda basiimig yeni paranin reel
degeridir ve su sekilde ifadesi miimkinddr:

o (12)
dt p
Ikincisi ise dikkate deger parasal yukumlilik ve/veya borglardaki azalmanin, reel
nakit balanslarinin reel degerindeki ilgili zaman peryodu igersindeki sapmaya esit
olmasidir;

da/M
p

S (1.3)

31 Alvin L. Marty, "Growth and Welfare Cost of Inflationary Finance", The Journal of

Political Economy, Vol. 75, No. 1, (February 1967), s. 72; G.L. Bach, "The Economic
Effects of Inflation”, in C. Lowell Harriss (ed.), Inflation: Long-term Problems,
Newyork: Praeger Publistiers, 1975, ss. 21-25.

32 .
Cagan, loc. cit.
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Yukarida ifadesine galistigimiz durumlarin bir biitin 6zdeslik olarak ifadesi

asagidaki gibi yazilabilir:

(5}
am 1P EM.(E.lj (1.4)
dt P dt Pldt P

Enflasyon vergisinin bir gelir politikasi kapsaminda ele alinmasinda
kullandigimiz Cagan'in yukaridaki ifadelerinden de anlasilabilece@i gibi, para
otoriteleri dodrudan vergi oranlarindaki artigi olusturmazlar, para arzindaki bir
artigla bir artan oran olustururiar. Dolayisi ile stirecin diger dénceki kisimlarinda
tanimlanmig asamalar boyunca para arzindaki bu oran, vergi (inflation tax)
oranini belirler®>. Yine bu strece iliskin hiperenflasyonun parasal analizlerinde
parasal talepte bir dengenin varli§i, enflasyon vergisi gelirlerinin kisa dénemdeki

tahminini de kolayla§t|r|r34.

Burada (izerinde yogunlagilacak noktanin para
tutmanin firsat maliyeﬁnin enflasyon vergisi oranina esit olmasidir. Clinki tasarruf
sahipleri ellerinde nakit para bulundurmak vyerine, faiz geliri getiren (veya
enflasyon oranina indeksli) bonolar gibi ekonomik degerlere ydnelerek géreceli

segeneklerini belirleyebilmektedirler35. Enflasyon oraninda beklenen belirgin bir

3 Ibid.

Hiperenflasyonun parasal analizlerinin kosetasi, olusan paranin talep fonksiyonuna iliskin
bir dengenin varligini kabul eder varsayimdir. M%, elde tutulmasi arzu edilen nominal para
balanslariny; P, fiyat seviyesini; &, 6ngériilen veya beklenilen enflasyon oranini ve g'(n)<0,
olarak iislii bir fonksiyonu ifade ettigini kabul ederek bu dengedeki esitligi (M%/P) = g(n)
olarak ifade edebiliriz. Bazi ileri varsayimlar, para piyasasinin bile denge igersinde
olabilecegini varsaymiglar; dolayisi ile de arzu edilen reel nakit balanslarinin daima giincel
reel balansalara esit oldugunu ima etmiglerdir. J.L. Evans and G.K. Yarrow, "Some
Implications of Alternative Expectations Hypotheses in The Monetary Analysis of
Hyperinflations", Oxford Economic Papers, Vol. 33, No. 1 (March 1981), s. 62.

Kent P. Kimbrough, "Inflation Tax", in Peter Newman, Murray Milgate and John Eatwell
(eds.), The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, Vol. 2, Newyork:
Macmillan, 1992, s. 408.



21

artig, para tutmanin firsat maliyetini negatif olarak etkiler™®. Fakat burada ifade
edilen glincel enflasyonun da, nominal paranin artis orani ile arzu edilen ve
guncel reel nakit balanslari arasindaki dengesizlige bagl oldugu g6z ardi

etmememiz gerekmektedir37.

Para arzindaki artig oraninin hikimet tarafindan belirlenmesi, hikimete
enflasyon oraninin ne olacagina iligkin kontrol ve karar yetkisi firsati verebilir.
Dolayisi ile enflasyon vergisine iligkin vergi tabani ve bireylerin ellerinde tuttuklari
reel balanslarin seviyesi, hukimetin dogrudan kontrol konusu olmadan &zel
sekidriin para talebi ile belirlenir. Bu bakimdan enflasyon vergisi ile iligkili,
maximum enflasyon vergisi ve enflasyonist finansmanin refah maliyeti (The
Welfare Cost of Inflationary Finance) gibi 6nemli bazi konulari anlamak igin para
talebini belirleyen unsurlarin anlasiimasi gerekli olmU§tur38. Ozellikle de
enflasyon vergisinin sosyal maliyetinin toplumsal-bireysel refah maliyeti gizgisine
cekilmesi ve yorumlanmasi bu agidan énemlidir™®. Kalkinmakta olan ilkelerdeki
mevcut vergi sisteminin esitsizlige yobnelen yapisindan 6tird, kalkinma
programlarinin biytk bir kisminin enflasyon vergisi ile finanse edilme yoluna
gidildigi gorildr ve enflasyonun refah maliyetinin dogrudan bu programlarla ilgili

saglanan yarar ile karsilagtiriimasi gerekir40.

36 Douglas Fisher, Monetary Theory and the Demand for Money, London: Martin
Robertson, 1978, s. 194.

37 Douglas Fisher, s. 196.

38 Kimbrough, a.g.m., s. 407.

39 Bkz: Bailey, a.g.m., ss. 93-110; Bach, a.g.m., ss. 31-33; Milton Freidman, "Quantity
Theory of Money", in Peter Newman, Murray Milgate and John Eatwell (eds.), The New
Palgrave Dictionary of Money and Finance, Vol. 3, New York: The Macmillan Press,
1992, s. 252.

40

Bijan B. Aghevli, "Inflationary Finance and Growth", Journal of Political Economy. Vol.
85, No. 6, (December 1977), s. 1296.
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b. Enflasyon Vergisi ve Hanehalki Biitce Icerigi

Gelir politikas! kapsaminda enflasyon vergisinin hanehalklari Gzerindeki
vurgusu, enflasyonun hanehalklarinin bltge icerigi Uzerindeki reel etkisiyle
varligini ortaya koymaktad|r41. Bu reel etkinin nasil olustugunu ve hanehalki
tiketim kisitini nasil etkiledigini gérmek igin, tiketime ayrilan vergi digi net gelirin
para ve bonolarin birikimine esit oldugu standart bir hanehalki butge icerigi ile

konuyu ele allyoruz42. Kisaca;
P(Q-T)+iB_,-PC=(B-B_;)+(M-M_,) (1.5)

Yukarida ifade edilen esitlikte, P fiyat seviyesini; Q, hanehalk: Uretimine
iliskin verimi; T, tahakkuk eden vergi miktarini; i, nominal (yurt i¢i) faiz oranini; (B -
B.1), bir dnceki peryottan glincel olana bonolarin reel degerindeki farklilagmayi;
(M - M.4) nominal para stokundaki degismeyi ifade etmektedir. Tuketim miktan
ise, "C" ile ifade edilmigtir. Tiketim miktarinin ne olabilecegine iliskin esitligin
yazilmasi yukaridaki esitlikten hareket ile agagidaki gibi olabilmektedir:

B (1+i)B (M-M_)

C=(Q—T)_F+ P p

(1.6)

Birka¢ kiglk yoénlendirme ile bu esitligin su sekildeki ifadesi de

olanaklld|r43.

4 Meyer, a.g.e., ss. 651-654; B. Aghevli, a.g.m,, ss. 1305-1306; C. Harberger, a.g.m., s. 506;

Homi Kharas and Brian Pinto, "Exchange Rate Rules, Black Market Premia and Fiscal
Deficits: The Bolivian Hyperinflation", The Review of Economic Studies, Vol. 56(3),
No. 187, (July 1989), ss. 435-438.

42 Sachs and Larrain B., a.g.e., ss. 340-342,

43 N fres e " . .
Tiiketim esitliginin bu {igilincii asamasina gegmeden dnce nominal faiz oraninin reel orana

ve enflasyonist asamasina iligkin yazihmina gerek oldugu diisiiniildiigiinde, esitligin su
sekilde yonlendirilmesi diisiintilebilir:
(1+0)B_ =(1+r)[1+(P/P_1]B_1 _(1+nB_
P P P_,
Esitlikteki r, reel faiz oranini ifade etmektedir. Bkz. Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 341.
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Rl o

Hanehalki tiketimine iligkin esitligi olusturan denklemin sag tarafindaki
birinci terimsel bdtinlik, nominal faiz oranlarindan ziyade reel olarak
hanehalklarinin kullandigi vergi digi geliri ifade etmektedir. Ikinci terimsel yapi
dnceki dénemden glincel déneme hanehalkinin ellerindeki bonolarin reel
degerindeki degismeyi; Uglnclu terimsel bdtlinlik de cari fiyatlar agisindan
nominal para stoklarindaki degismeyi ifade etmektedir ki bu ayni zamanda
senyorajin tanimiyla da iligkilidir, (M - M.))/P. Enflasyon oranindaki artisin,
nominal para balanslarindaki artisla esit oldugu bir dénemde Senyoraj ve
enflasyon vergisi gelirinin esit oldugu varsayildidinda, yani M/P = M.y/P4
oldugunda reel para balanslarinin dénemden déneme degismedidi glindeme

gelecektir. Dolayis1 ile tuketim esitligi denklemimizin ifadesini su sekilde

ol o

Yukarida ifade ettigimiz tlketim kisiti esitlidi, agik soézlllikle bizi ¢ok

yazabiliriz:

onemli bir noktaya gétermektedir. Kisaca enflasyonist bir gevrede insanlar reel
para stoklarinin ayni kalmasini isterlerse, (IT) miktarini yani enflasyon vergisi (IT
= [nflation Tax) miktarinda tliketimlerini kismak ve bu miktar kadar da tiketimlerini
kurban etmek zorunda kalacaklardir. Gelir politikasi kapsaminda konuya
yaklasilirsa eder, her bir peryotta enflasyonun para balanslarinin reel degerini
distrdigt miktar kadar gelir hiikimete "sessiz" ve "acisiz" bir vergi olarak
aktariimig olacaktir. Bu stirece iliskin olarak da hanehalklar, reel para
balanslarini arzu edilen ayni seviyede tutmak amaciyla reel para balanslarini

ikmal etmek igin gelirlerinin bir kismini tasarruf etmek zorunda kalacaklar, dolayisi
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ile de reel para balanslarini sabit seviyede tutmak igin tasarruf edilen miktar, tam

olarak enflasyon vergisi miktarina esit olacaktir**,

¢. Gelismis Ulkeler Agisindan Bir Gelir Politikasi
Araci Olarak Enflasyon Vergisi

Gelir politikasi kapsaminda enflasyon vergisinin gelismis tlkeler bazinda
ele alinmasi, bu llkelere iliskin enflasyonist yap1 ve sirecin kendisine 6zgu
nitelikleri ile ifade edilebilir. Diger bir deyisle bu tlir kalkinmis ve enflasyon ile
mucadelesini belirli bir istikrara oturtmus Ulkeler bazinda gelecek yillara iligkin
godreceli enflasyon (anticipated inflation) oraninin dodru tahmini, ilgili enflasyon
orani dlglistinde ve bununla esdeger nominal para balanslarinin genigletiimesi ile
enflasyon vergisi gelirlerini de gbéreceli olarak sabit kilmaktadir. Dolayis! ile
parasal islemler Gzerindeki enflasyon vurgusunun maliyeti, bu tir Glkelerde
ekonomistlerin optimal enflasyon orani (The optimal rate of inflation) kavrami
Uzerinde yogunlagsmalarini glindeme getirmigtir45. Gucld bir vergi yapisina sahip
bu Ulkelerde; enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla hikimetin piyasa
fiyatindan daha dusik bir fiyat tesbiti (Roll-back), agik ekonomiyi 6nceleyen bu
ekonomilerde ortalama enflasyon oraninin daha dustk olmasi, siyasal denge ve
aclk piyasa islemierindeki merkez bankalarindan daha 6zerk bir piyasa hareketi

tarzi, ilgili stregte enflasyon vergisi gelirlerini (Inflation Tax Income), hiktmetin

diger yasal gelirleri icersinde oran olarak daha duglk seviyede tutabilmigtir%.

44 Sachs and Larrain B. , s. 342; Kate Phylaktis and Mark P. Taylor, "Money Demand, The

Cagan Model and The Inflation Tax: Some Latin American Evidence', The Review of
Economics and Statistics, Vol. LXXV, No. 1, (February 1993), ss. 32-34.

43 Sachs and Larrain B., ss. 346-347,

46 David Romer, "Opennes and Inflation: Theory and Evidence”, The Quaterly Journal of

Economics, Vol. CVIII, Issue: 4, (November 1993), ss. 891-892.
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Enflasyon oraninin dusik, hatta "sifir" oldugunu kabul ettigimiz bu
Ulkelerde, para tutmanin firsat maliyeti reel faiz oranina esit olacaktir. Enflasyon
oraninda &r: % 10'luk bir artig, insanlarin ellerindeki para balanslarini ekonomize
etmeye itecek, dolayis! ile de nominal faiz orani i = rp + 0.1 olarak
hesaplanacaktir. Ancak enflasyon oranina esdeger bir oransal artig, (M/P) reel
para talebi miktarini degdistirmeyerek (M/P)o = (M/P)4, enflasyon vergisi gelirleri ile
nominal senyoraj miktarina iligkin gelirin gelismis Ulkelere 6zgi bicimi ve olugsumu
ile birbirlerine esit olmalan sonucunu verecektir'’. Diger bir yaklasimla enflasyon
oranina esdeger Ucret ve fiyatlarda 6zdes bir artigla, higbir sey daha pahall hale
gelmeyecek; fakat para birim deger olarak daha ucuz hale gelecektir48.
Enflasyonun, refahin tekrar dadilimina ve bu strece iligkin kurban edilen miktara
6zgl degerin sabit olarak kalmasina olan bagintisi, bu tur gelismis Ulkelerdeki
kamuoyunun enflasyonun kontrol altina alinmasindaki duyarlihdi ile dodru orantili
ve enflasyonist sirecten kim ve kimlerin yararianabilecedinin farkinda olmasi ile
de sinirlidir®®. Ayrica bu Ulkelere 6zgl olmakla birlikte genelieme yapilabilecek bir
diger yaklagimin, para talebine iligkin bir dengenin insanlarin ellerinde tutmak
istedikleri miktarlarda ylzdesel artis ve azalislar ile O|U§masldll’50ki; gelismis
Ulkelerde bu denge genellikle sabit ve istikrarli oldugundan, para tutmanin firsat
maliyeti esnekligi ile sahip olduklar vergi sisteminin yapisal 6zelliklerinden ve

vergi toplama gecikmelerindeki kisa doneme iliskin etkinliginden &turQ, vergi

sistemlerinin elastikiyeti "bir" den bilylik veya "bir"e (1) esittir51.

47 Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 340.

48 Paul Heyne, The Economic Way of Thinking, 3 rd ed., Chicago: Science Research
Associates, 1980, s. 305.
Heyne, ss. 306-307.

Heyne, s. 358.

49
50

2 Tanzi, a.g.m., s. 424.
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d. Gelismekte Olan Ulkeler Bazinda Enflasyon Vergisi

Azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hedeflenen blylime hizina
ulagiimasindaki ¢abalarin en carpict sonuglari, sliphesiz artan para talebine
yonelik para sunumundaki artis, parasal tabanda genigleme ve buna iligkin
istikrarsizlik ve/veya dengesizliktir52. Bu durumdan kaynaklanan para arzindaki
ongorilmeyen bir artigin mallarin ﬁyatlarlnl goreceli olarak arttirmasi ve bunun da
dretim artisinin daha da artmasi ile reaksiyonel bir slrece girmesi, yine bu
Ulkelere ézgl artan bir enflasyon sarmali ile kargi karsiya kalmalar durumunu
yaratmaktadir. Bu ise ddnemsel olarak o6ngérilmeyen enflasyon, istihdam
seviyesi ve Uretim ¢iktilan arasinda gegici bir pozitif iligkinin varhig: ile enflasyon

sarmalini beslemektedir53.

Bu durumdaki tlkelerin hikkiimet harcamalarini eksiksiz finanse edebilecek
bir vergi yapisi ve ydnetiminden genellikle yoksun bulunmalari, enflasyon vergisi
ve senyoraj gelirleri miktarina bagl gider artislarina daha ¢ok ragbet etmeleri ile
sonuglanmaktadir. Yine bu Ulkelerde ki vergilemenin sektdrel calismalar ve
buyime arasindaki iligkinin dengesizligi, insan ve fiziki kapasitenin birikimine
iliskin empirik calismalarin azlig1 ve anahtar sayilabilecek parametrelerin yoklugu
da ayr bir olumsuz durum giindeme getirmektedir54. Iste yukarida genel anlamda
¢izilen gergevenin i1sidinda, bu durumdaki Ulkelerin dénemsel bile olsa hikimet

harcamalarinin hem yapisal, hem de sektérel blylime hizlarini da diglirmeden

2 Patrick Honohan, "Inflation and The Demand for Money in Developing Countries", World

Development, Vol. 22, No. 2, (February 1994), ss. 215-220.

Alex Cukierman, Inflation, Stagflation, Relative Prices, and Imperfect Information,
Cambridge: Cambridge University Press, 1986, s. 5.

33

' Eric Engen and Jonathan Skinner, "Taxation and Economic Growth", National Tax

Journal, Vol. XLIX, No. 4, (December 1996), ss. 630-631.
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nasil finanse edilecegi sorusu55, hiperenflasyon ile de &rtigen dénemlerde
ozellikle enflasyon vergisi olgusunu bu Ulkelerin glndeminden hic

indirmemektedir.

Gelismekte olan Ulkeler bazinda enflasyon olgusuna yaklagimin politik
duyarlilik agisindan deg@erlendiriimesi, bazen bu duyarlihgin enflasyonist sirecin
uzatilmasi ve uzun déneme yayilmasi lehine gérinse de, bu Ulkelerde geligmis
tlkelerin tersine huktmetlerin gelir kaynaklari tizerinde gok daha fazla bir kontroll
vardir ve O6zellikle dig borglanmanin limitinin tikendigi bir dénemde kamu
harcamalarinin sinirinin kendiliginden olugabildigini gérmek de olasidir. Bu dogal
limitasyonun 6&tesinde kamu harcamalarnini arttirmaya yoénelik her bir gaba,
hiktumetlerin para yaratmak yoluyla ek harcamalarini finanse etmek durumu ile
karst karslya gelmelerini saglayacakt|r56. Bu sirecin kendi kendini sinirlayan bir

6zgunligl vardir ve enflasyonist finansman vergi gelirlerinin reel degerini bu

déneme iligkin dU§UrebiIir57.

Hiperenflasyon strecine girmis gelismekte olan bir Ulkenin, hikimet
lehine ulusal para birimini ticari ve diger islemlerinde kullanimi, senyoraj geliri
olustugu icin karlidir; ancak oyunun yegane kural, 6zel para olusumunun

Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerde bilylime hizlarini ve ulusal gelir béliisiimii
dengelerini olumsuz bir siirece sokmadan mali agiklarin -buniarin finansmanmna 6zgii-
bityiikliigiine iligkin bir limitin olup-olmadig1 sorusu, gelismekte olan iilkelerin dis ve ig
borglanmanin etkinligi cergevesinde de degerlendirilmesini gerekli kilmig, enflasyon
vergisi geliri siirecine giren bu tip gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dig borglanma ile
finansman yolunun genellikle kaynak olarak etkinligini yitirdigi donemi ile Srtlismesini
enflasyon vergisinin gelir politikasi kapsaminda degerlendirilmesi doéneminin baslangici
kabul etmistir. Bkz. Vito Tanzi, Public Finanse in Developing Countries, Hants:
Edward Elgar, 1991, ss. 91-95.

Vito Tanzi, "Fiscal Policy Responses to Exogenous Shocks in Developing Countries', The
American Economic Review, Vol. 76, No. 2, (May 1986), s. 91; Don Patinkin, Studies in
Monetary Economics, 2 nd ed. Newyork: Harper and Row, 1972, ss. 153-154.

56

& Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue and the Case for Inflationary Finance: Theory with an

Application to Argentina", ss. 417-444.
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engelenerek parasal tim yetkinin hiikimetge temsilidir®®. Gelismekte olan
Ulkelerce yegane para otoritesinin hikimet olmasi, para sunumundaki
dengesizlijin de bir sonucu olarak bu {lkelerin adir enflasyon ylkl altina
girmelerine neden olmusgtur. Adeta denilebilir ki, fiyatlardaki yillik ortalama artig ile
para arzindaki ylUzdelik artig birbirlerine yakin denecek o6lcide seyretmis, bu
Ulkeleri artan para arzi ile (nominal olarak) mal ve hizmet alimlarinda senyoraj
geliri elde etmelerine, enflasyonist sirecin refah maliyeti ile de insanlarini
enflasyon vergisi 6demeye mahkum etmistir. Yasadiklan enflasyonist déneme
iliskin bu tir Glkelerden bazilarina 6zgu para arzi ve enflasyon arasindaki iligkiyi
Tablo 1.1'de gérmek mimkinddr.

Tablo 1.1
Para Arzinda Artig (%) ve Fiyat lligkisi
Ulke Ddnem Fiyatlarda Yillk Para Arzinda
Ortalama*™ Yuzdesel Artig**
Arjantin 1974-76 293 262
Bolivya 1952-59 117 100
Sili 1971-76 273 231
Endonezya 1965-68 306 223
Paraguay 1951-53 81 54
Glney Kore 1950-55 102 101
Uruguay 1965-68 95 66
Uruguay 1971-74 83 63

Kaynak: Harberger, a.g.m., s. 507.
* Aylik Ucret seviyelerinin yillik ortalamasi olarak,
** Para arzi figurlerinin yil sonu géstergeleri itibari ile

Yukaridaki tablodan gikan sonug, 6ngériilmeyen enflasyon (unanticipated
inflation) strecine giren bu Ulkelerde guglli enflasyonist (acute inflationary)
baskinin 6ncelikle glindeme gelmesi ve reel para balanslarinin dustrilmesi

yoninde etkisinin oldukga gicli olmasidir. Ayrica normal zamanlarda nifus

Frank Hahn, "On Monetary Theory", The Economic Journal, Vol. 98, No. 393,
(December 1988), ss. 959-960.
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artisinin etkisi, artan reel gelir seviyesi gibi etkenlerden &tirl para arzindaki
oransal artig, tuketici fiyatlarindaki yillik ortalama seviyesinden fazla iken; gugli
bir enflasyonist siregte fiyatlann yillik ortalama seviyesinden diisik kalmaktadir
ki, bunun en énemli belki de tek nedeni, reel para balanslarinin ilgili bu dénem
icersinde dugtrilmesine iligkin enflasyonist baskinin son derece gigli olusudur.
Dolayisi ile yiiksek enflasyon oranlarinin, enflasyon vergisi ve déneme &6zgu refah

maliyeti etkisiyle reel gelirin Sigimiini son derece zorlagtirmasi, azgelismis

Ulkelerin icinde bulundugu kaginilmaz bir durumdur®®.

Azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerin nominal para balanslarindaki
genigleme ile elde ettikleri senyoraj miktarinin, bu Glkelerin GSMH ve GSYH ile
oranlandi§indaki géreceli nisbi degeri ve bu dénemlerdeki biitge agiklar ile reel
bagintisi ne tlr bir gorinim arzetmektedir? Bu kategoriye giren (lkelerden
Bolivya'yl, konumuza aciklik getirmesi ve bu Ulkelerde senyoraj gelirlerinin gelir
politikas! kapsaminda nasil de@erlendirildigini gérmemiz agisindan inceleme-

mizde fayda vardir.

Tablo 1.2
Biitce Acidi, Enflasyon ve Senyoraj iligkisi

Yil Bitce Acigi Senyoraj Enflasyon | GSYH Igsizlik | Dig Ticaret
(GSMH'nIin (GSYH'nin Orani % Artig Orani Hadleri
Yuzdesi Olarak) | Ylzdesi Olarak) | (Ortalama)

1980 9.0 3.2 47.2 1.2 5.8 100.0
1981 7.8 1.6 286 0.4 9.7 99.7
1982 14.7 122 133.3 5.6 10.9 98.1
1983 19.1 10.0 269.0 -7.2 13.0 99.3
1984 274 15.9 1,281.4 24 156.5 104.1
1985 9.1 8.8 11,749.6 4.0 18.0 104.3
1986 29 n.a 276.3 -2.9 20.0 81.9

Kaynak: Miguel A. Kiguel and Nissan Liviatan, "Inflationary Rigidities and Orthodox
Stabilization Policies: Lessons from Latin America", The World Bank Economic Review,
Val. 2, No. 3 (September 1988), s. 275.

Harberger, a.g.m., ss. 507-508.
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Tablo 1.2'de, 1982 ve 1985 arasindaki yillarin, arasinda Bolivya'da kamu
harcamalarinin ve butge agiklarinin finansmaninda kullantlan dis fonlarin keskin
bir disik yasandigi dénemler olarak kargimiza ¢iktigini gértiyoruz. Yine ayni
dénemler, genel olarak butge agiklarinin para basimi ile karsilandigi ve nominal
senyoraj gelirinin elde edildigi dénemlerdir. Para arzindaki artig, enflasyonun

hiperenflasyon sirecine girmesine neden olmus; yine ayni dénem issizlik

oranindaki artiglar gibi, sosyal dengesizliklerin arttigi yillar oImU§tur6°.

B. PARASAL TABAN VE ENFLASYON GELIRLERI iLiSKISI

1. Parasal Taban Kavrami

Enflasyon sirecindeki déneme iligkin gelirler ile reel para balanslari
Gzerindeki vergi etkisinin dogrudan bagintili olusu ve enflasyon vergisi gelirlerinin
ilgili stregte oraninin belirlenmesinde nisbi agidan birincil 6neme sahip nicel
yapinin, parasal taban oldugu sliphe gotirmez bir gergektir. Bu agidan

enflasyonun reel etkileri, parasal tabana iliskin édemeler stirecindeki gecikmelerin

acikga belirginlestiriimis yapisina bagl olmaktadir®".

Parasal taban kavraminin ele alinmasini, Glkemiz agisindan Hazine ve
Iktisadi Devlet Tesekkiillerinin Mevduatindan olusan Kamu Mevduatinin
eklenmesi ile Merkez Bankas! Parasi adi verilen buylklige ulasiimasi yéniinde
de degerlendirebiliriz. Diger yandan TCMB'nin kendi elindeki Rezerv Paraya
piyasadaki likiditeyi diizenlemek amaciyla agik piyasa iglemlerinden dogan net

Kiguel and Nissan, a.g.m., ss. 273-274.

61 Keith T. Mackinnon, "More on the Inflation Tax and The Value Equity", Canadian

Journal of Economics, Vol. XX, No. 4, November 1987), ss. 830-831.
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borglarin eklenmesiyle daha genis bir kavram olan Parasal Taban (monetary
base) elde edilmektedir. Parasal tabana, yukarida sézii edilen Hazine ve lktisadi
Devlet Tegekkdllerinin Mevduatindan olusan Kamu Mevduati eklendiginde
Merkez Bankasi Parasi adi verilen biyuklige ulagiimaktadir. Bu buyuklige de
Hazinenin ve IDT'nin, Fonlarin, Banka Disi Kesimin déviz cinsinden olup "TL"
olarak kullandirilan mevduatinin eklenmesi sonucu "TL Yikiimliiliiklerimiz" adi

verilen biyuklik elde edilmektedir®2.

Parasal tabanin bu sekildeki belilemesinden sonra kamu gelirleri ve
harcamalarina iligkin parasal taban ile olan bagintilarin, ekonominin
planlanmasinda orta dénem iligkileri ile yogunlagsarak parasal tabanda genigleme
slirecine girdigini goriyoruz. Bu silirecin enflasyonist bir dénemle drtismesi,
Merkez Bankalarinin elindeki Rezerv Parayl para basarak arttirmast ile
sonuglanabilmektedir. Para basimina iligkin bu dénemde hedeflenen amag, talep
edilen sermaye projeleri Uzerinde bir harcama araci olarak kullanildiginda, kabul
edilebilir bir ekonomik déniglmin oransal degeri olarak disunilebilir ve
enflasyonist etkisinin minimum oldugu kabul edilir. Ancak yeni para yaratilmasinin
ve rezerv para'daki genislemenin hikimetin cari harcamalarinda kullaniimasi,
sivil hizmetlilerin maaslarina harcanmasi, silahli kuvvetlere ait personel giderleri
ile verimsiz yatirnmlara yénlendiriimesi ve kamu sektdrl girisimlerinin agiklarinin
kapatimasi gibi amaglarla kullanimi, ytksek bir enflasyonist dénemin

baslangicina neden olabilmektedir®.

62 Kavram olarak yukarida ifade edilen "TL Yiikiimliiliilerimiz" kapsaminda ulasilan

bityiikliige de, bankalarin doviz mevduatina uygulanan doviz cinsinden zorunlu kargiliklart
ve bankalararasi doviz piyasasinda islem yapabilmelerini saglayan serbest olanaklari ile
"TL" mevduatt karsthgi ahnan déviz mevduatmin  eklenmesiyle "Toplam I¢
Yiikiimliiliikler" kavramina ulagilmaktadir. Melike Altinkemer ve digerleri, "Merkez
Bankasi Bilangosu, Parasal Biiyiikliikkler ve Aralarindaki iligkiler", Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Ug¢ Aylik Biilten, Ocak-Mart 1990 (I), s. 32.

63 Richard L. Kitchen, Finance for The Developing Countries, Chichester: John Wiley and

Sons, 1986, s. 113.
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Anlatiimasina galisan parasal taban kavraminin rezerv para temelini esas

alan kapsamini, su sekilde de formile ederek ifade etmemiz olanaklidir®®.

Rezerv Para (Rezerve Money) = Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklar +
Bankalar Serbest Imkani + Fon Hesaplar + Banka Disi Kesimin

Mevduati
Parasal Taban (Monetary Base) = Rezerv Para + Agik Piyasa Islerinden Borglar

Merkez Bankasi Parasi (Central Bank Money Stock) = Parasal Taban + Kamu

Mevduati

Toplam Ig¢ Yiikiimliiliikler (Total Domestic Liabilities) = Merkez Bankasi
Parast + Déviz Olarak Takip Edilen Mevduat + Bankalarin Déviz

Mevduatlari.

Parasal taban kavraminindan baska Temel Parasal Gostergeler (Basic
Monetary Index) ve Parasal Blyilklikleri (Monetary Aggregates) vadeli ve
vadesiz mevduat kapsaminda da ele almak slphesiz olanakhidir®®. Ancak

enflasyon vergisi'nin miktari ve nisbi degeri ile nominal seryoraj gelirlerinin

% TtcwmB, Aylk istatistik Biilteni, Nisan-Mayis 1995, s. 11; TCMB, U¢ Aylk Biilten,

Ocak-Mart 1990 (I), s. 39.

Parasal Biiyiikliiklerin (Monetary Aggregates) ve Temel Parasal Gostergelerin (Basic
Monetary Index), agik piyasa iglemlerinden dogan borglar disinda ve dolasimdaki para ile
ifadesi, ayrica Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat ve Merkez Bankasi Mevduati ile
gosteriminin su sekilde formiile edilerek anlatim1 olanaklidir:
M1 = Dolagimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat +
Merkez Bankasindaki Mevduat

M2 = M1 + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat
M2Y = M2 + Déviz Tevdiat Hesabi (TL)

M3Y = M2 + Resmi Mevduat + Merkez Bankasindaki Diger Mevduat +
Déviz Tevdiat Hesab: (TL)

Bkz: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhi, Hazine Ayhk Istatistikleri, Ocak-Mayis
1997, s. 65; TCMB, U¢ Ayhk Biilten, Ekim-Aralik 1995 (IV), ss. 11-12.

65
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limitinin parasal tabani baz almasi ve parasal tabandaki degisme/genigleme ile
nicelik olarak ifadelendiriimesi, konumuzun spesifik agidan parasal tabanla
badintisini  zorunlu kilmaktadir. Ozellikle de hiperenflasyonist bir stirecin
icersindeki Ulkelerin hikimetleri, vergi tabani (enflasyon vergisi) ve vergi
gelirlerinin goéreceli buylkiUklerinin para sunumu ile genigleyen parasal taban
bagintisini ve reel para balanslarinin buykligine bagh durumu, kendi lehinde
degerlendirmeye calismaktadirlar. Dolayisi ile reel para balanslar ve parasal
tabanin talep esnekligine olan duyarliigi, ayni dénemle 6rtigsen enflasyonun
oransal degeri ve beklenilen enflasyonun nisbi artig seviyesine bagl olmaktadr®®.
Parasal teorinin bu agidan temel sonuglarindan biri, parasal otoritelerin
dolagimdaki paranin nominal arzini parasal taban bazinda kontrol edebilecekleri,
fakat reel paranin miktarinin kontroliiniin ¢ok zor oldugu yénindedir. Clnku reel

para, faiz orani, enflasyon orani ve varlik/servet gibi diger bazi degiskenlere bagli

olan bir dénistum igersinde para talebi tarafindan belirlenmektedir®”.

Parasal taban ve enflasyon vergisi iliskisine monetarist bir yaklagimi
6zetleyen yukaridaki géruslerle ek olarak, parasal gértisiin reel para balanslarinin
dengeli bir talep fonksiyonunu temel aldigini ve azgeligmis Ulkelerdeki ampirik
bulgularin da, gelismis Ulkelerdekinin tersine daha fazla artma egiliminde olan faiz

oranlarindan ziyade, beklenen fiyat degismelerine ragmen paranin talep

fonksiyonunun dengede durdugunu séylememizi miimkin kilmaktadir®®,

66 Bomberger and Makinen, a.g.m., ss. 551-552.

%7 Vito Tanzi "Monetary Policy and Control of Public Expenditure", in Francesco Forte and

Alan Peacock (eds.), Public Expenditure and Goverment Growth, Oxford: Basil
Blackwell, 1985, s. 157.

Colin Kirkpatrick and Frederick Nixson, "Inflation and Stabilization Policy in LDC's", in

Norman Gemmel (ed.), Survey in Development Economics, Oxford: Basil Blackwell,
1989, s. 178.

68
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2. Reel Para Balanslari, Enflasyon Orani ve
Enflasyon Vergisi Iliskisi

Enflasyonist bir sirece iligkin enflasyonist finansmandan elde edilen
kazancin, reel para balanslarina sahip olanlarin yakalandiklari kayiplar ile iligkili
oldugu dusilinlldiginde, reel para balanslan ve -reel gelir ile- yine bununla
bagintih (nominal olarak) parasal tabandaki dedisimlerin bunlarla olan ilintisinin
acgiklanmasi geregi ortaya g¢ikmaktadir. Ozellikle azgelismis ttkelerde nifusun
gogunlugunun iggiler ile kaglk ciftgi ve esnaftan olugsmasi, bu kesimlerin reel
gelirlerini ve ellerindeki para balanslarini ilgili dénemdeki enflasyon oranina
esdefer ekonomize edememesi ile sonuglanmakta, dolayis! ile de kendi reel
gelirlerine oranla &dedikleri enflasyon vergisi miktan yiksek olmaktadir®®.
Nufusun bu kesimlerinde sabit tasarruf oraniarindaki diisme ve 6zglin sermaye
birikiminin eksikliginin varlidi, yine ayni strecin igleyen bir diger 6ngdrilmeyen

enflasyona iligkin etkisidir’°.

Anlatimina calisilan bu etkiyi gérebilmemiz ydniinden pozitif bir parasal
genigleme orani (AM/M) ile reel enflasyonist finansman gelirlerinin reel para
balanslarinin oransal degerine (AM/P) esit oldugunu ve paranin dolagim hizinin
da sabit kaldigini varsayarak, miktar denklemini -parasal genislemenin enflasyon

oranini asagidaki gibi verecek bigimde- yazmak mUmkUndUr71;

AP _AM _AY (1.9)

P M Y

% Carl S. Shoup, Public Finance, Chicago: Aldine Publishing Company, 1969, s. 458.

J:A. Kay and M.A. King, The British Tax System, Oxford: Oxford University Press,
1986, ss. 197-198.

J. Huston McCullosh, Money and Inflation Monetarist Approach, Newyork: Academic
Press, Inc., 1975, s. 100.

70
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Denklemdeki (AY/Y) reel gelirdeki dedisme oranini, (AP/P) ise enflasyon

oranini vermektedir.

Enflasyon déneminde fiyatlar artarken Kisilerin ellerinde parasal iglemler
icin tuttuklan nakitlerin satinalma glici digmektedir. Reel olarak ifade edilmek
istendiginde, yilik nakit balanslarindaki azalma enflasyon orani katlar (M/P) ile
ifade edilerek bu katlardaki oransal degere esit olacaktir ki, bu ekonomi

icersindeki herkes i¢in, tutulan nakit balanslarinin toplam reel degderine de esit

olmaktad|r72. Yukaridaki denklemi kullanarak bu azalma;

LPM:(ﬂ_él)M

PP (M Y|P (1.40)
_AM_AY M
M Y P

esitligi ile ifade edilebilir. Diger taraftan hi¢ bir parasal genigleme ve artisin
olmadigi yaklagimi ile enflasyonist finansman gelirleri "sifir" olacaktir. Dolayis! ile

paranin dolasim hizi yine eder sabit ise;
—_— = (1.11)

dengesi kendiliginden kurulmus olmaktadir. Reel olarak yillik nakit para balanslari

Uzerindeki sapma/azalma,

Ay
Y

AP

APM__AYM (1.12)
PP P

& Cagan, a.g.m., ss. 25-31; Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 347; Kimbrough, a.g.m., s. 408;

Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue, Application to Argentina", s. 420; Tanzi, "Public
Finance in Developing Countries", ss. 95-97; Shamsul Alam and Shyam J. Kamath,
"Models and Forecasts of Inflation in a Developing Economy", Journal of Economic
Studies, Vol. 13, No. 4, (1986), s. 7.
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esitligi ile ifade edilebilmektedir’”. Enflasyonist finansman hukimetin satin alma
glcint (AM/P) miktarinca arttirdiginda nakit para sahiplerinin satin alma gictni
de o oranda duslrerek reel nakit balanslarn (zerinde bir vergi goérevi

gﬁrmektedir“.

Reel nakit balanslarinin reel gelir ile birlikte yukaridaki ifadesinde,
enflasyona olan duyarlligin nasil bir vergi olarak etkide bulunabileceginin
aciklanmasina galisiimigtir. Ancak bu duyarliidin reel nakit talebi egrisi ile
ifadesinin enflasyon orani ile badintisi bazinda ele alinmasi, reel nakit talebi

esnekligine iligkin durumun ortaya konulmasi agisindan énemlidir. Bu durum

asagidaki sekilde goraldugi gibi ifade edilebilir°.

0 B ~—oL MP
Sekil 1.1. Enflasyon Orani ve Reel Para Talebi

& Enflasyonun negatif bir deger almasi1 durumunda, dolayisiyla nakit para balanslarindaki

sapma da negatif olmaktadir.

7 Charles D. Cathcart, "Monetary Dynamics, Growth, and the Efficiency of Inflationary
Finance", Journal of Money, Credit and Banking, Vol. VI, No. 2, (May 1974), ss. 169-
173.

75

Tanzi, Public Finance in Developing Countries, s. 97; Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue,
and the Case for Inflationary Finance: Theory With an Application to Argentina”, s. 421;
Kimbrough, a.g.m., s. 408.
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Sekil 1.1'deki anlatimda enflasyon, = = 0 oldugunda M/P, "OA" ya esit
olmaktadir ve bu noktada kamu agiklaninin finansmani igin hi¢ para
yaratiimamistir. Dolayisiyla enflasyon vergisi sifirdir. Enflasyonun, = > 0 oldugu
bir noktada reel para balalnslari, = > 0'dan daha yilksektir ve enflasyon vergisi
geliri pozitiftr (R™). Ancak 'n' degerinin, bir stre sonra (M/P) reel para
balanslarindaki dismenin de etkisiyle (M/P) degerinden daha yliksek deger

almasiyla negatif bir etki meydana gelmektedir76.

Reel para balanslari (M/P) ile enflasyon oram (n) arasindaki
kombinasyonlarda, M/P'deki ylizdesel azalmanin parasal biiyimedeki yilizdesel
artisa esit oldugu 'C' noktasinda, bu iki degiskenin Uretimlerinin maksimuma
ulastigl, bagka bir ifadeyle enflasyon vergisi gelirinin maksimize edildigi gordlur.
Buradaki toplam enflasyon vergisi geliri, OBCD bélgesinin buytkligine esittir. 'C’
noktasinda dengede duran OD miktarindaki enflasyon orani, bizi "Optimum
Enflasyon" kavramina gotirmektedir. HikUimetin para arzini OD'den daha hizli bir
oranda arttirmasyla, enflasyon vergisi gelirini daha da arttirmaya yonelik ¢abasi
bagarisizlikla sonuglanacaktir. Ctinkd LL egrisinin C noktasinin étesinde esnekligi

artacakt|r77.

Daha 6nce deginmis oldugumuz Cagan'a ait analitik g;all§:man1n78

enflasyonist bir siire¢ altinda ele alinan yapisina devam edilmesiyle, LL egrisine
iliskin denklemin asagidaki gibi tanimlanmasi olanakhdir:

d
(%) _aYtr | (1.13)

7 Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 343; Benjamin M. Friedman and Frank H. Hahn (ed),

Handbook of Monetary Economics, Vol. 2, Amsterdam: Elsevier Science Publishers
B.V., 1990, ss. 1087-1089.

7oL egrisinin 'C' noktasindaki esnekligi '-1' esittir.

78 Cagan, a.g.m., ss. 33-35.
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Eder yukaridaki denklemin kisa dénemdeki durumunda fiyatlarin genel

seviyesine iligkin oransal degisikligin oimadig! kabul edildiginde ifademizi;
d
[M) =ae™" (1.14)
Y

olarak yazabiliriz. Bu formilasyondaki (M/Y)d, 't' zamanindaki para talep oraninin
gelire oranini ifade etmekte; 'a'-ise enflasyonist beklentilerin 'sifir' oldugu bir
durumda paranin karsilikh (iki tarafli) hizini belirlemektedir ve diger bir anlatimla
n = 0 oldugunda, M/Y oraninin belirleyicisi konumundadir. Diger ifadelerden ,
enflasyonist beklentileri; e, dogal logaritmik tabani; b ise &ngoérillen enflasyon
oranina gbre reel para balanslarina iligkin talep duyarliiginin 6lgimUns
vermektedir’®. Elde tutulan reel nakit balanslari (M/P)t olarak belirendigine gore
(t zamaninda), enflasyon vergisi gelirini R = m (M/P)t ifade edebiliriz®.
Yukaridaki denklemimiz ile bu denklemimizin enflasyon vergisi gelirini belirleyen

anlatimini;
R"™ = ae™™" (1.15)

biciminde yazabiliriz. Elde ettigimiz son denklemde eger b'nin degeri biliniyorsa
denklem, nominal paranin degisik miktarlarda blyume/artmasini yansitan

enflasyonun degisik oranlarina iligkin enflasyon vergisi gelirinin  (R")

» Denklemdeki 'e' ifadesinin iistlii gokluk olarak mutlak degeri -ki bu, - | br| = -br'dir- para

talebinin esnekligini verir ve E,, olarak ifade edilir. Cagan, a.g.m., s. 35.

80 " . PP - . .
Eger ekonomide 'g' oraninda bir bilyiime s6z konusu ise reel para balanslarinda ek bir artig

bu bilyiime oranini kargtlamak igin, talep edilecektir ve para talebinin gelir esnekliginin 1'e
esit oldugu kabul edildiginde enflasyon vergisi gelirinin ifadesi;

RY =(m +9)(%}

olmaktadir. Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue, ant the Case for Inflationary Finance:
Theory with and Application to Argentina", s. 418.
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belilenmesinde kullanilabilir. Enflasyon orani sifira esit oldugunda, denklem de

sifira esit olacaktir ve,

T
dR —0
dr

oldugunda maksimuma ulasacaktir. Bu durum S$ekil 1.1'de gésterilen C

noktasinda ve reel balanslara ili§kin talebin esnekliginin '1' e esit oldugu zaman
ortaya glkmaktad|r81. Yani|br|= 1 oldugu noktada, enflasyonist geliri maksimize
eden enflasyon oran;; = = (1/b) olmaktadir. Bu olusumdaki 'b' nin degeri

ekonometrik olarak hesaplanabildigi icin, maksimize edilen enflasyonist gelir

orani (Ulkelere 6zgu belirlenebilir. Olugan enflasyon geliri egrisinin durumu

asagidaki sekilde goriildigu gibi ifade edilebilir®?.

READ feeeeennnnena

0 M' Reel Gelir
Sekil 1.2. Enflasyonist Gelir Egrisi

1 Alvin L. Marty, "Growth, Safiety and The Tax Revenue from Money Creation", Journal

of Political Economy, Vol. 81, No. 5, (September/October 1973), s. 1146.

82 Tanzi, "Inflation, Real Tax Revenue, and the Case for Inflationray Finance: Theory with

an Application to Argentina", s. 423.
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Sekil 1.2'de reel gelirin OM' kadar miktarinda, bu geliri maksimize eden
enflasyon oraninin © = (1/b) kadar oldugu ifade edilmigtir. Sekilde ifade edilen
belirleyiciler arasindaki iliskinin ele alinmasi noktasinda bir diger unsur, parasal
tabanin énemidir®, Cunku daha 6nce 6ngérilen fiyatlardaki degismenin olmadigi
bir ddnemde bile para stoklarinin milli gelire orani bazi tlkelerde oldukga kiiguk,
bazilarinda ise olduk¢a biiyiik olanak degisiklik gﬁsterebilir84. Bundan étiru yeni
para yaratimi ile finanse edilen aciklarin énﬂasyonist sonuglari, Ulkeler arasinda
farkh farkl olabilmektedir. Oz bir ifadeyle, para stoklarinin milli gelire orani ne

kadar yuksek olursa, mevcut agikla iligkili enflasyon orani o kadar kigtk olacaktir.

3. Senyoraj Yaklasim ve Doviz Rejimi Bagintisi

a. Senyoraj ve Parasal Taban Iliskisi

Geldigimiz bu noktada, daha 6nce degindiklerimiz kapsaminda ele alinan
"enflasyon vergisi" ve "senyoraj" adi altindaki birbirine oldukga yakin iki kavramin
farkli yonlerinin ortaya konulmasi geregi ortaya gikmaktadir. Enflasyonun bir
sonucu olarak zarara ugrayan tasarruf ve mevcut nakit para sahipleri ile sermaye
kayiplarinin varli§i enflasyonun reel refah kaybini gindeme getirdigi gibi, bu
déneme iligkin enflasyon vergisinin uygulamada reel olarak anlatimi -ki daha

6nce de gérdugimiiz gibi- ve 8lgimu;

IT =[(—P‘PL-1)}.('—EJ ‘(1.16)

8 Michael Bruno and Stanley Fischer, "Seigniorage, Operating Rules and The High Inflation

Trap", Quaterly Journal of Economics, Vol. CV, No. 2, (May 1990), ss. 357-358.

Alvin L. Marty, "The Optimal Rate of Growth of Money", The Journal of Political
Economy, Vol. 76, No. 4, Part II, (July/August 1968), ss. 870-873.

84
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seklinde ifade edilebilmektedir. Senyoraj ise, hikiimetin para basmaya yetkili tek
parasal otorite olmasinin bir sonucu olarak hikiimet tarafindan toplanan gelirdir.
Bu ac¢idan hikimetin bitge bilegenlerinden. dogan bitge agiklarin finanse
edilmesinde kullanilan birincil kaynaklardan sonra, senyoraj kalan agiklarin
finanse edilmesinde kullanilan iyi bir drnek niteligini g'o'stermektedir85. CUnkd bu
yapisi ile senyoraj, butge igerigini bltinleyebilmek igin senyoraj seviyesiyle
belirlenin ayarlamalar yéniinden ekonomik aracilar ile merkez bankasi arasindaki

etkilegimin bir goruntiisudur®®,

Para basmak hemen hemen maliyetsiz oldugundan, bu para hikiimet

lehine mal ve hizmet alimlari igin kullanilir. Bu agidan senyoraj ilgili stire igersinde

dolagima sokulan paranin satin alma glicl olarak 6Ig:(]lebi|ir87:

SE= (M—M_1)[(M~M_1)](M] (117)
P M P

Enflasyonist sire¢ icersinde hanehalki mensuplari reel para balanslarini
sabit tutmak istediklerinde, enflasyon vergisi ve senyoraj birbirlerine esit olmak-
tadirlar; yani M/P = M.1/P.; degerlerinin oransal degerleri gegen slre igersinde
degismemektedirler ve bu oransal esitlik (M.1/M) ile (P-1/P) deg@erlerinin birbirine
esit olmasi ile de ifade edilebilir. Bu durumdan hareket ederek (M - M_;)/M ve (P -
P.1)/P degerlerinin oransal esitligini yazdigimizda; SE = IT'nin esitligi s6z konusu
olmaktadir. Diger bir anlatimla M/P oransal degeri gegen slre igersinde

degismemistir. Ancak enflasyon vergisi (IT) ve senyorajin (SE) bu iligkideki

8 Tahir Andrabi, "Seigniorage, Taxation, and Weak Goverment", Journal of Money,

Credit and Banking, Vol. 29, No. 1, (February 1997), s. 108.
Ibid.

Sachs and Larrain B., s. 340; Manfred J.M. Neumann, "Seignorage in the United States:
How Much Does the U.S. Goverment Make from Money Production", Review Federal
Reserve Bank of St. Louis, Vol. 74, No. 2, (May 1992), s. 29.
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esitligine karsin, bu ikisi ayni seyler degildir. Ornegin enflasyon oraninin sifir
oldugu ve kur oranlarinin sabit oldugu bir durumda, enflasyon vergisi de stphesiz
sifir olacaktir. Diinyadaki faiz oranlarindaki gerilemenin yurt igi faiz oranlarindaki
azalma ve gerilemeye neden olabilecegini varsaydigimizda paranin dolagim hiz

disecek ve reel para balanslarina (M/P) iliskin talepte ise artis meydana

gelecektir ki, bu durum enflasyonist slirecin ba§lang|md|r88.

Yukaridaki anlatilanlar kapsaminda reel para balanslarindaki (M/P) artis
"meydana geldiginde, hanehalklari kendi para balanslarini arttirmak igin ulusal
para birimi bazinda yabanci varliklarini merkez bankasina satacaklardir. Merkez
Bankasi maliyeti ¢ok dislk para basimi ile kamunun elinde tutmak istedikleri
para miktarini (nominal para) arttirarak uluslararasi rezerv seviyesini arttirmis
olacaktir ki, hikimet bu elde ettigi déviz geliri ile genis butge aciklarini finanse
edebilmektedir®. Kisacasi para talebindeki artig, hilkiimete maliyetsiz bir finansal
kaynak kazandiracaktir. Satin alma gictindeki bu kazang, tam olarak yukaridaki

denklem ile élgtien "senyoraj" demektir ve senyoraj ilgili Ulkenin politik dengesi ile

pozitif iligki igersindedirgo.
b. Optimal Senyoraj Yaklasimm ve Hazineye Aktarilan Gelir

Senyoraj olgusunun &lgiimine iligkin optimalite yaklagiminin geleneksel bir
butinlik kapsamindaki ifadesinde hazineye para yaratiimas! ile gelir aktarimi,

ilgili zaman dilimi icersinde reel gelir ile normal vergi geliri toplaminin sonucu

88 Marcus Miller and Lei Zhang, "Hyperinflation and Stabilisation: Cagan Revisited", The

Economic Journal, Vol. 107, No. 441, (March 1997), ss. 442-443.

Stanley Fischer, "Recent Developments in Macroeconomics", The Economic Journal,
Vol. 98, No. 391, (June 1988), s. 298.

Andrabi, a.g.m., s. 106; Neumann, a.g.m., ss. 35-40; L. Randall Wray, "Money, Interest
Rates and Monetarist Policy", Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 15, No. 4,
(Summer 1993), ss. 553-558.
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olarak ele alinmaktadir. Bagka bir anlatimla herbir ddnemde yeni para yaratiimasi
ve bu déneme iligkin ¢ikti Uzerinden alinan bir vergiden dogan gelirin konuya
6zgl irdelenmesi ifade edilmek istenen yaklasimdir. Bu anlatimi formUlize ederek
sunmak istedijimizde, 't' déneminde reel hikimet geliri asagidaki gibi

tammlanabilir91:
T, =Q,.Y; +S; (1.18)

Denklemde Q. gelir vergisi oranini; Y;, reel geliri ve S; ise hazineye
transfer edilen reel senyoraj miktarin1 ifade etmektedir. Senyoraj, parasal bir
yaplya 6zgu butcge igeriginin duyarlihidi ile de olusturulabilir. Dénemsel olarak t,
déneminde butge igerigi;

Ijm, =C, + 8, (1.19)

olarak olusturulabilir ve bu esitlikte i, nominal faiz oranini; my, parasal otorite/sube
tarafindan ortaya ¢ikarilan reel yiiksek glgli parayl ve C; ise parasal subenin
surdirtlmesindeki maliyeti ifade etmektedir®®. Monetarist literatirdeki Optimal
Senyoraj yaklasimi genellikle C; = 0 kabul ettigi icin, toplama maliyetlerinin pozitif
olabiliigini kabul ediyoruz ve gelir vergisi toplanmasina iligkin bir benzerligin
literatlrdeki varhginin genisletiimesiyle toplam maliyetlerinin genellikle vergi

Brian L. Goff and Mark Toma, "Optimal Seigniorage, The Gold Standard, and Central
Bank Financing", Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 25, No. 1, (February
1993), s. 81; Robert A. Amano, "On The Optimal Seigniorage Hypothesis", Journal of
Macroeconomics, Vol. 20, No. 2, (Spring 1998), s. 297.

2 Esitlikteki (iym,) Ol¢timleri sadece piyasaya yeni para ¢ikarilmasindan elde edilen gelir

akiginin Slgiimiinii degil, reel para balanslar stoklarindan 6nceki para ¢ikislarindan olugan
geliri de kapsamaktadir. Yeni para ¢ikiginda reel para Kkatlari - enflasyon oranini
belirlemekte; reel para balanslari stoklari ise reel paranin katlar1 olarak reel faiz oranim
ifade etmektedir. Leonardo Auernheimer, " The Honest Goverments Guide to Revenue
from The Creation of Money", Journal of Political Economy, Vol. 82, No. 3, (May/June
1974), ss. 598-606; Robert J. Barro and Xayier Sala-1-Martin, "Public Finance in Models
of Economic Growth", The Review of Economic Studies, Vol. 59(4), No. 201, (October
1992), ss. 655-656.
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tabaninin bilytkliga ile oldugu kadar para (zerindeki vergi orani ile de iligkili
olacadini bilmemizden &tirti bu durumu C; = ¢(limy) olarak ifade edebiliriz. Daha

aciklayici amaglar i¢in bu esitligi;
C; =a+b(i;.m,) (1.20)

seklinde yazmamiz olanaklidir. Esitlikte hazineye aktarilan senyoraj geliri
acisindan degismeyen birim 'a' dir ve toplanan senyorajin sabit maliyetlerini ifade
etmektedir. Denklemdeki en dnemli birim, hazineye transfer edilen senyorajin reel
yapisini etkileyen b(lmy) ile ifade edilen degisken maliyetlerdir ve burada 'b',
degisken maliyetlerin pozitif katsayisidir. Slphesiz bir tUlkede uygulanan altin
standarti veya merkez bankasi rejimine iligkin parasal yapinin ézerkligine bagl

olarak, 'a' ve 'b' katsayilari farkli degerler alabilmektedir.

Optimal senyoraj miktarinin gelir olarak hazineye aktariminda hikimetin
bu gelirini arttirma ¢abasi ile refah kayiplarinin durumu ve seviyesinin ne
olduguna iliskin anahtar unsur nominal faiz seviyeleri olmaktadir. Bu bakimdan
birka¢ yoldan nominal faiz oranlarina iligkin olusan bu durumun, etkisini G¢
degisik konumu ile 6zetleyerek ele alabiliriz®®. Birincisi nominal faiz oranlarindaki
bir artig, paranin tutulmasina iligkin firsat maliyetini arttinr ve paranin talep
fonksiyonunun tam bir dististine neden olabilir. ikincisi, para kaybina iligkin bu
fonksiyon, artan etiket fiyatlari gibi enflasyondan gelen dogrudan bir maliyeti
kapsayabilir. Boylelikle nominal faiz oranlan 6ngérilen enflasyonun
basitlestiriimis varsayimlar altinda enflasyon oranini yansitacaktir. Uglinciisii,
yeni para yaratilmasina ve senyorajin toplanmasina iligkin sureg, faiz oranlar ile
dogrudan degistirilebilecek maliyetleri gerekli kilabilir.

Cukierman ve arkadaslarinin ele aldigi senyoraj olgusu, S = f(x,p),
hazineye aktarilan gelir miktarinin (S), mevcut vergi tabanlarinin élgilmesindeki

i Goff and Toma, a.g.m., s. 82.
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degiskenlerin nicel belirleyicisi (X) ile tlkenin siyasi kararsizlik ve kutuplagmasinin
(P) dlguimesindeki siyasal degiskenlerin nicel yapiya sahip belirleyicisinin
birliktelidi ile ifade edilebilen bir fonksiyonu olmasiyla da ifade edilmigtir94. Bu
yaklagsimda senyoraj, senyoraj ile toplanan toplam gelirin bir fraksiyonudur ve
mevcut vergi tabanlarina gelirin sermayeye orani, Gretim, madencilik ve tarim,
ithalat ve ihracatin blyUkligu gibi unsurlar da dahil edilmi§tir95. Ayrica politik
durumunun yanisira, hazineye aktarilan senyoraj geliri kapsaminda tarimcilik,
madencilik ve Uretim, dis ticaret, kentlegsme orani gibi unsurlarin Gayri Safi Yurt
Ici Hasila (GSYH) (izerindeki oranlan gibi yapisal ekonomik degigkenler,

Cukiermen'in modelinde senyoraj gelirine 6zgl olarak ele alinmaktadir®.

c. Senyoraj, Ulusal Para ve Déviz Rejimi

Senyoraj gelirinin elde edilmesi ve hazineye transferi slirecinde ulusal para
ve doviz rejimi, bu dénemi kapsayan bitge agiklarinin nasil ve déviz rezervlerinin
hangi durumu ile finanse edilebildigi durumunu ifade etmektedir. Sabit déviz kuru
rejimi ve degisken kur sistemindeki uygulamalarin ulusal paranin deger kaybini
da yitirmesine neden olmadan, gerekli senyoraj oranini yakalamast mimkin
olabilmekte midir? Bu soruya déviz rejimi agisindan en 6z cevap; mali agiklarin
Ozellikle sabit doéviz kuru uygulamasinda, Ulkenin sahip oldugu uluslararasi
rezervlerin eninde sonunda tliketimeye baglamasi ile finanse edilecegi

Y4 . o "
gercegdidir . Ancak her bir durumda da kamu sektorl, uluslararas) rezervierini ve

o4 Alex Cukierman, Sebastian Edwards and Guido Tabellini, "Seigniorage and Political

Instability", The American Economic Review, Vol. 82, No. 3, (June 1992), s. 544.

9 A. Tait, W.Gratz and IB. Eichengreen, "International Comparisons of Taxation for

Selected Developing Countries", IMF Staff Papers, Vol. 26, No. 1 (March 1979), ss. 125-
140.

Sebastian Edwards, "The Political Economy of Inflation and Stabilization in Developing
Countries", Economic Development and Cultural Change, Vol. 42, No. 2, (January
1994), s. 237.

Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 331.
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ulusal para paritesini ayni esdederde kalmasini saglarken gergekten senyoraj
geliri toplayabilir.

Oncelikle enflasyonist siireci yagayan diinya Ulkeleri bazinda digsal fiyat
seviyesi (P) yukselirken, satinallm giclne iligkin denklik (purchasing power
parity) ayni zamanda yurt ici fiyatlarini da arttiracaktir. Bu durumun meydana
gelmesi para balanslarinin reel degerini diigirecek ve para talebine iligkin bir
fazlahgl arttiracaktir. Bu durum merkez bankasina reel para balanslarini
degigtifmeden ve ulusal paranin satinalim paritesini de dengede tutarak,
fiyatlardaki artisa esdeger bir vyeterliikte para arzini artirma firsati
saglamaktadlrga. Bu olusumun en 6nemli dikkate deder noktasi, hiikiimetin higbir
doviz rezervinde kayip vermeden fiyatlarin genel seviyesini arttirmasi strecinde

senyoraj geliri toplayabilmesidir.

ikinci olarak, ekonomide reel para balanslarina iliskin bir blyiimenin varligi
-ve hatta belki de GSMH ve GSYH'deki blylimeden 6&tlri- senyorajin ortaya
¢ikma oIaS|I|§|d|r99. Merkez bankasi eger sadece parasal talepteki artig
karsilamak yeterliliinde para arzinda bir artis sagladijinda para arzinda fazlalik
arzeden bir artis olmayacak, enflasyonist bir stire¢ baglamamis olarak kalacaktir.

Dolayisi ile olagan olarak fiyat seviyelerinin sabit kaldigini varsayarak hitkiimet bu

% Keynesgil bir goriis igersinde bu durumun genel gegerliliginin kabul edilmesi ve para

arzindaki nominal bir artisin farkli durumlarda da olsa reel para stoklarini etkin bir sekilde
etkilemiyecegi goriisiiniin kabulii oldukga farklidir. Ciinkii Keynesyen bir modelde fiyat
seviyeleri hareketlerinin birbirine olan yapisal bagilligt ¢ok yiiksektir ve nominal para
arzindaki bir degisiklik etkin bir sekilde reel para stoklarindaki degisikligi
olusturabilmektedir. Neoklasiklerin goriisleri ise bu goriisiin olduk¢a farkli tarafindadir.
Lee E. Ohanian, Alan C. Stockman and Lutz Kilian, "The Effects of Real and Monetary
Shocks in a Business Cycle Model with Some Sticky Prices", Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 27, No. 4, Part 2, (November 1995), s. 1210.

Rodney L. Jacobs, "Hyperinflation and The Supply of Money", Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. IX, No. 2, (May 1977), ss. 294-295; Stephen G. Cechetti, "Comment
on Seigniorage As A Tax: A Quantitative Evaluation", Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 23, No. 3, Part 2, (August 1991), s. 478.
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siiregte senyoraj gelirini toplayacak, enflasyon vergisi ve tlkenin sahip oldugu

uluslararasi rezervlerde bir kayip meydana gelmeyecektir.

Degisken bir déviz rejimi, yani dalgali déviz kuru sistemi (a floating
exchange-rate regime) uygulamasinda hikimet kendi enflasyon oranini ve
toplanan optimal senyoraj seviyesini belirleyebilir ve parasal bir politikanin karsit
dénemsel kullanimina iligkin potansiyele de sahiptir. Ulusal paranin dalgali bir
ddviz kuru igindeki yapisi, hiikiimetin yakaladig: bu iki avantaja 6zgl olarak kendi
degerinin korunmasindaki parasal miidahalelere etkin olumlu bir karsilik verir. Bu
kontroliin olumlu etkisinin varligi ydntinde éncelikli anahtar faktér, ulusal paranin
satinalma paritesi ile dalgali déviz kuru degisim oraninin para otoritesi tarafindan
kurulan saglikl dengesi ve Kkarsilikli etkilesimidir. Sabit déviz kuru
uygulamalarinda ise, daha énce deginildigi gibi, htikimet senyoraj geliri elde eder
fakat bu gelirin orani, dig bir Ulkenin enflasyon orani ile belirlenir. Bu noktada
sorulabilecek soru, eder bir Ulke kendi ulusal parasini kullaniyorsa strekli/kalici
bir sabit doéviz kur sisteminin mimkiin olup-olamayacagidir. Bu iki durumun
diginda diger bir durum sabit bir doviz kur sistemine sahip Ulkenin yabanci bir dig
llkeye -ki bu Ulkenin para birimini kullanarak- senyoraj gelirinin dnemli bir kismini
sdemesi tercihidir'%.

Sabit déviz kuru ve dalgall déviz kuru rejimi arasindaki segim, Ulkeler igin o
tlkede toplanan senyoraj orani lzerindeki konfroli'm kayiplarina iligkin maliyet-

fayda analizlerinin bir temeli Uzerinde yapilir. EGer bu analizler dalgali kur lehine

sonuglandiniiyorsa, ulusal paranin kullaniimasi gerekir101

. Bu karsilastirmanin
sonucu sabit déviz kuru lehine sonuglanmis ise, eger ulusal para birimi yine tercih
nedeni olarak kullanilabilir; ¢unkil, para birimi olarak yabanci Ulke parasinin
kullanimi, bu Glkeye senyoraj gelirinin neredeyse tamaminin transfer edilmesine

yol agacaktir.

100 Stanley Fischer, a.g.m., s. 298; Sachs and Larrain B., a.g.e., s. 344.

: Stanley Fischer, s. 299.
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Bﬁtﬂn bunlara kargin yabanci bir Ulke parasinin kullaniminin
desteklenmesinin, ulusal paraya kiyasla tercih edilebilecek ne tur bir 6zellige
sahip oldudu bu Ulkelere iligkin temel bir tartisma konusudur. Bu baglamda iki
onemli 6zelligin bu tercihlerde etkin oldugu sdylenebilir. Birincisi ulusal para
kullaniminda yabanci tlke parasi ile kargilkli degisimde ek maliyetierin
kaginiimaz olmasi, yabanci para kullaniminda ise b&yle bir durumun s6z konusu
olmamasidir. Bu agidan maliyetler (izerindeki tasarruflanin ilgili yabanci Ulkeye
aktarilan senyorajin maliyetleri ile kargilagtirimas: gerekir. Ulkelerarasi karsilikli
islemlerin maliyetleri Gzerindeki tasarruflar, yabancilar ile ortaya ¢ikan islemlerin
degeri ve sayisinin bir fonksiyonu olabilir. Kapali bir ekonomi igin olasi bu durum
aclk ekonomiler agisindan ise, islemlerin maliyetlerinin senyoraj maliyetlerinden
daha agir olmasi ve yab