ENFLASYONIST FINANSMAN POLITIKALARI VE
TURKIYE’DE ENFLASYON VE SENYORAJ ILISKISI

Emine DEMIR
Doktora Tezi
iktisat Anabilim Dalt
Haziran 1999



ENFLASYONIST FINANSMAN POLITIKALARI VE TURKIYE’DE
ENFLASYON VE SENYORAJ iLiSKisSi

Emine DEMiy

Doktora Tezi

Tktisat Anabilim Dal .
Damisman: Yrd.Dog. Dr. Mustafa Ozer

. Eskisehir
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Haziran 1999

Anadolu Universitest
Markez Kiitiiphane



ii

DOKTORA TEZ OZ{

ENFLASYONIST FINANSMAN POLITIKALARI VE TURKIYE'DE ENFLASYON
VE SENYORAJ ILiSKiSi

~ Emine DEMIR
} Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 1999
Damgman: Yrd.Dog¢. Dr. Mustafa Ozer

Birgok gelismekte olan ulkelerde goriilen enflasyonun sebepleri iginde, kamu agiklar
onemli bir yer tutar. Ig ve dis bor¢lanma olanaklarinin smirli olmasi, hitkiimetin mali
dengesizlik durumunda, Merkez Bankasina giivenmesi, bu iilkelerin 6énemli 6zellikleridir.
Boylece, mali agigin para yaratilarak finansmani, para yaratma ve enflasyon tizerinde biiyiik
baski meydana getirir.

Bu calismada, enflasyonist finansman politikalar1 ve enflasyon ile senyoraj arasindaki
iligki incelenecektir.

Senyoraj ve enflasyon arasinda normalde pozitif bir iliski vardir. Genellikle enflasyon
yiikselirken, senyoraj geliride artar.

Ekonomik literatiir, enflasyon ve senyoraj arasindaki iligkinin analizinde, temelde iki
farkli senyoraj kavramu kullanir. Bunlar; “parasal senyoraj” ve “firsat maliyetli senyoraj” dir.
Firsat maliyeti yaklagimina g(’jre“ senyoraj, elde tutulan paramin firsat maliyeti olarak
tamimlanirken, parasal senyoraj, parasal tabanda artig anlamindadir.

Literatiirde genellikle senyoraj elde tutulan nakit tizerindeki vergi olarak tanimlanmakta
ve finansal aracimin rolii ihmal edilmektedir. Oysa senyorajin bir gesi de ticari bankalarin
mevduatlar tzerinden ayirdiklar1 ve Merkez Bankasina yat1rd1klar1 zorunlu kar§111klard1r
Hitkiimetin senyoraj geliri genellikle, Zorunlu karsiliklar ve enflasyon oraninin her ikisine de
baghdir. Zorunlu karsiliklardaki bir artig enflasyon vergisi igin vergi tabamini genisgletir.
Bankacilik sistemi rekabetg¢i bir yapiya sahip ise senyoraj geliri, monopolci bir yapiya gore
daha yiiksek olacaktir. Ciinkii, monopolcii bankaglllk sisteminde mevduat faiz oram rekabetgi
yapiya kiyasla daha disuktir.

Finansal liberalizasyon durumunda, zorunlu karslllk oranlarlnda bir diigiis ve enflasyon
oranlarinda ise artls meydana gelir. L1berallzasy0nda diger finansal varhklar ve para tabani
arasindaki ikame esnekliginin artmasiyla, hiikkiimetin ortalama ve marjlnal senyoraj kapasitesi
duser.

Enflasyon, vergi tahsilindeki siirelerin uzun olmasi nedeniyle‘ vergi gelirlerinin reel

degerini diigiirmekte ve senyoraj gelirini azaltmaktadir. |
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ABSTRACT

It is widely belived that the public sector deficit occupy a central role in causing
inflation in many devoloping countries. This is especially important in those countries where
the government has to rely on the central bank to finance its fiscal imbalances, due to its
limited access to domestic and foreign borrowing;, monetization of fiscal deficits thus
becomes the major force for money creation and inflation.

In this study, we will investigate the enflationary finance policy and the relationship
between seigniorage and inflation.

There is normally a positive relationship between seigniorage and inflation. If inflation
is higher, there is normally an increase in seigniorage revenue.

In the economic literature have used two main concepts of seigniorage in analyzing its
relationship to inflation. These concepts are termed “Opportunity cost seigniorage” and
“Monetary seigniorage”. As its name indicates, opportunity cost approach defines seigniorage
as the total “opportunity costs” of money holders. Monetary seigniorage means an increase in
the monetary base.

The literature usually represents seigniorage as on inflation tax on cash holdings and
neglects the role of financial intermediation. When banks are taken into account. However,
another element of seigniorage is the ratio of required reserves on bank deposit held at the
Central Bank. An increase in reserve requirements broadens the tax base on which the
inflation tax is applied government imposing seigniorage usually rely both on the level of
inflation and required reserves. Government seigniorage is higher if the banking system is
competitive than if it is monopolized since deposit rates are lower under monopoly banking.

The financial liberalization consists of a decrease in the required reserves and an
increase in the inflation rate. Liberalization lowers the average and marginal seigniorage
capacity of governments by increasing the elasticity of substitution between base money and
other financial assets.

Inflation reduces real revenues when there are lags in tax collection has long been a

strong arguments against seigniorage.
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GIRIS

Klasik kamu gelirlerinin kamu harcamalarini kargilamada yetersiz kalmast sonucu,
geligmekte olan tlkelerin yiiksek diizeyde seyreden kamu agiklar ile kargt kargiya oldugu
bilinen bir gercektir.

Kalkinma girisimlerinin temel kaynagint olusturan vergi gelirlerinin gelismekte
olan ilkelerde yetersiz olusu, a¢ik finansman ile ilgili politikalarin uygulanmaya
konulmasina yol agmaktadir. Yanienflasyonist finansman bigimini esas alan bir gelir
toplama politikasina itmektedir.

Ekonomik istikrarsizlifin en 6nemli gostergelerinden biri olan enflasyon son 20 yil
icersinde tlkemiz ekonomisinin en biyiik problemi olmugstur. Bu agidan senyoraj ve
enflasyon vergisi konusu, biitce agig1 ve kamu borglanma gereginin yiiksek oranlarda
sirdigu, enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde seyrettigi iilkemiz agisindan da son derece
Oonemli bir konudur. Vergi sistemimizde Onemli bir reform gorilmemesi, i¢ ve dig
borglanmanin artmasi ve Hazinenin Merkez Bankasindan borg¢lanma istegi karsisinda para
yaratma igleminin hizlanmasi konunun énemini yeterince géstermektedir.

Senyoraj ve Enflasyon vergisi konusu ozellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan
itibaren gerek teorik iktisat literatiirinde gerekse yiiksek enflasyon ve biitge agiklarinin
yasandig1 azgeligsmis ve gelismekte olan ilkelerle, Avrupa Para Birligine bagli gelismis
tilkelerde cok sik tartigilan konulardan biri olmugtur.

Bu digincelerle 6nemli oldugunu sandiimiz senyoraj ve enflasyon vergisi,
Enflasyonist Finansman Politikalan1 ve Tirkiye’de Enflasyon ve Senyoraj Iliskisi baslig:
altinda incelenmesi, aragtirma konusu olarak segilmigtir.

Bu ¢aligmada , senyoraj ve enflasyon vergisi gesitli alternatif yaklasimlarla ele
alinmig, senyoraj ve enflasyon vergisi literatiriindeki gesitli yaklagimlar tarafindan
belirtilen tanim ve kavramlar ile 6l¢iim konusundaki farkhiliklar belirli teorik format iginde

sistematize edilmeye caltgilmstir.



Bu ¢alismanin Birinci béliimiinde, konunun teorik sorunlarina deginilerek, tarihsel
kokeni ve temel kavramlan tanimlanmustir. Ikinci boliimde alternatif yaklagimlar olan
Monetarist ve Firsat maliyeti yaklagimlari standart bigimiyle ele alinmig ve ayrintili bir
bicimde sunulmugtur. Calismamin Ugiincii bolimiinde senyoraj ve enflasyon vergisi
konusundaki temel kavram ve olgiimler incelenerek Optimal senyoraj teorisi agiklanmstir.
Ayrica senyorajin hikimet ve ozel sektor arasindaki dagilimi konusuna deginilmis,
senyoraj maksimize eden enflasyon oram yine bu bolimde incelenmistir. Boliimiin
sonunda senyoraj ve enflasyon vergisi ayrimi konusunda yazarlarin goriigii yer almaktadir.
Dordiincii bolumde finansal liberalizasyonun senyoraj ve enflasyon vergisi iizerindeki
etkisi incelenerek, hiikiimetin finansal liberalizasyon sonuglarina nasil karsilik verdigine
deginilmigtir. Nakit ikamesinin senyoraj gelirine etkisi yine bu bolimde ele alinmigtir.
Besinci bolumde bankacilik sektoriiniin hitkiimetin senyoraj gelirine etkisi incelenerek,
bankacilik sektoriniin monopolcii veya rekabetgi bir yapiya sahip olmasi durumun
senyoraj gelirinin bundan nasil etkilendigi ele alinmigtir. Ayrica zorunlu kargilik
oranlarimin senyoraj gelirine etkisi Monetarist ve Firsat maliyeti yaklagimina gore ele
alinarak incelenmigtir. Altinct bolimde Tanzi Etkisine deginilenerek, enflasyonist
finansman ve vergi gelirlerindeki toplama gegikmeleri arasindaki iligki incelenmisgtir.
Yedinci/\—tggylﬁmde ise Turkiye’de enflasyonun senyoraj gelirine etkisi ekonometrik
yontemler kullanilarak hesaplanmaya galigiimigtr.

Elde edilen bilgilere dayali olarak genel nitelikteki arastirma sonuglari ise

caligmanin son béliimiint takiben sonug sayfasinda verilmisgtir.



BIRINCI BOLUM

KAPSAM METODOLOJi VE TARIHSEL GELiSiM

1. KAPSAM

Kalkinma siirecindeki uluslarin  ekonomik  biiyimeyi  gerceklestirmede
karsilastiklar: énemli sorunlardan birisi de yeterli sermaye birikiminin saglanamamasidir.
Ozellikle kalkinma girisimlerinin finansmamnda temel kaynak olan vergi gelirlerinin
yetersizligi, bu iilkeleri agik finansman politikalarina, yani enflasyonist finansman seklini
esas alan gelir toplama politikasina itmektedir.

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarm kargilayabilecek miktarda olamamasimin
cesitli nedenleri vardur. Bunlar;'

i-) Bu iitkelerin vergi tabanlarinin yiiksek bir vergi yikiini tagiyabilecek glgte
olmamalart,

ii-) Vergi tabanlarimn elverigli oldugu kabul edilse bile, bunu gerektirdigi sekilde
degerlendirebilecek etkin bir vergi idaresinin olmamast,

iii-) Siyasal nedenlerle yuksek vergi yﬁkleriniﬁ ortaya ¢ikamamasidir.

Ote yandan kamu agiklar dort degisik bigimde finanse edilebilir:

- Para basmak (emisyon),

- Mevcut doviz rezervlerini kullanmak,
- Dis borg almak,

- I¢ borg almaktir.

! Vito Tanzi, “Lags in Tax Collection and the Case for Inflationary Finance: Theory With Simulations,”

Fiscal Policy, Stabilization, and Growth in Developing Countries. der. Mario I Blejer ve keyoung chu,
Washingtoi: IMF Publications, (1989), s. 208.



Bunlar esitlik olarak,

Biitge agig1 = Basilan para(emisyon) + (kullanilan doviz rezervleri + alinan dig borg)+
alinan 19 'borg |

bigiminde yazabiliriz.

Bu esitlikde yer alan her bir finansman bigimi 6nemli bir makro ekonomik
dengesizligi de beraberinde ge1.:ir‘ir.2 Ornegin, déviz rezervlerinin kullanilmasi doviz
krizinin baglamasina, dig bor¢lanma dig borg krizine ve i¢ borglanma ise reel faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agabilir. Bitge agiginin para yaratilarak finansmani ise
enflasyonun artmasina neden olur. Ancak para yaratilmasi ve enflasyonun artmast kamu
gelirlerini dolayli yoldan arttirmaktadir. Bu artis ii¢ gekilde gerceklesmektedir,

i-Enflasyon tipki bir vergi gibi islemektedir. Ciinkii enflasyon para balanslari
iizerine konan bir gesit zimni vergidir.’ B(S};lece kamu kendini enflasyon vergisi
araciligiyla finanse edebilmektedir.

ii-Enflasyonun artmasiyla i¢ bor¢lanmamn sabit degeri digmektedir.

iii-Enflasyon artti§1 i¢in artan nominal gelirlerden daha fazla gelir vergisi almak
miimkiin hale gelmektedir.

Enflasyonist finansman ile, vergi toplanmasina :)ranla daha kolay gelir elde
edebilmekte, Merkez Bankalart bu tiir enflasyonist finansman politikalari izleyen iilkelerde
bagimsiz bir bi¢imde para stokunu belirleyen kuruluglar olmaktan ¢ikmaktadir. Merkez
Bankalarinin para basarak kamu sektorii agiklarm kapatmaya cgaligmalar: fiyatlart genel
diizeyini arttirmakta ve paranin satin alma giicini onemli 6lgiide dugirmektedir.

Enflasyon Vergisi, az gelismig veya gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda normal
vergi gelirlerine alternatif olarak digiiniimektedir. Boyle bir politika sonucu paranin satin
alma guictintin ditgiirilmesi, varliklarin bir bolimini para olarak tutan gruplarin satin alma
giiclerini azaltmaktadir. Bu: durum esas itibariyle dolayl1 yollardan bu gruplardan vergi

alinmasindan bagka bir sey degildif: 'Dolaslmdaki para miktar1 devletin 6zel kesime olan

z Stanley Fisher ve William Easterly, “The Economics of the Government Budget Constraint,” The World
Bauk Research Observer, vol.5, No.2, july (1990), s. 131.
3 Milton Friedman, “Government Revemme from Inflation,” Jowrnal of Political Economy. Vol.79,

july/Aungust (1971), s. 846.




borcunu temsil ettigi olciide, enflasyon; dolasimda olan paranin degerini etkilemekte ve
dolayisiyla devlet igin dogrudan bir gelir kaynagi olugturmaktadir.

Enflasyon nedeniyle varhiklarimin bir kismini para olarak tutan gruplardan kaynak
transferi konusu, Keynes* ve Friedman’ tarafindan incelenmistir. Ancak bu yolla kamuya
gelir transferinin maliyetinin incelenmesi ve konunun ampirik olarak aragtirilmasi M.J
Bailey’nin® ¢aligmas ile baslamstir.

Eger Merkez Bankast dolagimdaki para miktarini, reel milli gelirdeki artig oraninda
arttirirsa, reel gelir elde eder. Bu gelire de Senyoraj Geliri denilir.

Merke; Bankasinin para arzimi artirmast, enflasyona neden olur. Bu gekilde
nominal varliklarin reel degerini etkileyen senyoraj, ticari bankalarin ayirmak zorunda
olduklan zorunlu kargiliklar ile hane halklan tarafindan elde tutulan para tizerindeki bir tiir

vergidir.

2. TEORIK SORUNLAR

Senyoraj ve enflasyon vergisi, konusunda literatirde tam bir uzlagmamn oldugunu
soylemek miimkiin degildir. Literatiirde bazen enflasyon vergisi ve senyoraj ayri kavramlar
seklinde kullamlirken bazen de birbiri yerine kullanilmaktadir. Farkli yaklagimlar senyoraji
farkli bi¢cimlerde tanimlamakta ve buna bagli olarak farkli bigimlerde hesaplamaktadir. Ne
sekilde tammlamlirsa tammlansin, senyoraj bazi temel teorik sorunlari da gindeme
getirmektedir. Bu sorunlar;

Senyoraj gelirleri ile geleneksel kamu gelirleri arasinda nasil bir baglant1 vardir? Bu
baglamda vergi gelirlerinden ve senyoraj gelirlerinden olugan bir optimal kamu gelir
bilesimi tanimlanabilir mi? '

Senyoraj gelirini belirleyen etmenler nelerdir? Senyoraj geliri elde etmenin bir tist
sinir1 var mudir? Bu dst sinir veri olarak kabul edildiginde maksimum senyoraj gelirine

denk diigen enflasyon oram ne olmalidir?

N JM. Keynes, A Tract on Money Reform, (Capter 2, London, 1923), s. 37-60.
> M. Friedman, “Discussion of the Inflationary Gap,” in: M. Friedman, Essays in Positive Economics,
(Umversﬁy of Chicago Press, Chicago I, 1953).

Martin Bailey, “ The Welfare Cost of Inflationary Finance, < Journal of Political Economy, LXTV, 2,
{(1936), 5. 93-110.

et




Giicii yiksek para(parasal taban) yaratarak senyoraj geliri elde etmenin gesitli
makro degiskenler(para talebi, vergi gelirlerinin reel degeri, enflasyon oram, faiz hadleri,
biiytime hizi, biit¢e agiklari, vb.)iizerindeki etkileri nelerdir?

Gelismekte olan ulkeler kalkinmalarini senyoraj gelirleriyle ne 6lgiide finanse
edebilmektedirler?

Teorik sorunlar diginda ayrica bir dizi ek sorunlar vardir. Bu sorunlar;

Senyorajin uygun tanimi nedir? Ve senyorajin diizeyini etkileyen hikiimet
tfaaliyetlerinin digsal sinirlar nedir? Senyorajin optimal bir diizeyini tanimiamak miimkiin
mildiir? Refah dizeyini korumay: disiinen bir hitkiimetin senyoraj diizeyini yiikseltmesi
miimkin midir? Bir hitkiimet pozitif sabit bir senyoraj diizeyini saptama ve kabul ettirme
giiciine sahipmidir?’

Zorunlu rezerv oram ile senyoraj gelirleri arasinda nasil bir iliski vardir? Optimal
enflasyon orani ekonomik biiyiime durumunda ne olur? Senyorajin bolisiimiinii belirleyen
faktorler nelerdir? Dengesizlik siirecinde senyoraj geliri nasil etkilenmektedir? Geleneksel
vergi gelirleri ve enflasyon vergisi toplamini maksimum eden optimal enflasyon orani nasil
belirlenir? Senyoraj ve alternatif para arzi rejimi arasindaki iligkiler nelerdir?

Senyoraj konusu iktisadin tek bir alaninda degil birgok alaninda tartigilmaktadir.
Bunlar arasinda; mikro ve makro iktisadi, optimal vergilendirme teorisini, parasal biiyiime
teorisini, rasyonel beklentiler ve dinamik yaklasimlari, kamu borglanma teorilerini ve
pozitif ve normatif kamu finansman teorilerini®, kalkinma ve endiistrilesmenin finansmam
ile enflasyon ve biiylime modellerini siralayabiliriz.

Senyoraj literatirinde goriilen bu teorik ¢esitlilik konunun yeni olmasindan
kaynaklanmaktadir. 1950°1i yillardaki Chicago tartismalaninin bir yan wriinii olarak Cagan’
ve Bailey'”in caligmalariyla baglayan senyoraj literatiirii olduk¢a gelismis ve senyoraj
teorisinin olugum siirecide belirli bir asamaya gecmistir. Artik 1990’11 yillarda teorik

platformda ¢oziim bekleyen sorunlar; agik ekonomide senyorajin belirlenmesi, zaman

! Luigi Spaventa, “Seigniorage: Public Finance and Exchange Rate Regimes, Seigniorage : Old and New

Policy Issues,” European Economic Review, 33,(1989), s. 557.

8 Spaventa, a.g.e., 5. 557.

Philtip Cagan, “ The Monetary Dinamics of Hyperenflation, Studies in the Quantity Theory of Money,
M. Friedman (Ed.), University of Chicago Press, Chicago, (1956), s. 25-117.
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tutarliligy olan optimal politikalar, senyorajin genel denge analizi ve oyun teorisi igindeki

formilasyonlaridir.

3. TARIHSEL GELiSiM

Senyoraj kavrami esasen altin ve giimily maden sistemine dayanir. Bu para
sisteminde madeni paralari basmak(darp etmek) hikiimdarin tekelindeydi, hikimdar para
basimi i¢in idaresi altindaki altin ve giimiigiin bir kismina el koyabilirdi. Senyoraj, madeni
para basiminin gergek maliyetini agan boliimuydi. Eger darb edilmis altin ve giimiig para
dogrudan dogruya madenden ¢ikarilan altin ve giimiis ile yapilmigsa bu durumda senyoraj
bir ¢esit madenin ucretiydi. Yipranmis madeni paralarin, yeni madeni paralarla
degistirilmesi durumunda ise senyoraj bir tiir mal vergisiydi.

Hikiimdarlar senyoraji artirmanin yollarini oldukga erken kesfettiler. Yipranmig
olan madeni paralarin hazineye geri doniisini bekleme yerine, zaman zaman eski paralari
tedaviilden kaldirarak, yeni paralarla degistirmislerdir. Bu mudahalelerde iki yolla
mumkiindi. Cok seffaf “cok dirist” yontem, tedaviilden kaldinlmig olandan daha az
madeni paray: piyasaya geri vermektir. Bu yontem Almanya’da kullanilmigtir. Ornegin
I Frederic devrinde madeni paralar1 darb etme tekelini elinde bulunduran hitkkiimdar bu
yontemi kullanmustir. Ikinci ybhtem madeni paranin kalitesini diisiirmektir. Eski paralar
yenisi ile esit hesap birimiyle degistirilirdi. Fakat yeni para ya agirlikca daha az yada
icerdigi degerli alagim azaltilmisti. Genelde ikinci yontem kullanmiimigtir. Ciinkii tahmin
edilecegi gibi, bu yontemle yapilan iglemi anlamak daha az mimkin oldugundan
hikiimdar daha az halk tepkisiyle kargilagmustir'".

Bu konuda en eski bilgi, imparator Neron’un devrinde(M.S. 54-68) yapilan paranin
degerini digirilmesidir. Neron o zaman kullamlan altin para(aureus)nmin icerigindeki altin
miktarim 8:18 gramdan 7:22 grama distirmistir. Imparatorlugun Septimus Severus
doneminde altin madeni paramin igerigindeki gimig oram %40’t1. Orta cagin ilk

donemlerinde tahta yeni bir kral ¢iktigi zaman eski paray1 daha digsik kaliteli yeni bir

10 Bailey (1956), a.g.e., s. 93-110.
n Kun Janos, “Seigniorage and Burdens of Government Debt,” Macaristan National Bank of Hungary
workshop studiesi 3., National Bank of Hungary ( 1996), s. 6.



parayla degistirmesi genel bir uygulamaydi. O zaman eski paramin yenisi ile degistirilmesi
zorunluydu. Bunun yam sira madeni para basiminda yil i¢inde de degisiklikler sik sik
olurdu. Saltanat siiresince sahte(taklit) paraya sahip olanlarla belirli miktar eski paraya
sahip bulunanlar kesinlikle cezalandirihirdi*2.

Paranin degerini diigiirme enflasyona ve giivensizlige neden oldugu gibi ithalatida
olumsuz yonde etkilemigtir. Ciinkii madeni paralarin sik sik degistirilmesi, dig tlkelerde
ciddi bir givensizlikle kargilandi. Béylece yeni tedaviile ¢ikan madeni para hikiimdarla
halk arasinda sik sik tartigma konusu olmusgtu.

Bu ginin terminolojisindeki parasal taban ile, madeni paranin stoku aymi
anlamdadir. Parasal tabani arttirmanin iki yolu vardr:

1. Ekonomik aktorler tarafindan sunulan degerli metallerle, direkt madencilikten
gelen altin ve gimiigle veya. dis iilkelerle yapilan savaglarda ele gecirilmis yada toplanmsg
yabanc: paralarla, yeni paralar darb edilmistir. Bu durumda senyoraj darb edilen madeni
paranin gercek maliyeti ile el konulmug(kamulagtiriimig) miktan arasindaki farkt.

2. Merkezi otorite(kral, hazine yada hiukumet) dolasimdaki degerli madenin
miktarindan daha ¢ok para darb etmek(basmak) suretiyle nakit paranin degerini diistirirdi

Baglangicta degerli metal stokunun bulundugunu varsaydigimizda, senyoraj, glimiis
madeni para sisteminde parasal tabamn briit artigidir. Bu agiklama orta ¢aga ait senyoraj
disiincesiydi. Parasal taban, bu doénemde sadece madeni paralar micevher igin
eritildiginde yada gelecekteki kotii durumlar igin gémiileme yapildiginda veya paranin
fiziksel tahribata ugramasi nedeniyle azalirdi.

Senyoraj, senyoraj oranina ve arz edilen altin veya gimis kiilge miktarina baghydi.
Hiikiimdar ya madenin nominal degerini yiikselterek yada madeni para igindeki altin yada
giimiig miktarini azaltarak, agik¢a yada gizlice senyoraj oramm yikselterek kisa donemde
gelirini arttirabilirdi. Altin veya gumiig killge sahipleri bu azalmay: hemen anlayamaz daha
ok sonradan fark eder ve tepki gosterirlerdi.” Hitkiimdarm deger diigiirme politikas: halk

tarafindan fark edildigi zaman, fiyatlar yiikselecegi icin, senyorajin reel degeri de

12

Janos, age., s. 7.
13

Akira Motomura, “The Best and Worst of Currencies:Seigniorage and Currency Policy in Spain, 1597-
1630,” The Journal of Economic History, vol. 54, No.1(March.1994). 5. 110




azalacaktir. Bu sefer hikiimdar senyorajin reel degerini korumak igin daha yiiksek oranda
deger diisirme politikasi izleyerek aym iglemi tekrarlayacaktir. Sonugta hiikkiimdarin
kredibilitesi titkenecek ve hitkiimdarligin paras: reddedilecek veya sadece hitkkiimdara vergi
o6denmesinde kullanilacak ve yabanci paralar ve hikkiimdarlik parasi arasinda bir “para
ikamesi” gergeklesecektir. Yani “Gresham Yasasi” geregince ko6tii para iyi parayi
kovacaktir. Bu hiperenflasyonist ortamda hikiimdar hem kredibilitesini yiikseltmek hem
de yeniden senyoraj olanagina kavugmak i¢in para reformuna bagvuracaktir.

Senyoraj geliri, altin yada gimig kilce tizerinden madeni paranin degerindeki artig
ve darp maliyetleriyle sinirliydi. Bazen altin ve giimiig kiilge sahipleri, kiilgelerini yabanci
tilkelerin darphanelerinde daha digik darp tcreti 6deyerek ve beklenen para miktarim
alarak darp ettirebilirdi. Darphaneler arasindaki biiyik rekabet darphane cretinin
diigmesini tegvik etmistir. Bu durum monarsik sistemde uzun donem senyoraj gelirinin
kaybolmasina neden olmustur.

Ortagagin ilk donemlerinde bir ¢ok ilke hiikkiimdan harcamalarinin bir
kismim1 finanse etmek icin, madeni para basimundan saglamis olduklar kérlan
kullanmislardir. Literatiirde senyoraj ya toplam gelir yada para tretim ve saklanmasindan
saglanan kérlar olarak birbiri yerine stk sik kullanilmigtir. Tabii ki gelirler ve karlar maliyet
sadece sifir olursa ozdestir.**

17.ve 18. Yiizyilin baglarinda ¢ogu gelismekte olan ilkeler paralarinin degerini
cogu kez isteksizce dusirmislerdir. Bu durum ekonomilerinin geligmesini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu dénemde ticari bankalarin madeni paranin yerine bunlarin karsihigi olan
banknotlart ¢ikardigi gorilmiistiir. Altin ve giimily maden sahipleri bankalara degerli
madenlerini yatirir ve bunun karsiifinda muamelelerde kullanilmak amaci ile banknotlar
verilirdi. Bu banknotlar nakit olarak paranin fonksiyonlarini Gistlenmistir. Bu sistem giiven
temeline dayanmaktaydi. Bir banknotun kabuli, bunu ¢ikaran bankaya gotirtldiginde
banka tarafindan kargilig: altin veya giimiis olarak degistirilebilir olmasi giiven yaratmigtir.

Bankalar zamanla banknot sahiplerinin, sadece kiigiik bir kisminin altin ve gimiis madeni

1 Manfred JM Neumann, “Seigniorage in the United States:How Much Does the U.S. Government Make
from Money Production , Federal Reserve Bank of St. Louis, vol:74, (March 1992), s. 29-30.
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para talebinde bulundugunu farkettiler. Bunun sonucu olarak bankalar altin veya giimiig
karsiliZ1 olmaksizin, ilave banknotlar tedaviile ¢ikartarak bor¢ vermeye basladilar. Parasal
taban, altin ve giimiis paray: igermekteydi. Degerli maden karsiligi olmayan banknotlarin
kredi olarak verilmesiyle elde edilen faiz geliri 6zel bankalarin kérlarin: arttirdi. Bankalara
olan giiven zaman zaman sarsildi. Ozellikle savag veya ekonomik buhran dénemlerinde
banknot sahiplerinin ¢ogu banknotlarimi altin veya gimig paralarla degistirmek
istediklerinde boyle bir talebi beklemeyen bankalar, karsiliksiz olarak tedaviile ¢ikarilan
banknotlarin karsiligini veremedikleri igin bankalarin iflasi, bankacilik sisteminin
guvenirliligini sik sik tehdit etmigtir. Boylece devlet tarafindan, degerli maden kargiligi
olmaksizin ¢ikarilacak banknotlarin maksimum oram sinirlandirildi ve bu kurala baglilik
diizenli sekilde kontrol edildi. Daha sonraki donemlerde banknotlarin basimz ile elde edilen
gelir, ticari bankalarin yerine devlet tarafindan toplandigindan 6demeler sistemine giiven
artti. Merkez Bankalari 18.yy’da gorilmeye basladi. Merkez Bankalann banknot
emisyonunda bir tekeldi.

Devletin altin karsiligi olmaksizin ¢ikarilacak banknot miktarim belirlemede tek
yetkili kurumu Merkez Bankasi idi. Boylece Merkez Bankasi altin karsiligi olmayan
banknotlarin 6diing verilmesiyle elde edilen faiz gelirini tekeline almigti. Devletin Merkez
Bankasimnin %100’ine sahip bulundugu bu durumda, bu yolla elde edilen kirin timi
devlete kalmaktadir. Fakat bu tekel geliri, banka tamamiyla devletin olmasa da devlet
tarafindan toplanmigt1. Paranin degerini agini 6lgiide disiirerek tedaviile ¢ikarilmasi ile elde
edilen bu gelir, senyorajin yeni bir seklidir.

Savag zamanlarinda hiikiimetin harcamalarinda biyik dalgalanmalar oldu ve artan
harcamalar kargilamada vergi gelirleri yetersiz kaldi. Bu donemlerde hikiimetler paranin
itibari degerini dastirerek gelir elde etme gekline geri dondiler. Bu daha 6nce bahsedilen
ortagaga ait senyoraj geliri elde etme yoluydu. Bunu yapmanin basit iki yolu vardi. Bunlar:

i-Hikiimet altin igeren banknotlarin konvertibilitesini ve itibari degerindeki
kontroliini askiya aldigt zaman, para arzindaki artiga bagli olarak enflasyon yiikseldi. Bu
durumda paranin nominal degerleriyle iligkili olarak, icerigindeki degerli metal miktan
azaltild1 ve paranin degeri distii. Savag zamani altin ve gimils dolagim disinda birakilarak

ya hazinede tutuldu yada savagla meydana gelen ticari agiklan kapatmak igin dig tlkelere
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transfer edildi. Savas sona erdigi zaman devletin borcu enflasyon nedeniyle reel olarak
azald1 ve tedaville yeni paralarin sunulmasi ile normale geri doniildii.

ii-Devlet degerli metal karsilifi bulunmayan banknotlari tedaviile ¢ikardiginda,
halk tarafindan bu paranin kabulii zorunluydu. Bu metot I Diinya Savagt sirasinda
Ingiltere’de kullanildi. ™

16.yiizyil ve oncesinde Osmanli para diizeni, Avrupa ve Asya ekonomilerinde
oldugu gibi, altin giimig, bakir ve diger madenleri iceren sikkelere dayanmaktaydi.
Imparatorlugun temel para birimi gimis icerikli akce idi. Bilinen ilk Osmanli akgesi
yaklasik olarak 1326 yilinda Orhan Bey tarafindan bastirilmugtir. Selgukiu sikkelerinde
esinlenerek bastirilan ilk akg¢enin agirligi 1.15 gramdi ve iginde yiizde 90 oraninda giimiig
bulunuyordu.

Altin paralar ise buyiik hacimli iglerde, uzun mesafeli ticarette ve biiyiik servetlerin
saklanmasinda kullanilirdi. Osmanli devleti uzun bir siire kendi altin sikkelerini basamamaisg
bunun yerine bagka devletlerin altin paralarimin piyasada dolagsmasina ve kullanilmasina
izin verilmigtir. Bilinen ilk Osmanli altin parasi 1478 yilinda II. Mehmet tarafindan
bastiriimigtir.

Boylece fiili olarak ortaya altin ve giimiise dayanan iki degerli madeni de kullanan
bir para sistemi ¢ikmig oluyordu. Bu diizende tedaviil eden paralarin satin alma giiclini
yada itibari degerini, esas alarak igerdikleri altin yada giimiig miktan belirlemekteydi.

Madeni para dizenini kullanan devletlerin ve bu arada Osmanli Devletinin
bagvurdugu onemli bir iglemde taggisti. Taggis sirasinda devlet dolasimdaki altin yada
gumiis sikkeleri piyasadan toplar ve bunlarin igindeki degerli maden igerigini azaltarak
yeniden piyasaya surerdi. Osmanli devleti 18. Yiizyila kadar kendi altin sikkelerinin
icerigini  de@istirmemis, tagsis islemlerini gimis icerikli akgeler Uzerinde
gergeklestirmigtir. Osmanli para diizeninin temel para birimi olan akgenin 16.ytizyil
sonlarina kadar istikrarini korudugunu soyleyebiliriz. Orhan Beyin bastirdig: ilk akgelerde
yaklagik 1.04 gram saf gimiiy bulunmaktaydi. 1580’lerin baginda basilan akgelerde ise
0.61 gram kadar saf giimiis vardi. Demek ki buradaki iki buguk yizyillik siirede akg¢enin

15 Janos, a.g.e., s. 8-11.
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gumiis igerigi %40 kadar azalmistir. Bu erken donemdeki kii¢iikk oranli tagsislerin en
onemlileri II. Mehmet tarafindan yapilmigti.

Osmanli devletindeki tagsislerin en Onemli ve en sik gorilen nedeni devletin
piyasaya daha fazla para siirerek gelir saglamasiydi. Bu nedenle tagsis islemini yalnizca bir
devaliiasyon olarak degil, aym1 zamanda biit¢e agiklarini kapatmak amaciyla devletin ek
para basmasi olarak da yorumlamak gerekir. Ciinkii taggis islemi sayesinde bir yandan
dolagima sokulacak para miktar1 artiyor, bir yandan da devletin elinde 6demeleri igin
kullanilabilecegi bir fon yaratilmig oluyordu.

Bu ek para basma isleminin sonrasinda fiyatlar akcenin gimdis igeriSiyle ters
orantili olarak ve dolagimdaki para miktaniyla dogru orantil: olarak artis gosteriyordu.
Devletten akge tizerinden belirli bir miktar maas almakta olan devlet gorevlileri ise,
maaglanmin satin alma giiciiniin azaldigin1 goriyorlardi. Bu durumda maagh devlet
'gérevlileri ve yenigeriler direnise gegiyorlar, gicleri yeterlerse de ayaklamyor,
sorumlularin cezalandiriimasini istiyorlardi. Yenigerilerin somut iktisadi talebi ise
maaglarin satin alma giiciini korumak amaciyla bu tagsis isleminin geri alinmasi yada
tagsis oramna baglt olarak maaslarma zam yapilmasi oluyordu.®

Mali bunalimlarin ve sik sik bagvurulan tagsislerin Osmanli para diizenini alt Gst
etmesi kagimilmazdi. Nitekim Osmanh parast 17. Yizyilda buyik dalgalanmalar ve
belirsizliklerle dolu istikrarsiz bir dénem yagamgstir. Boylece 1780°lerin sonundan
1840°larin ortalarina kadar ki derin mali bunalim ortaminda Osmanli tarihinin en hizh
enflasyonunun yagandigi, enflasyon hizinin ortalama olarak yilda yizde dokuzu agtigi
ortaya ¢ikiyor. Bu hiz bugiinkii olgiiler i¢inde fazla yiikksek goziikmeyebilir ama 20. Yiizyil
oncesindeki degerli madenlere dayali para sistemleri i¢in ¢ok yiuksek bir diizeye isaret
etmektedir. Ayrica 1789-1808 ve 1827-1828 gibi biiyitkk tagsislerin yapildigt yillarda
enflasyon un bu ortalamanmin ¢ok tizerinde ¢ikmig, hatta yiizde yiiz agmustar. "’

1840’lara gelindiginde, bir ek gelir kaynagi olarak madeni paralarin tagsisi artik

¢ok maliyetli bir yontem olmustu. Sik sik uygulanan tagsisler ve onlart izleyen enflasyon

16 Sevket Pamuk, 100 Soruda Osmanh-Tiirkiye iktisadi Tarihi 1500-1914, (Gergek yaymevi 100 soruda
dizisi:53, 3.basky, istanbul 1993), s. 96-98.
1 Pamuk, a.g.e., s. 132-133.
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dalgalarn, toplumsal ve siyasal bunalimlara yol agiyordu. Ayrica para biriminin degerindeki
dalgalanmalann yarattigi belirsizlikler ekonomiyi olumsuz etkiliyor, zaten yetersiz olan
vergi gelirlerinin daha da diigmesine yol agiyordu. Ayrica imparatorlugun degisik
yorelerindeki kur dalgalanmalan dis ticareti de olumsuz etkilemekteydi. Avrupal: tiiccarlar
ve devlet temsilcileri para sisteminin istikrara kavusturulmasi i¢in bask: yapiyorlardi.

Bu kosullarda devlet 1844 yilinda Tashih-i Ayar yada Tashih-i Sikke olarak
adlandirilan iglemle madeni para sistemini yeniden diizenledi. Bir gram saf giimilg igeren
kurus, yirmi kurug degerindeki giimiis mecidiye ve yiiz kurug degerindeki altin lira temel
para birimleri olarak kabul edildi. Yeni altin liralar 6.6 gram saf altin igeriyordu. Boylece
¢ift metalli bir para diizeni sirdirilmis yada yeniden kurulmus oluyordu. Bu tarihten
sonra devlet tagsis girisimlerini durdurmus ve birinci Diinya savagina kadar madeni
paralarm dis kur degeri 1.10 Osmanli lirasi=1 Ingiliz sterlini diizeyinde degismeden

kalmigtir.*®

8 Pamuk, a.ge.,s. 186-187.
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IKINCI BOLUM

SENYORAJ VE ENFLASYON VERGISI KONUSUNDA CESITLI

YAKLASIMLAR

Modern ekonomik literatiirde temelde iki farkhi senyoraj kavrami kullanilir.
Monetarist senyoraj ve firsat maliyetli senyoraj.

Literatiirde senyoraj genellikle para yaratmak yoluyla elde edilen kamu geliri olarak
tanimlanirken, diger taraftan ampirik ¢aligmalarda senyoraj 6zel kesim tarafindan elde
tutulan paranin firsat maliyetine esdeger goriinmektedir."”

Diger bir ifade ile senyorajin “mali” ve “parasal” olmak iizere iki yonii
bulunmaktadir. Parasal yon, para yaratma yonii ile elde edilen kamu gelirine denk gelirken,
mali yon elde para tutmamn 6zel kesime maliyetini gézonine almaktadir. Mali yon
senyoraji  Ozel késimden para otoritelerine yapilan bir servet transferi olarak
tammmlamaktadir. Parasal yon agisindan senyoraj, kamu kesiminin finansman ihtiyacin
karsilamak ve baz kesimlere yapilan transfer 6demelerini gergeklestirmek igin tahsil
edilen zimni bir vergidir.?

Senyorajin bu iki yonii tanim ve 6lgiim konusunda iki farkh yaklagimin gelismesine

yol agmustir. Monetarist(paract) yaklasim ve Firsat maliyeti (Kamu maliyesi) yaklagimi.

1. MONETARIST YAKLASIM
Geleneksel vergi gelirlerinden bagimsiz olarak hiikiimetin gelir elde etmek i¢in

bagvurdugu enflasyon vergisi yada diger bir deyisle enflasyonist finansman konusu ik

19 Martin Klein, and Manfred JM. Neumann, “Scigniorage: What is it and Who Gets it?,”
weltwirtschafdiches Archives, (1990), s. 205,
0 Klein ve Neumann, a.g.e., s. 206.
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olarak Monetarist Teori igersinde tartislmuistir. Bu konu Phelp®' tarafindan “Chicago
tartiymalar” olarak adlandirilan iki temel yonde gelismistir. Bunlardan ilki Cagan®*’m
hiperenflasyon siirecindeki enflasyon vergisini inceleyen Monetarist yazindir. Ikincisi ise
Bailey™’in ¢aligmasim igeren enflasyon vergisinin refah maliyetinin degerlendirilmesini
kapsar.

Monetarist enflasyon vergisinin analizi, ¢esitli kavramlar ve modellerle
gelisgtirilmistir. Bunlar; Devletin tekel parasi yada baz para, durgan durum dengesi veya
buyiiyen ekonomi, digsal veya igsel para arzi, stok-uyarlama veya akim -dengesizlik para
modelleri, uyarlayici beklentiler veya rasyonel beklentiler, anlik denge olusumu veya gecis
stresini kapsayan simdiki deger analizi ve kismi uyarlama mekanizmasi ve kapali veya
acik ekonomi modelleridir.

Bailley -tipi refah maliyet analizi; optimal vergileme, genel denge veya kismi denge
otonom veya uyarilmig biyime, ortalama veya marjinal refah maliyeti dogrultusunda
geligtirilmigtir.

Monetarist teori, geleneksel kamu finansman analizindeki satig vergilerinin
benzerligini kullanarak, reel para balanslar iizerindeki bir gesit vergi gibi biitge agiklarimin
para arzindaki artigla finanse edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyonu
degerlendirmektedir. Bu kargilagtirmada satis vergilerinin vergi yiikii agisindan analizi,
enflasyon vergisinin refah maliyeti i¢inde kullanilmigtir.**

Bu bélimde enflasyonist finansman sorunu Monetarist yaklagim i¢inde sinurlayici

ve basitlestirici varsayimlarla analiz edilecektir.

1.1. Monetarist Yaklasimin Varsayimlan
Monetarist yaklasima gore senyoraj devletin parasal tabanu arttirarak reel kaynaklar

tizerinde egemenlik kurmasidir. Monetarist yaklagimda devletin para yaratarak gelirini

A Edmund Phelps, “Inflation in the Theory of Public Finance,” Swedish Journal of Economics,

75, (1973), s. 67-82.

2 Cagan, a.g.e., s. 25-117.

2 Bailey, a.g.e., s. 93-110.

24 Celal Kiiciitker, Hasan Kazdagl,, Cenap Erdemir, Seignorage in Turkey Concept and Measurement,
(Republic of Turkey Prime Ministry The Undersecretariat of Treasury, General Directorate of Economic Research,
December 1994), s. 5.
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arttirmasinin incelenmesi, karsilagtirmali statik ve kismi denge analizi iginde ele alinmigtir.

Burada enflasyondan elde edilen gelir yani senyoraj bir “akim” kavramidir ve devletin reel

kaynaklar tizerindeki giiciini yada monopol rantim temsil eder. Sistemde bankacilik

sektoriiniin olmamasi, paranin faiz icermemesi ve ekonomide para yaratma konusunda tek

yetkili kurumun devlet olmas1 modelde baslangigta yapilan basitlestirici varsayimlardir.

Bu yaklasimdaki diger varsayimlar ise soyledir:*

1.
2.

® = oW

10.

11.

12.

13.

Ekonomi duragan-durum dengesindedir.

Dengede igsizlik orant beklenen enflasyon oranindan bagimsizdir.(dogal igsizlik
orani hipotezi)

Ekonomi diga kapalidir.

Beklenen enflasyon orami gergeklesen enflasyon oranina esittir ve tam ongori
vardir. Ayn1 zamanda algilanan enflasyon orani gergeklesen enflasyon oranimna
esittir ve surpriz enflasyon yoktur.

Arzulanan reel para balanslan gergeklesen reel para stokuna esittir.

Dengede reel para balanslar degisme hizi reel gelir biiytime hizi ile orantilidir.
Reel gelir digsaldir ve parasal faktorlerden bagimsizdir.

Parani dolagim hizi veya reel para balanslarinin reel gelire oran1 uzun dénemde
istikrarlidir.

Sermayenin getiri oran1 veya reel faiz oram sabittir.

Fiyatlardaki degisim anlik olmaktadir ve uyarlama i¢in bir ge¢is donemi
bulunmamaktadir.

Reel para talebi fonksiyonu birinci dereceden homojen olup para arzindan
bagimsizdir.

Reel para balanslarinda anlik uyarlama ve reel para balanslarindaki degismelerin
enflasyon tizerinde etkisi yoktur.

Para arzi digsal bir degiskendir ve para arzinin artly oram para otoritesi

tarafindan sabit olarak belirlenmektedir.

Kiciiker ve Digerleri, a.g.e., s. 8-9.
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14. Para basmak sureti ile finanse edilen kamu harcamalar kalkinma projeleri icin
degil sosyal transfer harcamalari igin yapilmaktadir. Diger bir degisle
enflasyonun reel gelir veya bilylime hizi {izerinde uyarici bir etkisi

bulunmamaktadir.

1.2. Monetarist Yaklagima Gére Senyorajm Tanmm ve Ol¢iimii

Monetarist yaklagim senyoraji parasal tabanin artirilmasi ile elde edilen kamu geliri
olarak tammlanmistir. Senyoraj gelirinin miktan ekonomideki reel gelirin bilyiime
miktarina esit olmaktadir. Monetarist yaklagim devletin para yaratilmasindan elde ettigi

senyoraj gelirini;

Sm = AM veya
sm = Sm/P = AM/P

seklinde tammlanmaktadir®®.

Burada;
M: Parasal taban (guicii yiiksek para)
Sm: Para basimindan elde edilen nominal senyoraj geliri
P: Fiyatlar genel diizeyini

ifade etmektedir.

Sm= AM = M;-M,;
sm = Sm/P = AM/P = M;-M,.,/P

seklinde de ifade edebiliriz.
Bu tammlamay: farkli bigimde yazmak miimkiindiir. Ancak Monetarist yaklagimin
temelinde bulunan Klasik Miktar Teorisini kisaca inceleyerek konuya acgiklik getirmek

yararh olacaktir.

% Kiigiiker ve Digerleri, a.g.e., s. 10.
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Enflasyonist finansmanin Monetarist analizinin temelinde Klasik Miktar Teorisi

yatar. Fisher-tipi veya Cambridge-tipi 6zdeglikten ¢ikartilan iligki soyledir;
MV =PY
Burada M, V, P ve Y sirasiyla nominal para stokunu, paranin dolagim hizini,
fiyatlar genel diizeyini ve reel gelir diizeyini gosterir. Reel gelir i¢indeki reel para talebinin
payin1 gosteren ve paranin dolagin hizinin tersine esit olan bu kararh iligki su sekildedir;

V =PY/M veya 1/V = M/PY

Diger taraftan Fisher tipi Miktar Teorisi, degiskenlerin zamana gore logaritmik

tirevlerinin alinmasiyla biiylime hizlar: cinsinden g6yle yazilabilir;

prtv=mt+A veya p=matA-v

Burada p, nominal para stoku biuyiime hizini, v, paranin dolagim hizimn degisim
oraniny, 7, enflasyon oranini ve A, reel gelir biyiime oranini gosterir.

Bu iligkiler Cambridge-tipi denklemden hareket edilerek de yazilabilir.

M =kPY veya k=M/PY

Burada k, paranin dolasim hizinin tersi olan reel para/reel gelir oranini

gostermektedir. Bu denklemin biiyiime hizina karsilik gelen ifadesi soyledir;

p-k = m+h

Belirtilen varsayimlar altinda parasal enflasyonist finansman modelinde

enflasyondan elde edilen senyoraj geliri soyle tanimlanmagtir;
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S=AM

veya reel terimlerle esitlik yazilirsa;

s=S/P
s = AM/P

Burada S, enflasyondan elde edilen nominal senyoraj gelirini, s ise reel senyoraj
gelirini ifade etmektedir.
Bu genel ifade literatiirde iki gekilde agiklanmaktadir. Bunlardan birincisi 6zellikle
Rasyonel Beklentiler modellerinin kesikli-zaman boyutunda kullanilan agilimdir.
s=AM/P =(M—M_1)/P = My/Pe-M.1/Pr = My/P-M;.1/Pyg Pt /Py
Duragan durumda sabit reel para balanslar ile esitligi yazacak olursak;

s=[(n/1+w)] [M/P] ‘ye esittir.

Enflasyon oram bu formiilasyonda (P-P:.;)/P; olarak tanimlanmig ve sifirla bir

arasinda sinirlandinlmistir. Monetarist modelde kullanilmig ikinci agilim sekli soyledir.’

s = AM/P = (AM/M) (M/P) = pM/P = (n+)) M/P

Eger bu agilimi her terimi gelire oranlari cinsinden yeniden yazarsak;

S/Y = (m+h) M/PY = (n+A)k

z Burada biiyiime faktorii, otonom ve sabit bir biiyiime oranim gostermektedir. Enflasyondan devletin elde
ettigi gelirin iiretken yatinmlan finanse etmek amactyla ortaya ¢tkan uyanlms biiyiime, analiz dig tutulmaktadir.
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Burada p= vergi orani, M/P= vergi tabani, S= vergi geliri, karsilagtirmasi yapildi.
Bu karsilastrmada servetinin bir bolumiinii para olarak tutan halkin, paramn satin alma
gliciindeki azalmayr gosteren enflasyon orani ile vergi tabami olan reel para balanslari
carpimina esit bir enflasyon vergisi 6dedikleri anlayigi vardir. Aymi zamanda yukaridaki
agiklamalarin siirekli-zaman boyutundaki ag¢ilimini yazabiliriz.

Eger reel para talebinin m = M/P zamana gore logaritmik tiirevi alinirsa;

d(M/P)/dt = m = [P(dM/dt)-M(dP/dt)[/P* = (dM/dt) 1/P-(dP/dt)(1/P)M/P

Buradan;

rir = (dM /dt)(1/M)M/P(dP/dt)(1/P)M/P

elde ederiz.
m = pm-tm = (p-T)m

Bu esitlikte gorildigi gibi reel para stokundaki degisme nominal para stoku

biiytime hiz1 ve enflasyon oranindaki artig hizi tarafindan belirlenmektedir.
(dM /dt)(1/P) =(dM /dt)}(1/M)M/P = pm
ve enflasyona bagli olarak mevcut reel pafa balanslarinda bir azalma,
(dP/dt)(1/P)M/P = mm
Bu cergevede enflasyondan elde edilen tanim geregi,
s = (dM /dt)(1/P) = pm

oldugu i¢in m, agilimindan
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S = mm+m

elde edilir.

Duragan durum denge kosulunda 7 = Am oldugu zaman, sonug olarak
s = (n+A)m

elde edilmistir. Diger taraftan duragan durumdaki ekonomide 7z =0 olur. Eger (A=0) ise ve

ekonomik biiylime yoksa 6zel bir sonug olarak asagidaki esitligi elde ederiz.
$ = pm = 7{m.

Monetarist senyoraj modelinde enflasyonun parasal bir olgu olmas1 olmas: temel
bir ozelliktir. Para yaratilarak biitge agiklarinn finanse edilmesinde para arzi rejimi dissal
olarak ahnmugtir. Kamu sektorii finansman gereksinimi para balanslarnin dizeyi ile

degismektedir. Yani

s=M/P=pm
taniminda

s = 7(M/P)

seklinde bir iligki vardir.

Bu denklemde v, sabit bir oram gostermektedir. Bagka bir degisle kamu sektori
finansman gereksinimi, farkli ekonomik amaclar igin parasal otorite para arzim digsal
olarak biitce agigindan bagimsiz bir bigimde sabit bir oranda arttirdig i¢in degiskendir. Bu

durumda biitge aglg; ya kamu harcamalarinin azaltilmasiyla azalacaktir yada agiin
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finansman gereksinimi enflasyon vergisi ile azaltilacaktir. Sonug olarak y=p iligkisi nedent
ile para arzindaki sabit biiyiime oram siirdiiriilecektir®.

Bu kapsamda para arzindaki genisleme enflasyona, enflasyon ise para biriminin
satin alma giiciiniin azalmasina neden olur. Bu azalma servetlerinin bir kismini para
seklinde elinde tutanlar tarafindan 6denen enflasyon vergisi miktarini gosterir. Monetarist
literatiirde para yaratilarak kamu harcamalarinin finansmanina “enflasyonist finansman” bu
sekilde elde edilmig reel gelir akimina da “enflasyondan elde edilen gelir” veya kisaca

“senyoraj” denilmistir.?

1.3. Para Talebi ve Enflasyon Oram

Monetarist modelde enflasyondan elde edilen gelir basitlegtirici varsayimlar aitinda
reel para balanslar ile enflasyon oraninin ¢arpimina esit olarak tanimlanmigtir. Goéraniiste
reel para balanslan veri iken, para basarak biitge aciginin finansmanina bagl olarak artan
enflasyon orani, enflasyonist finansmandan elde edilen geliri arttirir. Alternatif olarak eger
enflasyon oran1 ve ongoriilen (beklenen) enflasyon orami veri iken, senyoraj geliri reel para
balanslar artarken artmaktadir. Fakat gergekte reel para balanslarina olan talep 6zellikle
enflasyonist donemlerde beklenen enflasyon oram ile belirlenmekte ve aralarinda ters bir
iligkinin oldugu Monetarist teori ileri sirmektedir.

Bu teoride arzulanan reel para talebi kararli bir bigcimde iki farkli degiskenle
tammlanmaktadir. Bunlardan birincisi, elde para tutmanin firsat maliyeti, ikincisi reel gelir
seviyesidir. Reel para talebi firsat maliyeti ile negatif bir iligki, reel gelirle pozitif bir iligki
icindedir. Servetin bir kismim1 herhangi bir getirisi olmayan para seklinde elde tutmanin
firsat maliyeti, para ve fiziksel varliklar (mal) ile para ve mali varliklar arasinda ikame
oldugu siirece, fiziksel varliklarin net getiri oran1 ve mali varliklarin getiri oram (faiz orani)

terimleri ile her ikisi de tantmianir.

2 Kaigitker ve Digerleria.g.e., 5. 12-13.

» Literatirde tamm konusunda bir kanisikhk varchr. Cagan enflasyondan elde edilen geliri reel para
balanslanyla enflasyon oranmn ¢arpum olarak tamimlamstr, Mundell ve Marty isc enflasyon ve biiylime
oranlanimm toplam ile reel para stokunun carpim: olarak tammmlamaktadir.
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Gelismekte olan ulkelerde para-mal ikamesi Ozellikle enflasyonist donemlerde
belirleyici oldugu igin, fiziksel mallarin getiri oram kavramina en yakin kavram olarak
“beklenen enflasyon oram” kullamlmaktadir.*®

Beklenen enflasyon oraninda ki artiglar gibi reel para talebindeki digiigler halkin
servetlerinin bityik bir kismini altin, doviz ve gayrimenkul seklinde tutmaya yéneltir.
Diger taraftan reel gelir, reel para talebi ile pozitif bir iligki i¢indedir.

Bu durumda reel para talebi fonksiyonu log-dogrusal olarak séyle yazilabilir;

Log(M/P)¢ =mg+a;logYi-oum a>0 o>0

(M/P)¢ = Arzulanan reel para balanslari,

7 =Beklenen enflasyon orani,

my =Sifir enflasyon oraninda param dolagim hizinin tersi yada Cambridge-k,

a; =Paranin gelir esnekligi,

o =Paranin enflasyon oranina karg: duyarlilig:.

Bu fonksiyon Cagan tarafindan formiile edilmis, ampirik ¢aligmalarda genis 6lgtiide

kullanilmus ve dogrusal doniisiim 6ncesi bicimi soyledir;*!
(M/P)1: mOYtale-omt
Uzun donem duragan durum dengesinde izleyen esitliklerde reel para talebi, reel

para stokuna egit olacag: ve beklenen enflasyon orani gergeklesen enflasyon oranina 6zdes

olacagi igin;

* Benzer bir sonug gelismis iilkelerde hiperenflasyon siirecinde gecerlidir. Bu siiregte beklenen enflasyon

oram reel para talebindeki degismeleri agiklayan belirleyici faktordiir. Diger taraftan diisik enflasyon durumunda
reel gelir faktori etkisi enflasyon etkisinden daha bityitk olmaktadir.

3 Bu fonksiyon sekli kisa donem hiperenflasyon durumunda Cambridge-tipi Miktar Teoreminin bir
uyarlamasidir. M/P = kY esitligindeki k terimi sabittir. Fakat enflasyon oranmm bir fonksiyonudur ve k = ke ™" ve
Y = Y°bigimindedir. Béylece k sifir enflasyonda k;, dur ve 7T>0 kogullarmda k” nin  degeri degisir. Bu durumda sabit
ve degisken enflasyonist bekleyisler i¢inde gecerlidir.



sonucunu elde ederiz. Bu sonu¢ Neo-Klasik Biiyime Modelleri ile formiile edilmis
standart bir ozelligi yansitir. Uzun donem duragan-durum biiyiime yolunda paranin
biiylime orani, reel gelirin biilyime oram ve enflasyon orami toplamina esittir. Bu ozellik
reel para balanslarinda ki terimler ile ifade edilirse; reel para balanslarindaki bilyiime oram
yalmizca reel gelirdeki artiy hiziyla orantiidir. Nominal para balanslarindaki bir
degismenin reel faktorler tizerinde bir etkisi yoktur. Bu da paramin bir “ortii” olmasi

ozelligini gosterir.>*

1.4. Senyoraj ve Enflasyon Vergisi

Senyoraj hiikiimetin para basiminda sagladifi kazanclarin miktanim belirtir ve
GSYIH’ nin bir yiizdesi olarak ol¢iiliir. Bu durum enflasyon ve senyoraj arasinda iligkinin
farkh iki tiirinin oldugunu gostermektedir. Brezilya, Israil ve Meksika’da senyoraj,
enflasyon yiikselme egilimi gosterirken yillara gore nispeten sabit olmustur. Bu g tilkede
mali yaklagimin enflasyonun gelisiminde ikna edici bir agitklama sagladigi goriilmez.

Diger taraftan Arjantin ve Bolivya’da enflasyondaki artiglarin senyorajin
yiikselmesi igin hiikiimet tarafindan yapilan girisimlerle yakin iliskili oldugu goriiir.*

Para yaratilmasi geligen bir iilkede kamu sektériiniin 6nemli bir gelir kaynagidir. Bu
konudaki analitik literatiir genellikle, para yaratilmasimi mali ihtiyaglar karsilamak igin
kullanilan, kapal: bir ekonomide dugiiniir.

Burada Dombusch ve Fischer’®in yapmis olduklar ¢aliymada kullandiklar yontem

incelenecektir. Para arzi siireci(1) nolu esitlikte gosterilmistir.

AH =Pg )]

3 Paranm gelir esnekligini temsil eden katsayr duragan- durum dengesinde birim degerine esittir. a,=1
Ozelligini gbsteren paramn dolasum hiz sabittir.

34 Kiiciiker ve Digerleri, a.g.e., s. 13-16.

» Miguel A Kiguel and Pablo Andrés Neumeyer, “Inflation and Seigniorage in Argentina,” Working Paper,
Country Economics Department The World Bank, WPS 289, (October 1989) s. 2.

% R. Dombusch ve S. Fisher, “ Stopping Hyperinflation Past and Present,” Weltwirstchaftliches Archiv,
Vol: 122, (January 1986), s. 144,
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Burada H, parasal tabani gosterir (Merkez bankasi sorumlulugundaki), P, fiyatlar genel
seviyesi ve g, agifin parasallastirilmis kismudir. AH, zaman icinde parasal tabandaki
degismeyi gosterir. AH/P bazen senyoraj olarak belirtilen devletin para basimi yoluyla elde
ettigi reel kaynak miktarini gosterir.

Bir bankacilik sistemi oldugu zaman toplam para arzi(M) (2)esitlikte gosterildigi

gibi olacaktir.
M=kH 2

Burada k, para garpamidir. Parasal taban halk tarafindan elde tutulan nakit para(C) ve banka

mevduatlari(D) lizerinden alinan zorunlu kargiliklardan (r) olugmaktadir. O zaman;
k = (1+c)/(ctr)
Burada c, nakit mevduat oramidir. Baz para stoku;
H= (k)M dir.
Reel para balanslari(m);
m =M/P = kH/P = kh 3)
Burada h = H/P zaman gelirlerinin oraniyla (3) nolu esitlikte degisiklik gostermekte
m = AM/P- mm = k(AH/P-rnh) = k(g-rth) (€))
Burada s = dm/dt, g, senyoraji belirtir ve wh, enflasyon vergisidir. Uzun donem

dengesinde(reel para balanslari sabit oldugunda) senyoraj enflasyon vergisine esittir.

parasal taban enflasyon vergisi i¢in bazi olusturur.



27

Enflasyon vergisi modelinin standart gosterimi para talebi fonksiyonunun
belirtilmesi ile tamamlanmgtir. Cagan modelinde para talebi (5) nolu esitliginde
gosterilmigtir.

m?=kh= Ae™ >0 (5)

Burada A bir sabittir, u beklenen enflasyon oramdir.®’

Eger beklentilerin rasyonel oldugunu varsayarsak y = &t dir.

Modelin temel yapis: sekil 1°de gorilmektedir;

A h=ke™*"
o o

Sekil 1. Senyoraj ve Enflasyon Vergisi

(4) nolu egitlikten 7 = O ise, senyoraj enflasyon vergisine esit oldugundan ©t ve h’

nin bilesimleri bir dikdortgen hiperbol seklindedir, m®, para piyasasi serbest oldugunda h
ve 7’ nin bilegimini gosterir. Sabit iki denge vardir, A ve B noktalari, her iki durumda es
zamanli kosullar: yerine getirir. Modelin karakteristigi ve istikrar 6zellikleri Bruno ve

Fischer *¥, Dombusch ve Fischer®®, Evans ve Yarrow™ ve Kiguel* tarafindan tartisilmustur.

> Cagan Modeli bu problemin geleneksel vollarla analizini gosterir. Modelin genisletilmis seklinde Zvi

Eckstein ve Leonardo Leiderman, Estimating an intertemporal Model of Consumption, Money Demand and
Seigniorage, (Mimeo, Tel Aviv University, Foerder Institute for Economic Research, july 1989) tarafindan son
zamanlarda kullamlms para talebi esas almmugtur.

* M. Bruno ve S. Fisher,” The Inflationary Process in Israel: Shocks and Accommodation,” In the Israeli
Economy, (Yoram Ben-Porah Editor Cambridge: Hardvard University Press, 1986), s. 347-371.



28

Modelin agik bir gosterimi, ekonomi diigiikk enflasyon diizeyinde(A noktasi)
oldugunda, biitge agiklarindaki bir artig(7z= 0’ dan yukan dogru bir degismeyi gosterir)
ehﬂasyon oranindaki siirekli bir artig1 gosterecektir.

Ikinci 6nemli etki hiikiimetin enflasyonsuz elde ettigi senyorajin maksimum bir
miktaninin oldugudur. Bu sekildeki C noktasidir. Burada para talebi 72 = 0 dogrusuna
tegettir. Bu miktardan fazla elde edilmis senyoraj uygun bir tarzda elde edilmis olmaz. Bu
durumda para piyasast hakkinda makul varsayimlar altinda enflasyonda siirekli bir
hizlanma olacaktir. Enflasyonda siirekli artig sabit bir senyoraj oranina ragmen meydana

gelecektir.*?
1.5. Monetarist Senyoraj Modelinin Yapis:
Modelin temel yapist asagidaki denklemde gosterilebilir. Reel para talebi
fonksiyonu, Cagan-tipi bir fonksiyondur;
MYP = meYe ™™ Q)
Gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlan birbirine egittir.
7t = AlogP = p-A 2)

Gergeklesen reel para stoku ve arzulanan reel para balanslan egittir.

M/P = M%P (3)

* R. Dombusch ve S. Fischer (1986) a.g.e., s. 1-44.

40 1. L. Evans ve G. K. Yarrow, “ Some Implications of Alternative Expectations Hypothesis in the Monetary
Analysis of Inflation,” Oxford Economic Press, Vol:33, (1981), s. 61-80.

“ M. kiguel, “Budget Deficits, Stability and the Monetary Dynamics of Hyperinflation,” Jowrnal of Credit
and Banking, Vol:21, No:2, (May 1989), s. 148-157.

2 Kiguel ve Neumeyer, a.g.e., s. 4-6.
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Para arzi artiy oram sabit oldugu igin, enflasyon vergisi veya senyora] reel para

balanslartyla dogru orantili olarak degismektedir.

s = pM/P (4)

yada
p =s/(M/P)=s/m 4

Bu modelin dort denkleminde degisiklik yapildiginda

s=p mOYal e—oc(p-?»)

yada a; =1 varsayimina bagh olarak

S/Y = pmge @M
olur.
Modelin geometrik ifadesi, sekil 2°deki gibidir. Egri iizerinde her nokta, arzulanan
reel para balanslarinin reel para stokuna esitligini ve denge noktalarm gosterir. Burada

7t = 0 kosulu gegerlidir.

A
n

M_M7
P P

>
0 M/pP

Sekil 2. Monetarist Yaklasimda Senyoraj
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Diger taraftan eger basitlestirici varsayim olarak A = 0 oldugunu kabul edersek ve

tekrar bir denge kosulu olarak 77 =0 durumunda

m =(p-m)m=0

olarak yazariz ve bu iligkiden

veya

pm = Tm

elde ederiz.

Para arz1 arti§ oram sabit oldugu igin (y)

=Yy
olacaktir. y egrisi Gizerinde reel para balanslarinda bir degisme yoktur,( 7 =0). Dolayisiyla
7= 0 ve m = 0 kosullar1 sadece E noktasinda gergeklesir ve modelin tek bir denge
¢oziimi bigiminde “enflasyon oram: dengesini” gosterir. Karsilastirmali statik analizde y
parametresi degistikce denge enflasyon orami da degisir. Modelde vy’ nin degeri veri iken
yani para arzi artiy orami sabit iken, denge noktasi bir tanedir. Ayrica “Monetarist
Aritmetik” o6zellikleri modelde standart bigimiyle gergeklesir: para arzi artis oran
yiikselirse enflasyon oram da yukselecektir.

Diger taraftan reel bityiime oranimin pozitif olmast durumunda reel para talebi egrisi

yukarn ve saga dogru kayacagindan reel para stokundaki degisme

m = Am

olacag i¢in duragan durum dengesinde senyoraj biiytime oram kadar artacaktir. Bu noktay1

gostermek i¢in para talebi;
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M/P = Ygeumge'““

seklinde yazilabilir. Bu durumda my sifir enflasyon oranindaki reel para talebini

gostermekte ve reel gelir,
Y: =Yoe

seklinde biiyiimektedir. Duragan durum dengesinde senyorajin biiyiime oram1 S = pM/P’

nin zamana goére logaritmik tiirevinin alinmastyla:

(dS/dt) 1/S = S/S=A

olacaktir. Buda bize durgun bir ekonomide (A=0), senyoraj gelir seviyesinin sabit olacagin

gosterir®.

1.6. Monetarist Senyoraj ve Elestirisi

Monetarist (parasal) senyoraj, parasal tabanda bir artig anlamindadir; bu Fischer**,
Cody®, Bordo-Redish ve Oblath-Valentiny ve digerleri arasinda devletin para
yaratilmasindan elde ettigi gelir olarak disiinialir. Monetarist senyoraja tarihsel agidan
baktigimizda temelde ortagag senyoraj bilgisinin bir devamidir.

Parasal taban nakit para sisteminde madeni paralar ve kagit para stoklarindan ve
zorunlu mevduat kargiliklarindan olusur, hitkkimetin mevduatlar1 dahil degildir.

Parasal taban,

1- Merkez Bankas: doviz satin aldiginda;

* Kigiiker ve digerleri, a.g.e., s. 16-19.

“ S. Fisher, “Seigniorage and the Case for a National Money,” Journal of Political Economy, Vol:90,
(1982), s. 295-313.

® Brian J. Cody, “Seigniorage and the European Community: Is European Economic and Monetary Union in
Danger?,” Federal Reserve Bank of Philadelphia, Working Paper, No:90-19, philadelphia, P.A. 19106,

(july 1990), s. 1-14.
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2- Merkez Bankas: finansal kuruluglara kredi genisletirse;

3- Merkez Bankas1 hitkiimete verdigi krediyi arttirirsa veya hikimetin ¢ikardig: kiymetli
evraklari (tahvil,bono) satin aldiginda ;

artar.

Merkez Bankas: finansal kuruluglarin siresi dolan borglarini yenilemezse veya
kismen yenilerse, Merkez bankasi doviz satarsa, portfoyiindeki hikiimetin kiymetli
evraklarimi satarsa, zorunlu karsilik oranlarimi digirirse parasal taban azalir. Merkez
bankasi bu araglan kullanarak para politikasini olusturur.

Parasal taban genelde hiikiimetin ay baginda yapacag: tcret 6demeleri dolayisiyla
artarken, aymn ikinci yarisinda vergi 6demelerinden dolay: azalir. Ayrica parasal taban
turizmden dolay1 yazin, yilbast ve bayramlarda satiglarin artmasindan dolay: artarken,
mevsimlik etkiler gegince azalir. Ekonomik daralma, fiyatlarin dismesi veya banka
kartlarinin yayginlagmasi parasal taban diigiirtr.

Parasal senyorajin olgimi, IMF tarafindan yaymlanan uluslararasi finans
istatistiklerin, (IFS)’de diinyanin hemen hemen tiim tilkeleri igin parasal tabanin bir yildan
digerine artis1 alinarak elde edildigi i¢in ¢ok basittir. Formille ifade edersek, parasal
senyoraj;

S; =dH (1)

dir. Burada,
S. parasal senyorajdir.
H: parasal tabandir.
d: bir yildan digerine degigmeyi gosterir.
Eger Merkez Bankasi zorunlu rezerviere faiz oderse senyorajdan bu tutar

indirilmelidir. Bu durumda senyoraj;

S{ = dH-RRirr (2)

olacaktir. Burada;

RR: Merkez Bankasinda tutulan zorunlu rezervlerdir,
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irr: zorunlu rezerv faiz oramdir.

Senyoraj ayn1 zamanda Merkez Bankasinca muhafaza edilen serbest rezervlere faiz
odenmesi durumunda azalir. Bu gesit faiz ddemeleri uluslararas1 uygulamada nadirdir.*®

Kagit para sisteminde para emisyonu yoluyla saglanan devlet geliri, genellikle
parasal tabanin artigtyla belirtilmez. Ciinkii parasal taban finansal kurumlara 6diing vermek
veya doviz satim alimi nedeniyle arttirildigi zaman bu devlet geliri kapsaminda degildir.

Senyorajin sadece Merkez Bankasinin devlet kiymetli kagit portfoyiinin
genigletilmesi veya hiikiimetin Merkez Bankasindan borg¢lanmasinda bir artigtan dolay:
parasal taban arttiginda olacag tartigmalidir.

Hukiimetin Merkez Bankasindan aldigi borglan karsiligi faiz 6deyip 6dememesi
onemsizdir. Ciinki faiz Merkez Bankasinin karim arttirdidindan bu tekrar hitkiimete geri
donecektir. Bu diizenlemede her ne kadar ortagaga ait sistem temel alinmigsa da parasal
tabanin azaltilmasinin kuramsal olanaklari yoktur.

Bugiin gecerli olan uygulama hikiimetin, Merkez Bankasi para politika amaglarina
aykin olsa bile, en kolay yol olan Merkez Bankasina borglanarak para arzim arttirmasidir.
Merkez Bankast para arzim ticari bankalarin siiresi dolan kredilerini yenilemeyerek
daraltabilir. Bu durumda Merkez Bankasimn ticari bankalardan gelen faiz geliri azalir.
Hikamet ithalat i¢in ihtivag duydugu doévizi genelde Merkez Bankasindan saglar. Bu
durum Merkez Bankasimin doviz pozisyonunda bir kotilesmeye neden olur. Doviz
rezervlerinde ki bir azalma ya dig faiz gelirini azaltr yada dis iilkelere borglanma yoluna
gidilerek dis faiz giderlerini arttirir. Parasal tabanin nasil arttigi onemli degildir. Ilerleyen
siirecte Merkez Bankasina hiikiimetten gelen geliri azalacagindan Merkez Bankasinin kar
azalir. Bundan dolay1 hiikiimetin Merkez Bankasindan aldig1 kredilerin beles para oldugu
diisincesi yanligtir.

Parasal tabandaki bir yikselme Merkez Bankasinin pasifinde bir artiga yol acar. Bu
pasifler gerekirse, ticari bankalarin kredi ve plasmanlarina karsilik olarak tutuklar: parasal

aktiflere doniisiir. Bu aktifler ya nakit seklinde olur yada paraya esdeger ve paraya kolayca

6 Janos, a.g.e., s. 11-13.

Anadolu Universitest
lorkaz Kitlnhane
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doniistiirilebilen kiymetler veya ticari bankalarin Merkez Bankasindaki mevduatlar:
bigiminde tutulur. Halk, Merkez Bankas: pasiflerini yalnizca nakit olarak ciizdaninda tasir.

Biit¢e agiklarinin finansmam g¢ogunlukla Merkez Bankasi ve 6zel kesimden borg
alinarak yapilmaktadir. Aymi zamanda Merkez Bankasma olan borglar yeniden
borglanilarak 6denmektedir. Bu gibi iilkeler igin Merkez Bankalarinin bagimsiz oldugu ve
piyasa faiz oranlarinin serbestge belirlendigini soyleyemeyiz. Faiz oranlar1 genellikle
Merkez Bankasi yada maliye bakam tarafindan belirlenir ve faiz oranlan seviyesi 6zellikle
enflasyon oramindan digiiktir. Parasal taban nadiren diigser. Bu ilkelerde ortagaga ait
kosullarin varoldugunu soOyleyebiliriz. Parasal yapi1 kaygi vericidir. Burada sadece
senyorajin ortagaga ait agiklamasini kullanabiliriz. Yani sadece parasal tabanin artis1 olarak
aciklayabiliriz. Nitekim parasal tabamin artiginin bir bolimii devletin sahip oldugu
sirketlerin zararlarini gidermek igin kullamlir. Bu kisim da bir senyoraj olarak
dugiinilebilir, ¢inki sirketler devletin bir parcasidir ve finansal agik hikimetin emriyle
meydana gelir.

Modern ekonomik literatiirde senyorajin incelenmesi hiperenflasyonlarin analizi ile
baglamigtir. Parasal senyoraj yiksek enflasyon zamanlarinda bu gelismeleri
gostermektedir. Bu kavram Keynes ve Friedman gibi inli ekonomistler tarafindan
kullanildi. Parasal senyoraj agiklamasi mesleki literatirde hala yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir.

Parasal senyoraj i¢in Rezerv Senyoraj teriminin kullaniimasi mantikli gorilebilir.
Senyorajin diger bir tanimu gittikge popilerlik kazanmakta olan Firsatr Maliyetli

Senyorajdir.”’

2. FIRSAT MALIYETI YAKLASIMI
Firsat maliyeti yaklagimma gore senyoraj, Phelps™ ve Auernheimer® tarafindan

Monetarist yaklagima alternatif olarak geligtirilmistir. Literatiirde bu yaklagima ‘“Kamu

4 Janos, a.g.e., 5. 14-16

8 Edmund Phelps, a.g.e., s. 67-82.
9 Leonardo Auernheimer, “The Honest Government’s Guide to the Revenue from the Creation of Money,”
Journal of Political Economy, 82, (May 1974), s. 598-606.
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maliyesi 7, “duriist hikiimet”, “stok senyoraj”, “tam beklentiler” veya “simdiki deger”de
denilmektedir.

Hukimetin para emisyonundan elde ettigi karlar(parasal tabandan gelen), yalniz
paranin tedaviille ¢ikti1 zaman meydana gelmez. Aym zamanda parasal taban
genislemedigi ve hatta daraldifi zamanda meydana gelebilir. Tarihsel bakista buna
“Modern Senyoraj Kan” da denilmektedir. Bu kir banknot emisyonunun Merkez Bankasi
tekelinde olmasi ve finansal kuruluglardan, zorunlu rezervleri isteme giiciinde olmasindan
ortaya ¢ikmaktadir. Her iki ayricalikta Diinya tizerindeki tiim Merkez Bankalar yasalari ile
garanti edilmigtir. Merkez Bankasi banknotlar1 tedaviile ¢ikararak, serbest fonlarn
alir(banknot emisyonu igin katlamlan maliyetler 6nemsizdir). Merkez Bankasi aym
zamanda maliyetsiz borglar(pasifler) elde ederler. Merkez Bankasi zorunlu rezervleri
elinde tuttugu zaman finansal kurumlara faiz 6demez. Ayni zamandaeger faiz oram
piyasada gegerli olan faiz oranindan digiik olursa Merkez Bankas: yine kar elde edebilir.

Gros™®, Klein- Neumann®', Neuman®>, Dupuy ve Hochreiter, Rovelli, Winckler’te bu
konuda yapmig olduklari ¢aligmada bu gelirin tamimlanmasi i¢in Firsat Maliyetli Senyoraj
kavramini kullanmiglardir.

Gergekte hazinenin kan olarak adlandirilan senyoraj; ticari bankalarin Merkez
Bankasi‘na vermek zorunda olduklart zorunlu rezervler, bireylerin elinde tuttugu nakitler
ve tiketicilerin kar kayiplar1 ile 6zdegtir. Oblat-Valentiny, senyorajin alternatif tanimi
olarak bunu ileri sirer. De dak ve Pete’de bu konuda yapmus oldugu calismalarda
senyorajin tam tanimi olarak bunu verirken, Fry, agiklamalarinda sadece firsat maliyeti

yaklasimina gore senyoraj1 kullanmigtir.

2.1. Firsat Maliyeti Yaklasimina Gore Senyoraj
Firsat maliyeti yaklagimina goére senyorajin 6l¢timii bu konudaki sorunlari artirsa da

formulu oldukga basittir.

0 Daniel Gros, “Seigniorage in the EEC: The Implications of the EMS and Financial Market Integration,”

IMF Working Paper, WP/89/7, Washinton, (1989).

3 Klein ve Neumann, “Seigniorage: What Is It and Who Gets t?”, Weltwirtschaftliches Archives, (1990),
s. 205-221.

52 Neumann, (1992), a.g.e., 5.29-40.
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Sz=Ci+RR(i—iRR)+FRI

Burada;
S2: firsat maliyeti yaklagimina gore senyorajdir,
C: dolasgimdaki nakit paradir(Merkez Bankas: disinda),
RR: zorunlu rezervlerin yillik ortalamasidir,
FR: serbest rezervlerin(free reserve) yillik ortalamasidir,
1: faiz oran,
irr:zorunlu rezervlerin yillik ortalama faiz oranidir.
Eger zorunlu ve serbest rezervler arasinda bir fark yoksa, rezervlere 6denecek faiz tiim

rezerv miktar baz alinarak uygulanabilir. Bu durumda senyoraj;
Sz=Ci+R(i—iR)

Esitlikte;
R: rezevlerin yillik ortalamasidir,

ir: rezervlere 6denen faiz oramidir.
SzZﬂ'I—RRi RR

Verilerin degerlendirilmesi bir sorundur. Aym sonunda elde edilen veri ile yillik
ortalamalar1 hesaplamak miimkiindiir, fakat bazen bir aylik siire iginde meydana gelen
Onemli degigmeleri yansitmaz.

Uygun bir faiz oranin se¢imi de diger 6nemli bir sorundur. “firsat maliyeti kavrami
baz paranin elde tutulan kisminda fedakarlik yapmadigi durumda nakit para sahibinin
vazgegtigi veya ticari bankalarin verdigi faiz orami “i” kabul edilebilir. Bundan dolays,
yukarda ki esitligin sag tarafindaki ilk terimdeki "i” vadesiz mevduatlara Odenecek faiz

oramdur. Ciinkii hane halk: ve 6zel sektor ellerinde para tutarsa sadece vadesiz mevduatlara
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odenecek faizden vazge¢mis olurlar. Esitliin sag tarafindaki diger ”1” hiikiimetin degerli
kagitlarina (tahvil,bono..vs.) uygulanan faiz oramdir. Ciinkii ticari bankalar zorunlu
rezervler disinda da devlet tahvilleri alabilirler. Aymi zamanda ticari bankalarm serbest
fonlarim Merkez Bankasinda dévize doniistirdiklerini ve onlari yurtdiginda iglettiklerini
varsayacagiz. Bu durumda "i”, doviz kurundaki degismelerden ve yurt disindan elde edilen
gelirlerin toplamini gosterir>>.

Uluslararas: literatiirde, hazine tahvillerinin ortalama getirisi firsat maliyeti
yaklagimina gore senyoraj’in hesaplanmasinda kullanilir. Hochreiter, Rovelli ve Winckler,
para piyasasinda belirlenen faiz oranim kullanmustir. Faiz oranlarinin seciminde en biyiik
rolii elde edilebilirligi oynamugtir.>*

Firsat maliyeti yaklasimina gére senyoraj aym: zamanda onceki bolimiin isaretleri
kullanilarakta ifade edilebilir;

So = 1(M/P)
Burada;
So: Firsat maliyeti yaklagimina gore senyoraj
1 : Nominal faiz oram
P : Fiyatlar genel diizeyi

Fisher 6zdesligi geregi nominal faiz oram (i), yaklagik olarak reel faiz orami (r) arta

beklenen enflasyon oranidir. Buna gore;
i=r+m
oldugu i¢in senyoraj;

S =(r + ©)M/P

33 Janos, a.g.e., s. 19.
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seklinde yazilabilir.

Monetarist yaklagimda enflasyon vergisinin oram p = n+A iken firsat maliyeti
yaklasimina gore i = ©+ r olmaktadir. Bu yaklasimda enflasyon vergisi hikiimetin faiz
icermeyen para basma konusundaki tekelci konumundan kaynaklanan bir ranttir. Bu
tanima gore para hitkiimetin sifir faiz oraninda Merkez Bankasindan aldig: bir borg oldugu
i¢in, 6zel kesimin vazgegtigi faiz gelirinden olugan gelir kaybi yani paramn firsat maliyeti,
hiikiimetin paray1 tedaviile sirmesinden elde ettigi gelire esdegerdir. Boylece senyoraj
firsat maliyeti tammina gore, hikimetin sifir faiz oraninda ihrag ettigi para bigimindeki
menkul kiymetlerden elde ettigi faiz tasarrufudur.

Firsat maliyeti yaklagimina gore senyoraj stok kavrami tizerine kurulmus iken
Monetarist yaklagimda akim kavramiyla agiklanmusgtir.

Verginin matrah: reel para stoku oldugu i¢in senyoraj, nominal faiz oram ile reel
para stokunun ¢arpimina esittir.

Enflasyon vergisi likidite Gzerindeki bir vergidir. Vergi oram da i =mn+ r bigiminde
vazgecilen likiditenin alternatif maliyetidir.

Firsat maliyeti yaklagimina gore tanimlanan senyoraj ile Monetarist yaklagima gore
tammlanan senyoraj, nominal faiz orani, nominal para stokunun artig hizina veya reel gelir
biiyiime hizimin reel faiz oranina esit oldugu durumlarda birbirine 6zdestir. Yani 1 = p veya
r = A oldugu durumda ekonomik bityiime oranim sifir oldugu durgun durumda ise reel faiz
oram sifira esit olmalidir(r = 0).

Monetarist senyoraj tanimi,

S = M /P = (m-A) M/P =(i-r+1) M/P

ve firsat maliyeti yaklagiminda ise,

So = i1(M/P) = (m+r)M/P = (p-A+r)M/P
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Her iki tammin 6zdesligi igin r =A kosulu yani reel faiz oram ve reel gelir biiyiime hizinin
esitliliginin gerekliligi agiktir. Monetarist yaklagima gore enflasyon vergisi ancak nominal
para stokunun artig hiz1 sifirdan biytkse pozitiftir.(p>0). Oysa firsat maliyeti yaklagiminda
enflasyon vergisi nominal faiz oram sifirdan biiyiik ise pozitif olmaktadir(i>0). Ayrica reel
faiz oram reel gelir biytime hizindan biiyik olduBu siirece nominal para stokunun artig hizi
sifirdan biyiik olsa bile enflasyon vergisi pozitif olacaktir. Diger bir deyisle r>A oldugu

siirece p<0 olsa bile senyoraj pozitiftir. Ciinkii i = r-A tammindan;
r-A>0 ise >0 ve S>0 dur.

Duragan bir ekonomide ve sifir enflasyon halinde Monetarist yaklagima gore
senyoraj sifirdir. Ancak Firsat maliyetine gore tanimlanan senyoraj sifir degildir. (M/P)
miktarindaki reel balans yaratilmasina denk gelen baslangi¢ para stoku, satigin reel
degerine esittir. Diger bir deyigle mallar ile degigsim igin tedaviile ¢ikarilan paramn reel
getirisine egit olmaktadir (rM/P). Para baglangi¢ta ihra¢ edildigi zaman hiikiimet buna
kargilik gelen bir mal stoku saglamakta, bu mal stoku ise zaman igerisinde bir akim-gelir
yaratmaktadir. Bu akim gelir reel faiz oram ile reel para stokunun(rM/P) garpimina esittir.
eger bu tutara gelecekte yaratilacak paradan kaynaklanan akim gelirlerin simdiki
degerleri(mM/P)’de eklenecek olursa para basimindan elde edilecek senyoraj geliri bu iki

degerin toplamina esit olacaktir;

So = r(M/P) + n(M/P) = (r+)(M/P) = i(M/P)

Senyoraj1 bu sekilde tammlamanin altinda yatan kapali varsayim, vazgegilen faiz
kazancindan dogan Ozel kesim gelir kaybinin (elde para tutmamn alternatif maliyeti)
kamunun para basarak elde ettigi gelire denk olmasidir. Yani kargiliksiz basilan para,
kamuya agilan sifir faizli bir kredidir. Senyoraj, kamunun para bi¢iminde sifir faizli tahvil

55
basmasidir.”

> Kigiiker ve Digerleri, a.g.e., 5. 37-40.
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2.2, Firsat Maliyeti Yaklasimina Gore Enflasyon Vergisi ve Senyorajin Analizi

Burada 6nce enflasyon vergisi ve senyoraj arasindaki farkliligi ortaya koyalim. Daha
onceki anlatimlarimizda senyorajin enflasyonun bir sonucu olarak elde para tutanlar
tarafindan katlamlmis servet kayiplari, oldugunu belirtmistik. Daha once degindigimiz gibi

enflasyon vergisi (IT) ise,

IT=[(P-P.1)/P] (M/P) (D
idi.
Senyoraj (SE) hiikiimet tarafindan para bastmindaki monopol giiciiniin bir sonucu
olarak hiukiimet tarafindan toplanan gelirdi. Basilan para maliyetsizdi ve banknotlar ve
madeni paralar, mal ve hizmetlerin aligveriginde kullamilirdi. Boylece senyoraj belirli bir

dénemdeki dolasimdaki paranin satinalma giicii olarak olgulebilir.

SE=(M-M.,)/P= [M-M.,/M] (M/P) )

Belirli kosullar altinda &zellikle hanehalklan reel para balanslarmin sabit degerini
korumak istediginden, enflasyon vergisi ve senyoraj birbirine egit olur. M/P=M./P,
oldugu varsayilirsa, M.i/M bu durumda P.,/P ve esittir. Boylece M/P degigmedigi zaman
SE=IT"dur.

SE ve IT esit olmasina ragmen aym sey degildir. Basit bir agitklama ile ikisi
arasindaki farkliligi aydinlatabiliriz. Doviz kurunun sabit ve enflasyonun sifir oldugu
varsayimiyla enflasyon vergisinin sifir olacag: agiktir. Simdi diinyada faiz oranlarinda bir
azalmanin yurtigi faiz oranlarinin azalmasina yol agtigimi varsayalim. Bu durumda paranin
devir hizi, reel para balanslar1 ve M/P artar. Gergekte hanehalklar1 o zaman tlke parasinin
Merkez bankasina geri doniigii igin yabanci menkul kiymetleri satarak para balanslarim
artiracaktir. Merkez bankasi da halkin elinde tutmay: istediSi artmis olan nominal
paralarin1 ¢ok digiik bir basum maliyeti kargiliginda tilke paras: vererek karsiliginda doviz
rezervlerini artiracaktir. Hukiimet ¢ok biiyuk biitge agiklarinda bu doviz rezervlerini

kullanir. Esasinda para talebindeki bir yitkselme hiikiimete bazi serbest kaynaklar saglar.
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Satin alma giiciindeki bir artis (2) nolu esitlikle olgiiliir ve bunun senyoraj tarafindan
belirlendigi goriilmektedir.>®
Gergek diinyada bir gelir kaynag: olarak senyorajin kullanimi oldukca genistir.

Simdi enflasyon vergisi ve senyoraji ilgilendiren bazi konulara deginecegiz.

2.3. Enflasyon Vergisi ve Hanehalka Biitce Kisiti
Enflasyon hane halki bitge kisiti tizerinde onemli etkiye sahiptir. Bunun nasil
oldugunu goérmek igin net titkketimin, kullanilabilir gelirin, para ve tahvillerin toplamina esit

oldugu gosteren standart biitge kisit1 ile baslayacagiz.>’
P(Q—T)'i‘jB_l-PCZCB—B-1)+(M-M_1) (3)
(3) nolu esitlikten tiiketimi asagidaki gibi elde ederiz;

B (1+])Bl M-M-y

C=(0-1)- P P

Biraz diizenleme ile bu esitligi asagidaki sekilde gosterebiliriz.”®

-1 B—l
——[Qwﬁ _TH(%—P )}- [(M M-‘)] @

(4) nolu esitligin sag tarafindaki ilk terim hane halkimn kullanilabilir gelirini,

ikinci terim tahvillerin donemden doneme reel degerindeki degismeyi, tigiincii terim cari

> Jeffery D. Sachs, Felipe Lamain B, Macroeconomiics in the Global Economy, (Newyork,

London,Toronto Sydney, Tokyo, Singapore, 1993) s. 339-340.
Yabanci tahvilleri ve yatirimlan dikkate almayacagyz.
Oncelikle enflasyonist bilesim ve nominal faiz oran icinde reel oram aynstumannz gerekmektedir;

(1+1)B1 1+ {H((P/P_l) l)B_IJ:(Hr)B_1

P P,

58

(4) nolu esitlikte goruldugu gibi.
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fiyatlarla ifade edilmis nominal para stokundaki degigsmeyi gostermektedir. (M-M.)/P
senyoraj1 vermektedir.

Eger M/P=M.,/P.; ise senyoraj (1) nolu egitlikte tammlanan enflasyon vergisine
esittir. Boylece reel para balanslarinin dénemden doneme degismeyecegi varsayimi altinda

(4) nolu esitligi yeniden yazarsak (4)' nolu esitligi elde ederiz.

el HEHE @

Eger hanehalklan enflasyonist bir ortamda reel para stoklarinit muhafaza etmek

isterse, o zaman fedakarhk yapmak zorunda kalacaklar ve tiketimlerini IT miktarinda
azaltacaklardir. Boylece hanehalklan enflasyonist donemlerde reel para balanslarimi arzu
ettikleri seviyede tutmak igin sadece tasarruf etmek zorundadirlar. Sabit reel para
balanslarim1 muhafaza etmek i¢in gerekli olan tasarruf miktar: enflasyon vergisine esittir.
Hanehalklarinin kullamlabilir gelirinin geleneksel 6lgtimii; Q+r(B.i/P.1)-T olarak
bagka bir gekilde ifade edilebilir. Fakat bu sekilde ifade edilen gercek kullanilabilir gelir
abartilidir. Ciinki hanehalk: reel para balanslarindaki diisiisit 6nlemek amac ile ihtiyact
icin gerekli olan nominal para balanslar: toplamindan olugan gelirinin bir kismini feda
etmelidir. Hesaplama icerisinde enflasyonun kullanildigi, bu nedenle kullanilabilir gelirin

dogru bir 6lgtimii;

Q+r(B-1/P-1)-T—IT

olacaktir.”®

2.4. Enflasyon Vergisi icin Laffer Egrisi
Parasal ekonomik literatiirde senyoraj sik sik enflasyon vergisi anlaminda analiz
edilmis ve tartigtlmigtir. Duragan durum denge noktasinda akim seklindeki enflasyonist

vergi gelirinin bilesimi incelendigi zaman iki tane ayrt fakat birbirine bagimli

> Sachs, a.g.e., s. 340-342.
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mekanizmanin igledigi gorilir. Bir taraftan enflasyon orani, diger tarafindan reel biyiime
orani tarafindan belirlenen bir kamu geliri s6z konusudur. Otonom reel biiyiime orani
tarafindan belirlenen kamu geliri enflasyon oram arttikga monotonik olarak azalmaktadir.%°

Enflasyon vergisini maksimize eden bir enflasyon orani vardir. Fakat bu maksimum
orandan sonra hiikiimet kazandign gelirden daha fazlasini kaybeder. Enflasyon oram
artarken, reel para talebi'azalmakta fakat pozitif oran- etkisi(enflasyon oram artig1) negatif-
baz etkisinden(enflasyon vergisinin matrahini olugturan reel para stoku azalist) buyik
olmaktadir. Bu iki etkinin esitlendigi noktada vergi oramindaki artigtan kaynaklanan
marjinal gelir artigi, vergi matrahindaki azalmadan kaynaklanan marjinal gelir azaligina
esittir. Bagka bir degisle bu noktada vergi oramindaki(enflasyon oraninda ki) ytzde artig,
vergi matrahindaki(reel para stokundaki) yiizde azalisa esittir.

Sekil 3°de enflasyon vergisini ifade eden bir “laffer egrisi” gorilmektedir. Sekilde
egri uzerindeki OML noktalar ¢esitli enflasyon oranlarinda elde edilen farkli enflasyon

vergisi degerlerini gostermektedir. Ekonominin duragan durum dengesinde oldugu

varsayillmaktadir.
Enflasyon
vergisi
M
T
L
}
0 Tmax Enflasyon orani

Sekil 3. Enflasyon Vergisi icin Laffer Egrisi

Bu gelire biiviime senyoraji, pasif senyoraj veya sadece senyoraj denilmektedir.
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Enflasyon oram sifir iken, enflasyon vergi geliri de sifirdir. Enflasyon nedeni ile
reel para balanslarinin talebi artarken, bu durumda vergi tabani yiikselir. Enflasyon oram
Ttmax Oldugunda enflasyon vergisi ITmax noktasinda goériilmektedir. Bu orandan daha yiiksek
enflasyon oranlarinda ise reel para balanslarindaki diismeden dolay: enflasyon vergisi
gelirinde bir diisiigle sonuglanmaktadir®

Enflasyon orami yikseldikge, halk elindeki reel para balanslarim azaltacaktir.
Cunkii parasal tabanin elde tutulmas: giderek maliyetli oiacaktlr. Kisiler daha az para
tutarak ve bankalarda mumkiin oldugu kadar az rezerv bulundurmaya calisacaktir. Reel
parasal taban o kadar azalacaktir ki hiikkiimetin aldig1 enflasyon vergisi geliri diigecektir.
Bu durum egrinin ML arahginda gorilmektedir.

Burada 6nemli olan nokta sabit bir enflasyon orami varsayimu ile basilan para ile
finanse edilmis olan ITmax’ a esit maksimum bir agigin oldugudur. Eger hiikiimet ITmax’

dan daha yiiksek bir agi8:1 finanse etmekte 1srar ederse hiperenflasyonla kargilagir.

2.5. Senyoraji1 Maksimize Eden Enflasyon Oram

Beklenen enflasyon orammin para balanslari iizerinde meydana getirdigi reel
kayiplara katlanmak zorunda kalan hane halklarina bu maliyetleri zorla kabul ettirilirse,
optimal enflasyon orami nedir? Sifir mudir? negatif yada pozitif midir? Milton Friedmana
gore optimal enflasyon oram negatiftir. Ozellikle reel faiz orani negatiftir. Eger reel faiz
oram yillik %5 ise Friedman yillik enflasyon oramnin yillik %5 olmasim onermektedir.
Friedman su nedenlerden dolay1 bu sonuca ulagmigtir.

Para basma maliyetsiz oldugu i¢in (hikiimet sadece kagit para basabilir), elde para
tutmanin firsat maliyeti olduk¢a diisiik olabilir. Burada ¢nemli olan halkin mimkiin
oldugunca daha c¢ok para kullanmasinin tegvik edilmesidir. Halk tarafindan reel para
balanslarimin talebi maksimize edilmigse, hitkkimet o zaman sifira esit bir faiz oranim
amagclar. Boylece elde para tutmanin firsat maliyeti yoktur. Nominal faiz oram reel faiz

orani art1 enflasyon oranina esittir. Friedman’in recetesi; hiitkiimetin sifira esit bir nominal
2

ol Sachs, a.g.e., 5. 342-343.



faiz oranini saglamak suretiyle, reel faiz oraninin negatif oldugu bir enflasyon oranina

ulagmay1 amaglamalidir.

11=T0+0.1

= To \M

0 M/P), (M/P), (MP)* M" I
Sekil 4. Senyoraji Maksimize Eden Enflasyon Oram

Bu disiince sekil 4°de goriilmektedir. MM talep egrisi reel para balanslarmnin
talebini gosterir ve nominal faiz oraminin negatif bir fonksiyonudur. Para talebi, nominal
faiz oraninin sifir oldugu (M/P)* seviyesinde maksimize olmustur.

Nominal faiz orant pozitif oldugu zaman paranin optimal miktar elde edilmez. Sifir
enflasyon oraninda bile elde para tutmanin, reel faiz oranina esit bir firsat maliyeti vardir.
Enflasyonun sifirin tizerinde gerceklesmesi ise, paralarimi elde tutanlar igin koti bir
durumdur. Varsayalim ki reel faiz orani rq dir; sabit fiyatlarla, hane halklarinin para talebi
(M/P), olacaktir. Eger enflasyon %10 artarsa nominal faiz oram i,=ro+0.1’ e yiikselecektir;
bu seviyede para talebi (M/P), olacaktir.%?

Yapilan ampirik ¢aligmalarda, senyoraji maksimize eden enflasyon orant tahmin
edilmistir. Buna gore enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde senyoraji maksimize
eden oran yiksekken, enflasyon oramimin dusiik oldugu tulkelerde digik oldugu tespit
edilmistir. Ornegin Tayland’ da yillik sadece %4 iken Arjantin’ de ayhik %21,8°dir.*®

Reel para talebinin enflasyon oranina gore esnekliginin bire egit olmasi enflasyon

vergisinden elde edilen gelirin maksimum olmasi demektir. Esneklik birden biyik ise

6 Sachs, a.g.e., s. 347.
& William Easterly ve L. Laus Schmidh Hebbel, “The Macroeconomics of Public Sector Deficits: A
Synthesis,” World Bank Policy Research Working Paper, WPS 775, (1991), s. 77.
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negatif baz etkisi yani vergi tabamindaki erozyon, pozitif oran etkisinden ustiindiir ve
belirleyicidir. Parasal genisleme hizlandikga enflasyon vergisi azalir. Literatiirdeki ampirik
caligmalarda para talebi esnekliginin enflasyon oraninin artan bir fonksiyonu oldugu
gorilmektedir. Enflasyon orani arttik¢a esneklik degeri inelastik degerden elastik degere
dogru yitkselmekte enflasyon vergisi de buna bagli olarak birim esneklik noktasina kadar

artmakta daha sonra diismektedir.**

3. GENISLETILMIiS PARASAL SENYORAJ

Monetarist ve Firsat maliyeti yaklagimmna gore senyorajin birlestirilmesi ile,
Monetarist senyorajin  elestirisi  konusunda bahsedilen sorunlarin  bir  kisminin
¢oziimlenmesi miimkiindiir. Bu Neumann® terminolojisinde genigletilmis parasal senyoraj
olarak adlandinlmaktadir. senyorajin bu agiklamasinda; Merkez bankasinin hikiimetin
kiymetli kagit portfoyinii genigletmesi ve hikiimetin Merkez bankasindan 6ding
alimlarinin artig1 parasal tabana dahil edilmektedir. Bunlara ek olarak aym zamanda
Merkez bankasi’nin hitkiimet diginda diger kurumlara vermis oldugu borglar karsiliginda
elde etmig oldugu faiz geliri de dahil edilir.

Bunu bir formiille ifade edersek;
S;=dNG+ i((C+RR+FR)-NG)-iRR RR

egitlikte;

Ss3. genigletilmig parasal senyoraj,

NG: Merkez Bankasinin portfoyiindeki hilkiimetin kiymetli kagitlar: ve hikiimetin
Merkez Bankasina olan net bor¢larinin bilesiminin toplamidir.

Merkez Bankasinin portfoyiinde hitkiimetin kiymetli kagitlar1 ve hiikiimetin Merkez
Bankasina olan borglarinin bilesimi toplamu, parasal tabandan daha biyik (yani,

C+RR+FR) ise, yukardaki formil gegersizdir.

64 Jacob. A. Frenkel, “The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for Money: The German
Hyperinflation,” The American Economic Review, 67, 4, (1977). s. 656-657.
e Neumann(1992), a.g.e., s. 29-40.
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Eger Merkez Bankasi para politikast amaglarina aykin olarak hitkiimete kredi agar ve
finansmani mevduat sertifikasi ¢gikararak para arzimi etkilemeden yaparsa ek bazi sorunlar
ortaya ¢ikar.

C(i”

Mevduat sertifikasina uygulanacak faiz ile piyasa faiz oranini temsil eden nin

aym oldugunu varsayalim, o zaman formul agagidaki gibi olacaktir,
S3=dNG+ i((C+RR+FR)-NG)-irr RR-1d;NG

Genisletilmig parasal senyoraj da diger bir sorun da stok ve akim degiskenlerin
karigimidir. Parasal taban bir stok degisken iken faiz orani akim degiskendir.

Eger dH=1H ise, yani parasal taban artifinda faiz oram1 da aym oranda artarsa
senyorajin ki tiiri de 6zdestir. Bu tesadiifi olabilir, fakat parasal tabanin dolagim hizi sabit
ve GSYIH nin artig oram: faiz oramna esit ise kesinlikle meydana gelecektir.

Gros®’un yapmus oldugu dinamik analizde, senyorajin her iki tiiriiniin de artis
oranlarinin, genellikle eszamanli olarak artigim veya azaldigin tespit etmigtir. Eger parasal
taban Onceki donemden daha hizli artarsa, enflasyonda yikselme ve faiz oranlarinda artig
olacagindan, elde para tutmanin firsat maliyeti yiikselecektir. Bu normalde dogru olmasina
ragmen, paralel hareket her zaman meydana gelmez. Paranin dolagim hizinda yada zorunlu
rezerv oranlarindaki degismeler ve ekonominin biyiimesi(yada sabit kalmasi) 6nemlidir.
Dupuy dért ilkenin Gg aylik verileriyle yapmis oldugu aragtirmada iki senyoraj tiiriiniin de
korelasyonun yiiksek olmadigim bulmugtur®’

Geleneksel parasal senyoraj kavrami baz para karsiligi hikimetin elde ettigi
gelirin tam kargili§in1 vermez. Baz para yaratmanin asil siireci ve bundan dolay1 gercek
toplam ek gelir akim1 Merkez Bankasinin aktifine(karina) baglidir. Hitkiimet i¢in toplam
parasal akim iki bolimden olusur; bincisi parasal olmayan aktiflerin, reel degerindeki

artigtir. Bunu kamu kesimi alir (Merkez Bankasinin parasal tabanda meydana getirdigi

6 Daniel Gros, “Seigniorage in the EEC: The Implications of the EMS and Financial Market Integration,”
IMF Working Paper, WP/89/7, Washington, (1989).
&7 Janos, a.g.e., 5. 19-20.
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artigla). Bu geleneksel parasal senyoraj kavramimi tammlar. Ikinci boélim Merkez
Bankasinin hikiimete verdigi borglar digindaki stoklar tizerinden elde ettigi faiz geliridir.
Hazinenin, Merkez Bankasina olan borglarina faiz 6demesi, iki devlet kurumu
arasindaki bir i¢ iglemdir. Merkez Bankasi sadece devlete ait olmayan borglanmalardan
faiz almaktadir.
Parasal otoritenin sirasiyla, d ve f olarak nitelendirilen, 6zel kesim yurt i¢i borcu
(D) ve resmi dig bor¢ (F) den elde etmis oldugu faiz geliri ve ger¢eklesmemis sermaye

kazanglar1 Gg’yi ekledigimiz de genisletilmis parasal senyoraj Sys;

Sa= Sy +H(ADHF+Gr))/P 3)

Genisletilmis parasal senyoraj, geleneksel senyorajida kapsar. Genisletilmis
senyoraj kavramu iki nedenden dolayr en uygun senyoraj olgimiinii saglar. Bunlardan
birincisi, direkt olarak aktiflerin toplam gergek net akimini dlger ki hazine baz para
iiretiminde tekel olarak kabul edilir. Ikincisi ise mevcut bilgilerle kolayca hesaplanabilir
olmasidir.

ABD’de genigletilmis parasal senyoraj’mm  analizi iki noktada yapilabilir,
“kaynaklar” tarafi; kazanglarin nasil gosterildigini, “kullamm™ tarafi ise kazanglarin kim
tarafindan alindigin: gosterir.

(3) nolu esitlikte gosterilen genisletilmis parasal senyoraj, asagida gosterildigi gibi

daha detayl1 yazilabilir.

SMZ(AB+dD+fF+GR))/P
B:C+RB+RF

Burada, baz para (B) genel durumdakinden ¢ok genis tanimlanmigtir. Resmi dis evduatlar
(Rr), kurumlarin mevduat kaynaklari(Rg), dolagimdaki nakit(C), baz para bilesenlerine
ilave edilir.®®

Neumam, a.g.e., s. 31
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UCUNCU BOLUM

SENYORAJ VE ENFLASYON V]?.RGi"Si KONUSUNDA TEMEL KAVRAM VE
OLCUMLER

1. SENYORAJIN ANALIZi

Analizde kullamimak tizere, senyoraj (S) i¢in agsagidaki esitlik esas alinmistir
SEPMe-PeaMe 1 )/Pe = [/ 1+7] M+ Me-My, ¢y
Burada Py, t donemindeki fiyatlar genel seviyesi, My, t donemindeki reel para arzi,

ve T, t donemindeki enflasyon oramidir. Duragan-durumda senyorajin degeri (2) nolu

esitlikte gosterildigi gibidir.

T:(lff)(nglfgW @

Burada sembollerin tizerindeki ¢izgi deBigkenlerin ortalama degerlerini

gostermektedir. A/ reel paramn trend degerini, g, c¢iktinin bilyime oramyla, ¢iktiyla

orantili reel para artis oranim vermektedir. Ilk terim senyorajin enflasyon vergisi ile ilgili
kismim verirken ikinci terim reel para balanslarindaki bir artigin sonucu olarak meydana
gelen senyoraji gostermektedir.

Senyorajin ortalamadan sapmasi (3) nolu esitlikte gosterildigi gibidir.

ST—S-:[ Ty T JM 3)

I+7z, 1+7 )1+g
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(.= M, -M
I+7z 1+g
:g-— —_
+(M, -M,)-| £
o1, -31,)- ;5
N M, -M
147, l+7) l+g

Burada ilk terim ortalamanin ustiinde olan enflasyon vergisine bagli olarak

ortalamanin iistiindeki senyorajdir. Ikinci terim ortalamanin iistiinde olan reel baz paraya
bagli olarak ortalamanin istiindeki geliri verir. Ugiincii terim ¢iktidaki artis sebebiyle
meydana gelen parasal artig miktar1 eksi baz paradaki reel degismeyi verir. Son terim para

ve enflasyonun ortak degiskeni(kovaryans) dir.®

2. OPTIMAL SENYORAJ TEORISi

Baglangicta Friedman tarafindan formiile edilen optimum para arzi kurali ve buna
baglh optimal enflasyon orani, ikinci agamada Phelps tarafindan optimal vergileme
dogrultusunda yeniden formiile edilmis ve Ugiincii asamada Barro tarafindan “optimal
senyoraj kavramina doniigmustiir. Phelps ve Barro’yu birlestiren Mankiw’de hem para
politikasi1 hem de maliye politikasini kamu harcamalarinin optimal finansmaninda
kullanmaktadir. Hiikiimetin gelir gereksinimi arttifi zaman, senyoraj da dahil olmak Gizere
bitiin gelir enstriimanlar belirli bir optimizasyon probleminin ¢dziimiine bagli olarak
uyarlanmaktadir. Hem kamu maliyesi hem de para teorisindeki temel sorunlardan biri
hikiimetin enflasyonist finansmandan saglamis oldugu gelirin optimal olup olmadigidir.
Yiiksek enflasyon oranlani ekonominin iglem mekanizmasim olumsuz yonde etkiler.
Yiiksek vergi oranlarida iggiicii arzi, yatirim ve tasarruf kararlar tizerinde olumsuz etkilere
neden olur. Enflasyon vergisi ve diger vergiler saptirict etkilere veya 6lii kayiplara sahiptir

“enflasyon vergisinin saptirici etkisi, kaynaklarda meydana gelen sapmalara veya paranin

6 Easterly ve Hebbel, a.g.e., s. 82.



kithgyla iliskili fayda kaybidir””®. Bu nedenle kamu harcamalarimn finansmam geregi veri
iken, para politikasi, vergiler ve senyorajdan kaynaklanan 6li kayiplarin iskonto edilmig
simdiki degerini minimize edecek sekilde uygulanmalidir. Bu, optimal senyoraj teorisidir.

Optimal senyoraj teorisi, Barro’"

nun yapmig oldugu vergi oranlarinin
duzlestirilmesi tezinin genigletilmig seklidir. Optimal vergi tahsisi, kamu harcamalarini
finanse etmenin sosyal maliyetlerinin simdiki degerinin minimize edilmesi ilkesi
uygulanarak saglanabilir. Bu ilkeye gore maliye ve para politikasinin optimal bilesimi g
kosulun meydana gelmesini saglamalidir: (1) geleneksel vergilerin bugiinkii ve gelecekteki
marjinal sosyal maliyetleri esit olmali. (2) senyorajin bugiinkii ve gelecekteki marjinal
sosyal maliyetleri esit olmali. (3) her donemde toplam vergi yuki geleneksel vergiler ve

senyoraj arasinda optimal olarak tahsis edilmelidir.

2.1. Optimal Senyoraj Teorisinin Farkh Bir Gosterimi

Y, reel cikt1 seviyesi ve 1, ¢iktiya uygulanan vergi oramdir. Bu durumda vergi
yoluyla elde edilen gelir 7Y ‘dir. Hiikkiimet, harcamalarin finansmaninda vergi gelirlerinin
yetersizligini gidermek i¢in senyoraj’a bagvurur.

Senyorajdan elde edilen reel gelir;

(M /P) = (M M)M/P) = (n+g)kY (1

Burada w, enflasyon orami ve g, ¢iktinin artis hizidir. Toplam reel gelir direkt
vergilendirme ve senyorajdan elde edilen gelirin toplamidir. Bu tY+(n+g)kY “dir.

Vergilendirme ve enflasyonun sosyal maliyetleri sirasiyla f{(t)Y ve h(n)Y seklinde
ifade edilmis ve ¢iktinin homojen oldugu varsayilmistir. Burada £ >0, h"™>0 ve £ >0, h™>0
dir. Hikiimetin amaci sosyal kayiplarin beklenen degerini, T ve ® ’nin orani ile minimize

etmektir.

7 James M. Poterba, Julio J Rotemberg, “ Inflation and Taxation with Optimizing Governments,” Journal of

Money, Credit, and Banking, Vol:22, No:1 (February 1990) s. 1.
n Robert J. Barro, “On the Determination of the Public Debt,” Journal of Political Economy,
87, (1979), s. 940-947.
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B[ [f(c)+ hi)¥ds @

cari degerlere gore butce kisitin1 gosteren esitlik;

Te-PSGdHB(z): Te-m [z + 2k + gk|Yds ?3)

0 0

Burada G, reel harcama (digsal olarak alinir), B(t), hikkiimetin t dénemdeki reel
borglar ve p, sabit oldugu varsayilms reel iskonto oramdir.

Optimal para ve maliye politikalar i¢in gerekli olan baslangi¢ kogullari;

Eff'[c+s)}= 1 [=0)]. )
E{ [zt + s) = 7' [~ ()], (5)
P l@O)=4C6)], (6)

(4) nolu esitlik cari donemdeki vergilendirmenin marjinal sosyal maliyetinin,

gelecek donemde meydana gelecek vergilendirmenin sosyal maliyetine esit olacagni, (5)

nolu esitlik ise cari déonemde enflasyonun neden oldugu sosyal maliyetlerin gelecek

donemde enflasyonun neden olacagi marjinal sosyal maliyete esit olacagim
gostermektedir. Senyoraj dan dolay:r yiikselen gelirin marjinal sosyal maliyeti ve
vergilendirmeden dolay: yikselen gelirin marjinal sosyal maliyetine esit oldugu (6) nolu

esitlikte vergi orant enflasyon oranindan etkilenmektedir. Son egitlik optimal senyoraj

teorisinin tam bir tanimim verir. Hukimetin gelir gereksinimindeki artislar, vergilendirme

; ve enflasyonun her ikisini de arttirir. Bu nedenle daha yiiksek vergi oranlari, daha yiiksek

N . . 72
enflasyon oranlar1 ve daha ytiksek nominal faiz oranlarina neden olmaktadir.

= Apostolos Serletis, “New Tests of The Theory of Optimal Seigniorage,” Economics Letters, 27,

(1988), 5. 361-362.

o eritng
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2.2. Aktif-Pasif Senyoraj ve Optimal Senyoraj Politikas:
Senyoraj reel para tabamnin artirilmast ile meydana gelen bir hitkiimet geliridir.

Senyorajin 6l¢iimiinii reel para talebini tammlayan Cambridge esitligi ile agiklayabiliriz;”
M/P=kY ¢))

Burada M, parasal tabanin seviyesi, P, fiyatlar genel seviyesi, Y, Gayrisafl yurtigi
hasila ve k, halkin elinde tuttugu reel gelir oramm gosterir(1/V paranin dolagim hizinin
tersing egittir.)

Senyorajdan elde edilen reel gelir;
M [P=(Y /Y+P [P)kY=(g+r)kY )

g, reel gayrisafi yurtici hasila artis oram (¥ /Y)’dir. 7, enflasyon oram (P /PY dir.

(2) nolu esitlik, reel biyiime ve enflasyonun, senyorajin gelir kaynaklar oldugunu
gostermektedir. Reel ekonomik buyime (g>0), diger kosullar degigmezken (ceteris
paribus) reel para balanslarina talebi artirir.

Boylece ekonominin genigleme doneminde, sabit bir enflasyon oraninda, para
stokundaki artig, Merkez bankasimin senyoraj geliri elde etmesini saglar. Fisher
finansmaninin bu geklini Pasif senyoraj olarak tanimlanmigtir. (1) nolu esitlikte fiyatlarda
genel bir artigin, para balanslarinin reel degerini digirdigi varsayilmustir. Fiyatlar
yikseldigi zaman, hiikiimet, halkin reel balanslarindaki azalmay: dengelemek i¢in artan
nominal para taleplerini para basarak kargilayabilir. Ikinci parasal finansman kaynag: aktif
senyoraj olarak bilinir. Pasif ve aktif senyoraj oranlar sirasiyla gk ve wk ye esittir.

(2) nolu egitlik, paranin dolagim hizinin digiik (yiksek k) ve reel biyiime orantnin
yuksek oldugu bir uilkedeki hukiimetin biyikk orandaki senyoraj gelirlerinin pasif alicisi
olacagim ileri sirmektedir. Bu senyoraj olduk¢a digiik bir enflasyon oraninda bile oldukca

biytk bir agigi, finanse edebilir. Pasif senyorajin meydana gelmesi i¢in bir ekonominin

7 Cody, a.g.e., s. 34.
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giicii zayiflayabilir. Bu durumda hitkiimet mali aglglin finansmani i¢in enflasyon oranina
bagli aktif senyoraja bagvurur.

Bir hikiimet harcamalarimi ya vergiyle ve/vada senyorajla finanse edecektir.
Hukumet gelir vergisi oranini belirleme yetkisine sahip olmakla birlikte, pasif senyoraj
oran1 genellikle hikumet kontroli disinda, ekonominin reel biiyime oraniyla
belirlenmektedir. Bununla beraber reel buyiime ile meydana gelmis, kosullarin gerektirdigi
para miktarim arz etmek, hikiimetin yetkisindedir. Boylece politika yapicilart aktif
senyoraj kontrol edebilir.”*

Hem aktif senyoraj hem de gelir vergileri topluma bazi maliyetler yiklemektedir.
Enflasyon, halkin elinde tuttugu para balanslari Gizerindeki bir tir gizli vergidir ve aktif
senyorajla meydana gelmistir. Ayn1 zamanda bazi istenmeyen yan etkilerde meydana
gelebilir. Ornegin alacaklilardan borglulara refahin yeniden dagilimi gibi istenmeyen yan
etkiler, gelir vergileri de emek arz kararlarini olumsuz yonde saptirarak refahi azaltir.
Ayrica vergi gelirlerinin toplama ve hesaplama maliyetleri vardir.

Politika yapicilarmin planlanmig harcamalarinin finansmani igin aktif senyoraj
oranlarin1 ve yerlesmis olan gelir vergilerini digindigini biliyoruz. Mankiw ve Grilli
gelistirdikleri modelde hukiimetin butge kisitina gore yaptigr harcamalarin finansmaninda
kullandig1 gelir vergisi ve senyorajin sosyal maliyetini minimize ederse, gelir vergisi ve
senyoraj bilesiminin optimal olacagini belirtmigtir.

Optimal senyoraj modellerinin tam bir tanim: igin Mankiw, Grilli’® ve Cody’’ yaptig1
caligmalar gorillmektedir. Ilk iki c¢alismada aktif senyoraj oraninin belirlenmesi igin enflasyon
orammnin se¢imini hitkiimet yapmaktadir. Optimal senyoraj modeline gére parasal otorite sadece
kabuli zorunlu paradan toplanan gelirle ilgilenmektedir. Para talebi iizerinde bu politika
tarafindan  belirlenmis enflasyon oram kabul edilmektedir. Paramin dolagim hizinin sabit

olmadi@1 varsayilmaktadir.

7 Cody, a.g.e., s. 6-7.

» Mankiw(1987), a.g.e., 5. 327-341.

e V. Grilli, “Seigniorage in Europe,” NBER Working Paper, n.2778, (November 1988).

77 B. J. Cody, “Monetary and Exchange Rate policies in Anticipation of a European Central Bank,”
Manuscript presented at the 64™ Annual Western Economic Association International Conference, Stateline,
NV, (June 1989).
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Phelps’® ve Faig” ‘de yaptiklan calismada, enflasyon orammn sifir olmadigi bir
durumda senyorajin optimal olabilecesi sonucuna kargt ¢ikmaktadirlar. Fischer®™
caligmasinda enflasyonun asini yikiiniin gelir vergisinin yikinden daha buiyik oldugunu

bulmustur.

2.3. Duragan Durumda Enflasyon, Para Talebi ve Optimal Senyoraj

Para talep fonksiyonu, bir duragan durumda, geliri maksimize eden enflasyon
oramyla, senyorajin lizerine bir Ust sinir koyar. Eger hikiimetin geliri bu miktan asarsa,
beklenen ve gerceklesen enflasyon arasinda uygunsuz bir zitlasma yaratir. Enflasyon,
parasal sistem bozulana kadar simirsiz olarak artar. Reel gelirin normal biiyiimesine bagh
olarak enflasyon igermeyen, senyoraj miktarini gosteren toplam senyoraj orami S, Gayrisafi

Yurtici Hasila’ya gore soyle yazilabilir; **
SIY=(p+y)M/Y) (D

Burada y reel gayrisafi yurti¢ci hasilanin artig orani. p, enflasyon orani ve Y,
nominal GSYIH dir.

Enflasyonist ortamdaki reel para balanslar talebi, genellikle reel gelirin pozitif bir
fonksiyonu ve beklenen enflasyon orammin negatif bir fonksiyonu olarak belirtilmistir.

Fonksiyon log-dogrusal olarak asagidaki gibi yazilabilir.*

Log(me)=ao+a; p«+azlog(y)+loge 2)

® E.S. Phelps, “Inflation in the Theory of Public Finance,” Swedish Journal of Economics,

75, (1973), 5. 67-82.
7 M. F. Faig, Optimal Taxation of Money Balances, (Stanford University Department of Economics,
(1985.)
80 S. Fisher, “Toward an Understanding of the Costs of Inflation: IL” in Karl Brummer ve Allan Meltzer, eds.
The Costs and Consequences of Inflation, Camegie-Mellon Conference Series on Public Policy, (1981).
8l Martin J. Bailey ve Georges Tavlas, “Inflation and The Demand For Money in Israel,” Economics
Letters, 18, (1985), s. 342.

Bailey ve Tavlas, a.g.e., s. 340.
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Burada m, reel para stoku, p °, beklenen fiyat seviyesi degisme orany, y, reel gelir ve e, bir
tesadiifi hata terimidir. Cagan hyperenflasyon hakkindaki klasik calismasinda p° nin,

asagidaki gibi oldugunu varsaymistir.
P = (1-A)/(1-AL)(logP;-logP...) ©)

Burada L, gecikme iglemi, A, uyum katsayisi ve P, fiyatlar genel seviyesidir.

Reel para balanslar, tiiketici fiyat indeksine boliinmiis, dar anlamda para arz1 (M)
ile olgulmustiir. Reel gelir cari donemdeki GSYIH dir.

Para talebi (2) nolu esitlikteki gibi ise, (2) nolu esitlikteki gelir (az)’nin katsayisi
yaklagik olarak bir oldugu zaman p *+y =1/a,’in, M * parasal biiyiimenin yerini tutmasi
ile S/Y’yi maksimize eden enflasyon orani p* (duragan durumda) (4) nolu esitlikte

gosterildigi gibidir;
P*=1/a)-y 4

Meydana gelen maksimum senyoraj (S/Y)*, daha sonra ki donem hesap edilmis p * ve

M *(M/Y)* ile meydana gelir.

2.4. Biiyiiyen Bir Ekonomide Senyoraj Gelirini Maksimize Eden Enflasyon
Oram
Geliri maksimize eden enflasyon orani, aynen duragan durumdaki gibi, bityiiyen bir
ekonomi i¢in de bulunabilir.

Biiytiyen bir ekonomi durumunda Cagan tipi reel para talebi fonksiyonu;*

(M P)¢ = fe™**8) >0 ve g>0 (1)

8 Kiiciiker ve Digerleri, a.g.e., s. 27.



seklinde yazilir. Burada g, buyime oram olup, g>0 dir. Bu durumda, bayiliyen bir

ekonomide senyoraj geliri |
s=(n+g)(M/P) (2)
s=(n-+g) ke "8 3)

olur.

Bu esitligin enflasyon oranina gére kismi tiirevini alip sifira esitlersek, biytiyen bir

ekonomide senyoraji maksimum yapan enflasyon oramini elde ederiz.

Os/dn=ke*"*® — a(r + g)ke ") = 0

[1-alz +g)ke ™2 =0
1-a(n+g)=0
ve

n=1/a-g 4)

(4) nolu esitlik, biiyiiyen ekonomi durumunda enflasyonist finansman1 maksimum yapan
enflasyon oramm vermektir. Buna gore biyiyen ekonomi durumunda enflasyonist
finansman1 maksimum yapan enflasyon orani duragan durumda(g=0) elde edilenden daha

disuktir.

3. GAYRISAFi MILLi HASILA ORANINDAKI BiR AZALMANIN ENFLASYONA
ETKILERI VE HUKUMETIN PARA YARATARAK ELDE ETTiGI GELIiR

Bir hiikiimetin para yaratarak elde ettigi gelirin analizinde, agiklarin finansmaninin
enflasyonist etkileri ile ilgili tartigmalar 6nemli rol oynamigtir. Bu tartigmalar duragan
durumda biiyiiyen bir ekonomi yapisi igerisinde ele alinmigtir. Para basimindan elde edilen

gelirin iki kaynag: teshis edilmigtir. Bunlardan ilki halk tarafindan elde tutulmus reel para



balanslan stokunun enflasyon oram sonucunda duragan durumda esit oldugu enflasyon
vergisidir.®*

Ikinci kaynak, halkin gelirlerindeki artigin bir sonucu olarak reel para balanslarina
halkin talebindeki artigtir.

Gayrisafi milli hasila(GSMH)’nin  bir yiizdesi olarak 6lgilmils para
yaratilmasindan, hitkiimetin elde ettigi reel gelir Friedman® tarafindan duragan durumda

biiyliyen bir ekonomi igin ifade edilmigtir.
R=dM/Py=mm+mg, (1)

Burada m ve g swrasiyla GSMH (M/Py)’nin reel para balanslarina oram ve
GSMH(Y) reel buyime orani’dir. Uzun donem para talebinin gelir esnekliinin birim
oldugu varsayillmigtir.

Burada GSMH’nin sabit bir oram olarak (gelecekte elde edilecek gelirin bir kismi)
para basimindan elde edilen geliri, hitkkiimetin elde etmeyi amagladigi varsayilmig ve milli
gelirin biylime oranindaki digsal nedenlerle bir azalmanin enflasyonist sonuglari analiz
edilmigtir. Boylece hiikiimetlerin para yaratilmasindan elde ettigi gelirle ilgili standart
analizlere tezat olarak hiikiimetlerin para yaratiimasindan elde ettikleri gelirleri maksimize
etmek i¢in ugrastiklarin1 varsaymiyoruz®®.

1973 enerji krizinde bir ¢ok endistrilesmig ilke blytime oranlart (bir ¢ok
geligmekte olan tilke gibi) olduk¢a digmiistiir. Béylece para yaratilmasi yoluyla elde edilen

gelirin azalmadan dolay1 senyoraj kayb1 nedeniyle hiikiimet agiklarinin finansmamni daha

84

Enflasyon vergisi, Merkez Bankasmdaki rezervler iizerine enflasyon oranindan daha az 6denmis faizle,
giicti yitksek paranm reel miktanidir. Eger vasalarfla mevduatlar iizerine faiz 6denmesi yasaklanmigsa o zaman
mevduat sahiplerinin reel gelir kazanci, onlarm enflasyon nedeniyle azalms reel mevduatlarma egittir.

8 M. Friedman, “Government Revenue from Inflation,” Journal of Political Economy, 79, (1971),

5. 846-856.

86 Rafi Melnick ve Meir Sokoler, “ The Government’s Revenue From Money Creation And The
Inflationary Effects Of A Decline In The Rate Of Growth Of G.N.P.” Journal of Monetary Economics, 13,
(1984), 5. 225-226.
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yiksek enflasyon oranlarinda elde edecegi enflasyon vergisi ile kargilama yolunu
segmistir® .

Hukimetin biitge agi@imi, Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)’nin bir orami olarak
duragan durumda tam istihdamda buyiiyen bir ekonomide (1). esitlikte ifade edildigi gibi,
hitkiimetin para yaratma yoluyla finanse etmis oldugu varsayilmistir. Biiyime oranmmnin
beklenen enflasyon oranindan bagimsiz oldugunu varsayacagiz. Biyume oram gy’de bir
diigme varsa bunun digsal bir sokun sonucu oldugu varsayilmigtir. Boylece biiyiime
oranindaki bir diigme sonucu hitkiimet gelirinin bundan etkilenmemis kismini muhafaza
etmek igin, duragan durumdaki enflasyon oramindaki bir artigla uygun kogullar altinda
karsilanmas: gerekecektir.®®

Biiyiime hizinda bir azalma olursa, enflasyon oranindaki telafi edici artis, enflasyon
oram artikga daha biiyiik olacaktir (biyiime oranindaki azalmadan daha biyiik bir artig).
Yani telafi edici artig sabit olmayacaktir. Buyiime oranindaki bir artigin enflasyonist etkisi
enflasyon oram yiikseldikge siddetlenecektir. Ciinkii enflasyondaki gerekli artis sadece
otonom bilyiime oranindaki azaligt telafi etmeyecek, aym: zamanda esneklik degerinin
mutlak degerini de artirdig: i¢in artig biraz daha fazla olacaktir.

Goldfeld®, Laidler”, Friedman® ve diger bir cok iktisat¢tya gore eder beklenen
enflasyon oraniyla ilgili para talebinin esnekligi sabit ise, o zaman para talebinin beklenen

enflasyon oraninin(yada faiz oraninin) dogrusal logaritmik bir fonksiyonudur,”* o zaman

87

Burada beklenen enflasyon oram ile ilgili para talebi esnekliinin her zaman bir'den kiigiik oldugn
varsayilmustir, Bu varsayim hiikiimetin daha diigiik biiyiime oramma bagh olarak gelirlerindeki azalmamn telafisi
icin her zaman daha yiiksek enflasyon oranina giivenebilecegini gésterir. Ayrica para varatiimasi voluyla elde edilen
maksimum gelirin baglayict bir zorlama olmachs varsayilmgtir,
88 Hiikiimetin para yaratma yoluyla elde ettigi gelir ve biiyiime oranindaki digsal bir degisiklik arasindaki
iligki Marty tarafindan incelenmistir. Bu calismasinda Marty , efier para talebi enflasyon oranm yan logaritmik
(semi-logarithmic) bir fonksiyonuysa o zaman hiikiimetin para varatma yoluyla elde ettifi gelirin refah maliyetleri
oram, biiyiime oramndaki otonom degismeden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug hitkiimetin para
yamtma voluyla elde ettigi geliri maksimize etmeyi amagcladifi varsayinu altinda gecerlidir.

S.M. Goldfeld, “The Demand for Money Revisited,” Brookings Paper on Economic Activity, (1973),

8.577-639. Ve “The Case of Missing Money,” Brookings Paper on Economic Activity . (1976), s. 683-731.

- D. Laidler, The Demand for Money: Theories and Evidence , Ed: T.Y. Crowell, (New York, 1976) ve
“The Demand for Money in the United States et Again,” The State of Macro Economics, Ed. K. Brunner ve AH.
Meltzer, Camagie-Rochester Conference Series, Vol:12, North-Holland Amsterdam, (1980).

Benjamin Friedman, “Crowding Out and Crowding in: Economic Consequences of Financing Government
Deficit,” Brookings Paper on Economic Activity, (1978), s. 593-641.
o2 Duragan durumda reel faiz oram sabit ve nominal oran tamamiyle enflasyonist bir durumu yansitmaktadir.
Bu durumda nominal faiz oram ve beklenen enflasyon oram birbiri verine kullandlabilir.
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enflasyon oramindaki artig varolan enflasyon oraninin azalan bir fonksiyonudur. Boylece
GSMH’nin biyiime oramndaki bir yavaglamanin uzun doénem enflasyonist etkisinin
belirlenebilmesi igin logaritmik yada yan logaritmik olup olmadifinin saptanmasi
gerekmektedir.

Para talebinin bagimsizca belirlenmesi, enflasyon oranindaki artigi kargilama geregi
d(dM/Py)=0 kosulunun vyerine getirildi§i dw/dg,’min  ¢ozimiyle analitik olarak

tiiretilebilir. Bu (2) nolu esitlikte saglanir™.

dm/dgy=-1/(14n(1+gy/=)) )

dw/dgy<0 igin gerekli ve yeterli sart -m<w/(w+gy) dir, bu sart degiskenler ve st
parametrelerinin her uygun degeri igin yerine getirilmis olacaktir.”

Eger m=0 ise o zaman ] dw/dgy ]=1 olacaktir. Normalde m<0 ise genelde
| dmw/dgy |>1 olacag: beklenir. Ayrica para talebi beklenen enflasyon oranmin yar

logaritmik bir fonksiyonu ise m=-bw’dir. O zaman l dw/dgy

'nin degeri varolan

enflasyon oranina baghidir. Bu dw/dgy=-1/(1-b(w+gy)) olarak yari logaritmik bir sekilde
yazilabilecegi (2) nolu esitlikte goriilebilir.

Yiiksek enflasyon oranlarinda GSMH’nin biiyime oranmindaki digsal bir azalma,
kaybedilen gelirin telafisi igin daba buyik enflasyon oranlarina katlanilmas:
gerekmektedir. Diger bir deyisle hiikiimet, tamamen para yaratiimasi yoluyla finanse
edilmig sabit bir biitge agiZim (GSMH ile iligkili) sirdiirmekte 1srar ederse ulusal gelirin
bilyime oramindaki bir azalmanin enflasyonist sonuclari daha yiiksek ve siddetli enflasyon
oram olacaktir. Bu sonug siirpriz degildir. Eger para talebi beklenen enflasyon oraninin

yarnt logaritmik(semi-logarithmic) bir fonksiyonu ise, (duragan durumda gercek orana

3 Tamamen dM/Py farkiyla ve sifira esitleyen d(dM/Py)=(m(dnv/dw)+m)dmHdn/dm)gydmr+mdgy=0 elde
ederiz. Bu agklamayt d(dm+Py)=m(n+1)dmwtgy(m/w)mdn=-mdgy olarak veniden yazabiliriz.  para talebinin
enflasyon esnekligidir ve negatif bir sayidir.

o4 w’nin her degerinde (1°den daha az) gy’ye bagh w’deki bityiime kadar artiglar meydana gelebilecegi
olasidir. Hatta w=gy oldugu durumda m<0.5 oldugu sdylenebilir.
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esittir.) o zaman enflasyon oranindaki gerekli artig sadece gy min kaybini kargilamaz aym
zamanda m’nin mutlak degerini de ytkseltir.

Diger bir deyisle para talebi n=sabit ise m’nin linear logaritmik bir fonksiyonudur.
Bu durumda dw/dgy enflasyon oraninin negatif bir fonksiyonudur, genelde negatif oldugu
(¢cogu durumda mutlak degeri bir den buyiktir) (2) nolu esitlikten ¢ikartilabilir. Eger
n=dm/dwm=sabit ise o zaman m’deki degismelerle orantii (bir yizdelik noktayla
sonuglanan w’deki artis ) w’deki artiglar azalir. Bu degisimde enflasyon vergi tabamndaki
azalma ile orantili olarak daha yiksek enflasyon oranindan daha kigik oldugu

soylenebilir. Sonug olarak enflasyon oramndaki gerekli kargilik oldukga kugiktir.”

4. PARA URETIM MALIYETLERIYLE SENYORAJ

Klein ve Neumann®® yapmis olduklart ampirik ¢alismada Merkez Bankas: tarafindan
yaratilan gelirle, hazineye transfer edilen gelir arasinda onemli bir agigin var oldugunu
gormuslerdir. Kurumsal faktorlere bagli bu agigin biiyukluogu, Merkez Bankasinin isletme
maliyetlerinden etkilenir.

Hikimetin dénemi i¢in para stofundaki bir artig ve ¢ikti lizerinden alinan vergilerle

elde ettigi reel geliri (1) noluesitlikte goriilmektedir.”’

T Y+St ¢))

Burada ¢, gelir vergisi oramidir, Yy, reel gelir, S;ise, reel senyoraj geliridir.

Senyoraj, Merkez Bankasinin biitge kisit1 ile belirtilebilir. t donemi igin biit¢e kisiti;

itml=Ct+St

o3 Melnick ve Sokoler, a.g.e.., s. 228-230.

% Klein ve Nenmann, a.g.e., s. 205-206.

7 Brian L. Goff ve Mark Toma, “Optimal Seigniorage, The Gold Standart and Central Bank Financing,”
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol 25, No.1, (February 1993), s. 81-83.



62

i, nominal faiz orani, m,, Merkez Bankasi tarafindan yaratilan reel baz paradir ve C;
Merkez Bankasinin isletme maliyetidir.”®

Genellikle optimal senyoraj literatirinde C=0 oldugu varsayilmig, oysa pozitif
senyoraj toplama maliyetleri s6z konusudur. Gelir vergisi toplama literatiiriiyle istismar
edilen bu benzerlik, genellikle bu toplama maliyetleri vergi tabamnin biiyiklagi gibi para
tizerindeki vergi orami ile iligkilidir ve Ci=c(i,m;)’dir. Basit bir fonksiyonel sekil ile

gosterirsek;
Ct=a+b(it, mt) .

Senyoraj toplama maliyetlerinden, "a” katsayisi sabit maliyeti ve b(i,mt) degisken
maliyeti gosterir. “b” pozitif degigken maliyet katsayisidir. Varsayimimizda parasal
otoritenin Merkez Bankasi oldugu ve altin standardmin gegerli oldugunu varsayacagiz.
Ayrica a ve b katsayilar: digsal olarak alinacaktir.

Mankiw®®, Poterba ve Rotemberg'®’, Trehan ve Walsh'” tarafindan kullanilan, vergi
gelirleri ve senyorajdan olusan hikimet gelirinin bir t donemi icin refah kayiplarim

gosteren fonksiyon;
K * f(o+1) ve KiP™Y (B+1)

dir.
Burada K, K;, o, f>0’dir ve t donemindeki refah kayip fonksiyonunu tanimlar.
Refah kaybi ti¢ sekilde ifade edilir:

%8 imemn hesaplanmasinda, sadece veni tedaviile grkanlmus paralar gelir akum igersinde yeralmaz (enflasyon
oram reel paray1 ayarlar) aym zamanda gelire daha dnce tedaviile gikartlmis reel para stoklarida dahildir

% N. Gregory Mankiw, “The Optimal Collection of Seigniorage: Theory and Evidence,” Journal of
Monetary Ecomics, 20,(1987), s. 327-342.

100 James M. Poterba ve Julio j. Rotemberg, “Inflation and Taxation with Optimizing Governments,” Journal
of Money, Credit, and Banking, 22, (1990), s. 1-18.

o1 Bharat Trehan ve Carl E. Wals, “Seigniorage and Tax Smoothing in the United States: 1914-1986,”
Journal of Monetary Economics, 25, (1990), s, 97-112.
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i) Nominal faiz oranlarindaki bir artig para sahiplerinin firsat maliyetini
yuikseltir ve para talebi fonksiyonu nedeniyle net bir kayba neden olur.
it) Para kayip fonksiyonu enflasyonun direkt maliyetlerini icerebilir. Boylece
menii maliyeti artar.
i11) Para Uretimi ve senyoraj toplama siirecinde faiz oranlarinin direkt
degismesi maliyetlere neden olabilir.
Hikiimetin amact t donemindeki cari gelirinin refah kayip toplamim minimize

etmektir. Buna gore fonksiyonumuz;

MinE, 3 Re- [Kge e +1)+ K, 170 (5 +1)]

t+Jj
=0

s.t. Etz Rt-\\-jGMj + (1 + rt--«l )Bt~~1 = Et Z RH-j Tr+j (4)
J=0 J=0

burada Ei{-}, t donemindeki mevcut bilgilere uygun olarak {-} nin matematiksel
beklentisidir. Ry ise j>0 igin Ry=TT 0 (1+7,,, )" ve j=0 igin Ru;=1 oldugunda iskonto
faktori(discount factor) dir. 1, t donemindeki reel faiz oramdwr. B, t. doneminde

hitkiimetin hazine digindaki reel bor¢ miktandir. Gy ve Ty huktimetin t+j dénemindeki

reel harcamasi ve geliridir.

5. SENYORAJIN DAGILIMI
Klein ve Neumann Merkez Bankasi bilangosuyla Merkezi hiikkiimetin butge
dzdesligini birlestirerek ozel sektoriin elde tutulan paramn firsat maliyeti ile parasal

senyoraj arasindaki iligkinin farkim acikladilar.

Syt = SGH+C+SD+SF+(gp-1)DH(ger-i)eF 1)
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Burada Sg, Merkez Bankasinin toplam senyoraj gelirinin ne kadarini hitkiimete verdigini
gostermektedir. C, Merkez Bankasinin igletme giderlerini Sp, toplam senyorajin
dagiliminda Merkez Bankasi araciligiyla ticari bankalara ve 6zel kesime giden kismidir.
Sk, dig aleme giden senyoraj son iki terim Merkez Bankasinin yerli ve yabanci varliklarinin
degerindeki ayarlamalari gosterir. Tiim degerler nominaldir.'”

103

Klein ve Neumann -~ bir ¢aligmasinda firsat maliyeti yaklagimina gore senyorajt

(Sc), asagidaki esitlikte gibi tanimlamugtir.
S¢=(G-T+bBp-Bp) /P (2)

Burada G, baslangigtaki kamu harcamalarini niteler. T, vergi gelirini Bp, 6zel
sektor tarafindan elde tutulmug devlet tahvillerini ve P, fiyatlar genel seviyesini niteler. Bu
esitlik kullanici (uses side) tarafindan elde edilen mali senyoraji gosterir. Ampirik
tahminler i¢in hitkiimetin bitge kisitiyla (2) nolu esitligin bilesimiyle tiretilmis olan mali

senyorajin kaynaklar tarafini (sources side) da dahil etmek daha uygundur.

G-T+bBr+aA=B1+4 +R (3)

Buradan,

R+A+B-aA-bB
« P

S 4

elde edilir.

Bu verilenler belirli bir donemde hiikiimete, Merkez Bankasindan yapilan gergek
nakit akimi gosterir. Mali senyoraj’in hacmi hitkiimete direkt krediyi (az bir istisnayla)
yasakladig1 i¢in Merkez Bankasi kér transferlerini de hesaba katmmgstir. Boylece bunu

asagidaki gibi yazabiliriz;

102

Rohinton Medhora, “Seigniorage Flows in the west African Monetary Union, 1976-89,"
weltwirtschaftliches Archiv, (1992), s. 516.
103 Klein ve Neumann, a.g.e., s, 209-213.
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Yillik ortalama hesaplamada ;

h
1,
hi—to ‘.oP

deger kayiplar1 V, Merkez Bankasinin kér ve zarar hesaplarina yansiyan gercek kayiplart
gosterir.
Ewijk'® bir calismasinda mali senyorajin pekte dnemsememesi gerektigini ifade
etmektedir. Cunki kar transferi kurali hatalidir. Hesaplama yapist igersinde deger
kayiplarint kullamir. Bu yanlistir, Hitkiimetin kér transferi azalacagindan kér transferinden
deger kaybini ¢ikartmayiz.
Ewijk kar transferine deger kayiplarinin eklenmesi ile (R+V) seklinde yapilacak bir

senyoraj dlgimiiniin daha gergekgi olacagini iddia etmektedir

5.1. Kamu Kesimi Biitce Ozdesligi

Bir ¢ok iktisat¢r ampirik caligmalarinda tiketici fiyat indeksi ile deflate edilmig
(enflasyondan arindirilmis) baz paradaki degismeyle senyoraji 6lger.

Senyorajin olusumu kamu sektoriiniin baz para yaratma tekeli ve 6zel sektoriin para
talebi yansimasidir.

Senyorajin analizinde ilk defa hikkiimetin bitge 6zdegligi ile parasal taban yaratma
kaynaklarinin birlestirildigi bir hesaplama yapisi gelistirildi. Merkez Bankast yabanci
doviz piyasalarina girerek elde ettigi net uluslararasi rezervler (F) sayesinde ve i¢ borcun
Agik piyasa iglemleri ile Merkez Bankasinda bulunan kismi (B), Kamu kesimine agilan
kredi (A) ve Mevduat bankalart ve diger mali kuruluglara agilan kredi ile parasal taban (M)
yi yaratir.

Merkez Bankasinin parasal taban agisindan stok durumu egitlikte gorilmektedir.

M = A+B+D+eF+Ny (1)
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Burada e, nominal doviz kuru orani, Ny ise diger tiim kalemlerin dengesindeki net
degismeyi niteler, mesela kararsiz hesaplar vs.
Merkez Bankast’nin parasal taban yaratma mekanizmasini, bilangosundaki stok

degismelerine tekabiil eden akim terimleri cinsinden gosterirsek, bu durumda esitligimiz;
M=A+B+D+eF +N,, ()

Burada degiskenler tizerindeki noktalar siirekli zaman durumunda donemden
doneme degismeleri niteler.

Diger taraftan Merkez Bankasinin kdr ve zarar hesabindan elde edilen, Merkez
Bankas1 kéri ( R) analize dahil edilmektedir. ( R), Merkez Bankasi’nin toplam geliri ve
toplam maliyetleri arasinda farktir ve hiikiimete (hazineye) aktarilmaktadir. Merkez

Bankas1 kér1 ( R)” nin dahil oldugu denklem (3) nolu esitlikte goriilmektedir.
R = aA+bB+dD+efF+Ngr-V-C 3)

Burada kiigiik harfler a,b,d ve f, biiyiik harflerle nitelendirilmig olan aktifler {izerine
uygulanan nominal faiz oranlarini niteler ve Ng, diger net gelirlerin tiimiinii gosterir. V,
uluslararasi rezervler tizerindeki yeniden degerleme kayiplani (yada kazanglar) gosterir'®’
ve C, Merkez Bankasinin isletme maliyetlerini niteler.'*

Son olarak Merkezi hiikiimetin biit¢e 6zdegligini gosterirsek
G-T+bBrtaA=B 1+ 4 +R (4)

Bu esitligin sol tarafi birincil kamu aggi (G-T) ile Merkez Bankasi’nda

bulunanlarinda dahil oldugu Devlet i¢ Borglanma Senetlerine 6denen faizlerin toplamini

106 Casper Van Ewijk, “The Distribution of Seigniorage A Note on Klein and Neumann;”
Weltwirtschaftliches Archiv, Vol.128, (1992), s. 158.

17 Kur farkmdan kaynaklanan sermaye kayiplan / kazanglary, revaliiasyon durumunda zarar, devaltiasyon
durumunda kér s6z konusudur.

108 Burada zorunlu rezervler iizerine faiz 6demelerini dnemsemiyoruz.
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gostermektedir. Esitlifin sag tarafi ise tedaviile ¢ikarilan Devlet I¢ Borglanma senetleri,
Merkez Bankasindan borglamilarak ve Merkez Bankasi tarafindan elde edilmis kérin
kullanimiyla finanse edilen toplam agig ifade etmektedir. Diger bir deyisle esitligin sag
tarafi toplam butce agiginin alternatif finansman bigimlerini gosterir.
Burada;

G-T : Birincil kamu ag18y,

G : Nominal kamu harcamalari,

T : Nominal vergi gelirleri,

Br : Toplam Devlet I¢ Borglanma Senetleri Stoku,

Br:B+Bp

Bp : Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin Ozel kesimdeki kismi
(2) nolu ve (4) nolu esitliklerin birlestirilmesiyle kamu sektoérinin asagidaki biitge

ozdesligini elde ederiz.'”
G-THbBp- B p) = M HdD- D Y+e(fF- F )-C-V-N (5)

Burada,
N= NR— NM

diger tim kalemlerin net artifidir. (5) nolu esitligin sol tarafi hiikiimetin hesaplarini, sag
tarafi Merkez Bankasi’nin hesaplarini yansitmaktadir. Diger bir deyisle bu esitlik kamu

kesimi (Merkez Bankasi+Hiikiimet) konsolide biitge dzdesligidir.'"

5.2. Firsat Maliyeti Yaklasim: ve Kamu Kesimi Biitce Ozdesligi
Ekonomik literatiirde Monetarist ve Firsat maliyeti yaklagima gore senyoraj olarak

nitelendirilen iki alternatif senyoraj kavrami vardir. Her iki senyoraj kavrami (6) nolu

109 Kamu Sekt6rii Terimi,; Merkezi hiikiimet ve Merkez Bankasimn bilesimini kapsar.

1o Klein ve Neumann, (1990), s. 207-208
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esitlikte kamu kesimi hesaplariyla gosterilmigtir ve her ikisi de para yaratilmasindan elde

edilen hitkiimet gelirinin 6l¢iimii i¢in yetersizdir.'"!

G-T+H(bBp- B p) = M +(dD- D )+e(fF- F )-C-V-N  (6)
Bilindigi gibi firsat maliyeti yaklagiminda senyoraji;

So = iM/P @)

seklinde tamimlamigtik. Burada S firsat maliyeti yaklagimina gore senyoraji, P fiyatlar
genel seviyesini niteler. i, nominal faiz oranim niteler. Bu genellikle Devlet I¢ Borglanma
Senetleri iizerindeki orandir.

Bu senyoraj kavramindaki varsayim, Ozel sektorin faiz gelirlerinden
vazge¢melerinden dolay: gelir kayiplarina maruz kaldiklaridir. Yani paranin firsat maliyeti
hiikiimete para emisyonu yoluyla saglanan gelire benzer bir gelir saglar. Diger bir deyisle
kabulii zorunlu para hitkiimete sifir faiz oraninda 6dang verilendir. Boylece senyoraj nakit
para seklinde oldugu gibi sifir faiz oramyla tedawviile ¢ikarilan kiymetli kagitlar i¢inde
gecerli olan faiz tasarruflarinin hitkiimete sagladifi kazanglardir.

Simdi kamu sektori hesaplaniyla senyorajin  firsat maliyeti kavramm
tanmimlayacagiz. (7) nolu esitlikle geligmis hesaplama yapisi bilesiminden faydalanarak

senyorajin dagilimi igin asagidaki esitligi tiretebiliriz. '

So = Sg+C+(i-d)D/P+(i-f-é /e)eF/P+(i-ga-p)A+B/P (8)

S¢ = (G-T+bBp- B p)/P 9)

C=C/P (10)
H Klein ve Neumann(1990), a.g.e., s. 209-211.

n2 V terimi uluslararast rezervler iizerinde gergek veniden deferleme kaybina esittir. Modelimizde eF
tarafindan gosterilendir. Ayrica ampirik ¢aligmalar icin sadece konuyla ilgili olan NM ve NR artik kalemleri thmal
ettik. Uluslararast rezervler ve Yerel 6zel sektr igin kredi sadece bir biitiin olarak kamu sektdriiniin faiz gelirni
saglar.
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Burada ga:p =( 4+ B Y/(A+B) terimi kamu kesimine agilan toplam Merkez Bankasi
kaynakli kredilerin toplam arti§ oranim gosterir.

(8) nolu esitlik senyoraj igin bir kaynak-kullanim bigimini gosterir. Esitligin sag
tarafinda yer alan terimler toplam senyoraj gelirlerinin Merkezi hiikiimet , Merkez
Bankasi, Yurtigi Ozel kesim, dis alem ve kamuya acilan kredilerden kaynaklanan
potansiyel net kaybi ve bunun dig alem, yerel 6zel sektor, Merkez Bankasi ve hiikiimet
arasindaki dagilimi gosterir. Egitligin sol tarafi ise senyoraj kaynagini olusturan “ozel
kesimin elde para tutarak vazgectigi faiz gelirleri”ni ifade etmektedir.

Esitligin sag tarafinda yer alan ve senyorajin nasil kullanildigini gosteren terimler
daha detayl: incelenince agagidaki yargilara variimaktadir.

Sg, Merkez Bankasi’nin toplam senyoraj gelirlerinin ne kadarimn mali otoriteye
verdigini 6lgmektedir. Bu nedenle ‘mali senyoraj’ terimi kullamlmaktadir. Kamunun para
yaratilmasindan elde ettigi net geliri belirtmektedir.

C, Merkez Bankasi’nin reel igletme giderlerini gésterir.

(i-d)D/P terimi, “Merkez Bankasi, yurtigi 6zel kesime faiz Siibvansiyonu uyguluyor
mu? Sorusunun yamtim vermektedir. Eger Merkez Bankasi’nin 6zel kesime verdigi kredi
faiz oram (d), rekabete dayanan piyasa faiz oraminin altindaysa yani(d<i) ise bu durumda
sibvansiyon yapilmaktadir. Bu terim 6zel kesimin (d) faiz haddinden Merkez
Bankasi’ndan borglanip elde ettii fonlarn piyasada gecerli faiz haddinden (i) yatinma
donugturerek elde edebilecegi arbitraj kdrini gostermektedir. Bu agagidaki esitlikle ifade
edilebilir.

Sp = (i-d)D/P>0 (11)

Yurtigi 6zel kesim gibi Merkez Bankasi da dig borg olarak belirtilen devlet
yardimlarindan(siibvansiyonlardan) yararlanabilmektedirier. Bu dig yardimlar (i-f-e/e) eF/P
terimleri ile ifade edilmektedir. Tam 6ngori halinde (perfect foresight) tercih edilmig faiz
paritesi (i-¢ /e = i*) esitlifi denge kosulunu saglayacaktir. Burada i* piyasada gegerli

rekabete dayanan yurtdist faiz oramdur.
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Bu durumda Merkez Bankasmmin dig borg¢lanmasindan dolayr yurtdisi borglular

tarafindan elde edilen senyoraj;
SF = (i*-f) eF/P (12) “dir.

(8) nolu esitligin sag tarafindaki son terim, (i-ga:5)(A+B)/P hitkiimetin kredi talebi
sonucunda yaratilan paranin neden oldugu net senyoraj kaybini ifade etmektedir. Bu terim
iki acgiklamadan olugmaktadir. Birincisi senyoraj gelirleri agisindan bir kayip soz
konusudur. Cunkii 6zel kesimin vazgegctigi faiz gelirine kargihik kamu kesimi bir faiz geliri
elde edememistir. Ikincisi; bu kayip hiikiimetin kredi stokundaki bir artig ile kismen
karstlanmugtir. '3

(8), (11) ve (12) nolu egitlikleri birlestirerek firsat maliyetli senyoraj dagilimini

yeniden yazabiliriz;
So = S¢g+C+Sp+Sr+(1-ga+s)A+B/P (13)

(8) nolu egitligi igceren (13) nolu egitlik sayesinde hiltkiimetin para yaratimasi
yoluyla elde ettidi gelirin ve 6zel kesimden alinmis toplam senyorajin kisa donemde neden
dugebileceginin sebeplerine dikkati ¢ekmektedir. Bu sebeplerden ilki Merkez Bankasi’nin
piyasada olusan faiz oranmmn altinda borg vermesidir. Ikincisi Merkez Bankas1 kamuya
acilan kredi hacmini genigleterek parasal taban yaratirken kamu kesimi disindan faiz
kazanci elde edememektedir.

Firsat maliyeti yaklagimimna gore senyoraj rasyonel teorik bir anlam iizerine
temellenmis olmasina ragmen''* ampirik uygulamalarda gergek faiz oram (i)’nin segimi

pek gercekleri yansitmadigindan, bu segimler bir dereceye kadar keyfi olmustur. Bu da

113

Hiikitmete acdan kredilerdeki artistan dolayi faiz zararlanmin tamamen kargtlanmast wzun vadede
imkansizdir. Ancak telafisi, bityiimenin altin kurah gecerli ise ekonominin biiyiidiigi durumda para arzimn artis
orani, nominal faiz oranina esit oldugu zaman miimkiindiir.

t Auemnheimer bir cahismasinda geliri maksimize eden enflasyon oranm ve 6zel kesimin katlanmak zorunda
oldugn malivetleri abartmus ve parasal senvoraji Onemsememigtir. (Leonardo Aunemheimer, “The Honest
Government’s Guide to the Revenue from the Creation of Money,” Journal of Political Economy, 82, (May 1974),
5. 598-606.
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senyoraj kavrami {izerinde gerceklesmig tiim ampirik yaklagimlar ig¢inde kesin bir

belirsizligi ortaya koyar.

5.3. Monetarist Yaklasim ve Kamu Kesimi Biitce Ozdesligi
Birgok ampirik ¢aligmada Monetarist senyoraj kavrami kullanilmigtir. Bu kavram

genelde asagida yazilan esitlikle gosterilir.
Sm=M /P (14)

Monetarist yaklagimin tammladigi bicimiyle senyoraj ozel sektorin Merkez
Bankasi’ndan (m) kadar baz para talebiyle parasal stoklarda meydana gelen artig
sonucunda hikiimete yaptig:i fiili refah transferini olgmektedir. Diger bir degisle bu
yaklagimda senyoraj reel para balanslarini ellerinde tutanlardan paray: piyasaya stiren
kuruma yapilan “kaynak transferi” anlaminda kullamlmgtir.'®

Senyorajin bu kavrami bir¢ok farkli amaglar igin genigce kullamlmigtir.
Friedman''® ve Calvo'” ve diger yazarlar yapmus olduklari calismalarinda geliri
maksimize eden enflasyon vergisini agiklamak i¢in teorik modellerinde kullanmuglardir.
Fischer''® de kendi nakit parasini kullanmay1 birakan bir ilke igin yapms oldugu ampirik
calismada bu senyoraj kavramim kullanmistir. Monetarist senyoraj yaklagimi da kamu
kesimi konsolide bit¢e 6zdesligi denklemi iginde butiinlegtirmek mimkindir. Bunun i¢in
9), (10), (14) ve kamu kesimi biitge 6zdesligi (6) nolu esitliklerin bilesimi ile elde
edilmektedir. Bu esitlik;

Sm = SeHCHVH(D-dD)+e( F -fF)}/P (15)

s Klein ve Neumann(1990), a.g.e., s. 211.

1e M. Friedman, “Government Revenue from Inflation,” Journal of Political Economy, 79, (1971),

s. 846-856.

1 Guillermo Calvo, “Optimal Seigniorage From Money Creation: An Analysis in Terms of the Optimum
Balance of Payments Deficit Problem,” Journal of Monetary Economics, 4, (1978), 5. 503-517.

18 Stanley Fischer, “Seigniorage and the Case for a National Money,” Journal of Political Economy,
Vol:90, (April 1982), 5. 295-313.



seklinde olmaktadir.

Burada v = V/P reel ifadelerle revaliasyon kayiplarin1 nitelemektedir. Bu esitlik
senyoraji kaynak- kullanim acisindan gostermektedir. Esitligin sol tarafi 6zel kesimde elde
para tutanlarin yaptii servet transferi sonucunda ortaya ¢ikan toplam senyoraj miktarim
belirlerken, sag tarafi bu miktarin hikkimet, Merkez Bankasi, revaluasyon zararlar1 ve faiz
getirisi olan varliklara yapilan net yatirimlar arasinda nasil dagildigini gostermektedir.

Parasal senyoraj para yaratilarak hiikiimetin gelir saglamasi i¢in bir ara¢ olarak
kullanilmig olabilir mi?

(15) nolu esitlikten Sg = Su-C oldugu gorilmektedir. Basitlegtirici  bir takim
varsayimlar altinda verilecek bir o6rnek genellikle durumun boéyle olmadigin:
gostermektedir.'*®

i) Reel biyime oram (g), reel faiz oran ( r) ve enflasyon oram (m) sabittir ve

dunyadaki diger iilkelerlede de aymdir.

ii) Doviz kuru sabittir ve dolayistyla V=0

1ii) Baz paranin dolagim hiz1 sabittir.

iv) Merkez Bankas: sahip oldugu tim varliklart Gzerinden piyasa faiz oranindan

getiri saglamaktadir.

v) Merkez Bankasinin bilango yapis1 sabittir. Yani bilancoda yer alan aktiflerin

artig oram birbirine egittir.

Bu varsayimlar altinda (16) nolu esitligi elde ederiz.
DMD=F[F=gtn, d=f=r+n, v=0 (16)
(15) ve (16) nolu egsitlikleri yeniden diizenledigimiz taktirde;
Sg = Sy-CH(i-g)(D+eF)/P (17

elde ederiz.

19 Klein ve Neumann(1990), a.ge., s. 212.
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Bu esitlik incelendiginde parasal senyorajin, hitkiimetin para yaratma yoluyla elde
ettigi gelirin tam bir lgiimiini saglayamadi goriliir. Eger reel faiz orami, bityiime oranini
agmugsa ve yabanci varliklarin net kazanci kadar 6zel sektor kredisi artirilmigsa baz para
artigina sebep olan kaynaklart gormemezlikten gelemeyiz.

Mali senyoraj ve Merkez Bankasi’min iglem maliyetlerinin toplam parasal
senyoraji asacaktir. Bununla birlikte yaratilmig gelirin dogru bir Olglimiyle parasal
senyorajt elde edecegimiz iki kosul vardir. Bunlar;

1) Para yaratma kaynaklar sadece D=F=0 oldugu durumda hiikiimete agilacak

kredi;

ii) Reel faiz oramyla reel bityiime oranimin aym oldugu durumda yani altin bityiime

kurali durumunda gerceklegecektir.

(18) nolu esitliginin'® sag tarafinda parasal senyorajin kullammlarina faiz
siibvansiyonlarim da eklersek mali senyoraji elde edecegimiz icin bu sartlar altinda parasal

senyoraj, mali senyoraji agiklamak i¢in bir arag olarak kullanilmugtir.
Su = Sg+C+Sp+SeH(Sp-1)D/P+(gep-1)eF/P (18)

Parasal senyorajim kullamim gekli ve kaynaklari (18) nolu esitlikteki gibidir. Sp ve Sy
(11) ve (12) nolu esitliklerde agiklanmistir. Sag taraftaki son iki terimde parasal senyoraj
kavraminda ihmal edilmis olan Merkez Bankasi’min varliklan(aktifleri) tizerinden elde

etmis oldugu faiz kazanglarini gstermektedir.

6. SENYORAJ VE ENFLASYON VERGISI AYRIMI VE BU KONUDAKI
GORUSLER
Senyoraj ve enflasyon vergisi arasinda normalde pozitif bir iliski vardir. Genelde
enflasyon yiikselirken, senyoraj geliri de artar. Parasal senyoraj, paramin dolasim hizim
sabit varsaydifimizda, fiyatlar genel diizeyinde ve GSYIH oranindaki bir yiikselme

nedeniyle parasal tabanda meydana gelen artiy sonucunda olusur. Firsat maliyeti

10 Burada (8). ve (12). esitliklerde vaptiinuz gibi V hakkanda ayni varsaymmlar gegerlidir.
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yaklagimina gore senyoraj, nominal faiz oramindaki bir artig nedeniyle, ellerinde para
tutanlarin  karlarindan yapmis olduklann fedakérlik artacagindan, Firsat maliyeti
yaklagimina gore senyoraj geliri de artar. Ayrica tekelci senyoraj da yikselir, ¢iinki
Merkez Bankas: daha yiiksek bir nominal faiz oraminda, bankacilik sistemine ve finansal
kurumlara borg verecektedir. Bu durumda genelde parasal tabanda artar'?.

Friedman ve Drazen'? senyoraj ve enflasyon vergisini es anlamh olarak kullanurlar.
Bununla birlikte her iki kavram arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlardan birincisi;
senyoraj, enflasyon yoksa bile meydana gelebilir. Parasal senyorajin meydana gelmesi bir
zorunluluk degildir, fakat ekonomi parasal tabanda bir artig isterse meydana gelir. Bu baz
paranin dolasim hizi sabit(baz paranin GSYIH ya orani) ve ekonominin biiyiime oran: ayni
duzeyde kalirsa meydana gelir. Hatta ekonomi durgunlukta veya daralmada olsa bile,
zorunlu rezervlerdeki artig veya ekonomideki nakit ihtiyacindan dolay1 da baz para artar.
Firsat maliyetli senyoraj, enflasyon olsun yada olmasin meydana gelebilir. Hatta
deflasyonda bile meydana gelebilir, ¢linkii her zaman ellerinde nakit para tutanlar, parayi
tutmanin alternatif yollarim kiyasladiginda, bir kir fedakarligs s6z konusudur. Istisnast
ticari bankalarin mevduatlara negatif faiz oran1 uyguladigi agiri durumdur.

Senyoraj birde Merkez Bankasi’min tekelci geliri olarak tanimlanabilir. Merkez
Bankas: deflasyonda bile, aktifler tizerinden faiz alir, pasiflere hi¢bir faiz 6demesinde
bulunmaz. Friedman bu konuda yapmus oldugu calismada, negatif enflasyon(deflesyon)
agiklamasi ile bu celigkiyi ¢zer. Friedman’nin disiincesine gore, deflasyonda bile, pozitif
enflasyon vergisi miimkiindir. O zaman senyoraj ve enflasyon vergisi kavram: gergekte e
anlamhidir.

Ayni zamanda enflasyondan elde edilen, enflasyon vergisi ve senyoraj gelirinin
hesaplanmasinda yontem farkliliklar: olabilir. Simdi paranin, enflasyon vergisi bilesenleri
ve firsat maliyetli senyoraj icin ornekler verecek olursak; eger GSYIH mn artig oram reel

olarak %3 ise, baz paradaki (parasal senyorajin) artisin % ’si enflasyon vergisi olacaktir.

%6 enflasyon orant ve baz paranin dolagim hizi degigmemistir. Aym zamanda nominal faiz

12 Janos, a.g.e., s. 38.




S Wl T

76

orant %9’dur. Bu baz paray: ellerinde tutanlarin firsat maliyetidir. Yani firsat maliyetli
senyorajdir. Enflasyon vergisi bilesimi ise % dir'®.

Enflasyonun yikselmesi ile birlikte, diger faktorlerde degisir. Ekonomide paray1
nakit olarak elde tutma egilimi azalr, ¢iinkii ekonomik aktorler elde tutulan nakdin firsat
maliyetinin gittikge artiginin farkindadir. Bu nedenle senyoraj geliri, enflasyona paralel
olarak artmaz. Bu etki nispeten disiik enflasyon oranlarinda 6nemli degildir. Diger
faktorler para hayalinde oldugu gibi, elde tutulan para miktarimi artiracagindan daha
siddetli olabilir. Hiikiimet ve Merkez Bankas: i¢in 6nemli olan nominal senyoraj degil, reel
senyoraj geliridir.

Eger enflasyondan dolayi, reel degerlerdeki diigme engellenebilir ise, enflasyon
vergisi nominal olarak artabilir. Senyoraj gelirini maksimum yapan bir enflasyon orani
vardir. Bu oranin bulunmasinda, Merkez Bankasinin fonlarina olan talep ve enflasyon
esnekligi anahtar rol oynar. Bunu tam olarak belirlemek oldukga zordur, ¢iinkii enflasyon
esnekligi, enflasyon seviyesindeki degigmeler gibi zaman i¢inde degisebilir.

Enflasyon yikseldigi zaman, paranin dolagim hizi artar. Halk degeri diigen paradan
kurtulmaya galigir. Yerel paranin degisim ve deger muhafaza roli altin ve doviz yiklenir
ve zamanla bu karakteristik bir hatl alir.

Cuikerman ~Edwards-Tabellini'** yapmig olduklar ¢alismada, azgelismis iilkelerin
kurumsal yada teknolojik sebeplerden dolay: gelismis bir vergi sistemine sahip
olamadifindan, hiikiimet harcamalannin finansmanin ¢ogunlukla senyoraj geliri ile
karsilandigim belirtmistir. Goode de ¢aligmasinda GSYIH ‘da tarmin payinin yitksek
oldugu az geligmis iilkelerdeki durumu gostermek icin bir regresyon modeli kullanmigtir.
Bu ilkelerde senyoraj, tarimsal vergilerin toplanmasinin ¢ok zor olmasindan dolay:
onemlidir. Burada dig ticaretten elde edilen gelirler 6nemlidir, dis ticaret gelirlerinin
toplanmasi daha kolay oldugu igin, senyoraj geliri de vergiler gibi biitgede az bir paya

sahiptir.

122

- Allan Drazen, “Monetary Policy, Capital Controls and Seigniorage in an Open Economy,” M. De Cecco
ve A.Giovannini(Ed), A European Central Bank? Perspectives on Monetary Unification After Ten Years of
the EMS, Cambridge: Cambridge University Press, (1989), s. 13-32.

13 Janos, a.g.e., 5. 39.
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125

Friedman “ da yapmus oldugu ¢aligmasinda gelismekte olan tilkelerde enflasyonun

genellikle senyoraj geliri i¢in ideal olandan daha yitksek oldugu sonucuna varmugtir.
Friedmanin goriigiine gére bunun sebebi para aldanmimudir, senyoraj geliri, yiksek
enflasyon oranlarinda bile reel olarak artabilir. Daha yiiksek enflasyona uyum gosterme,
yani elde tutulan para miktarindaki azalma yalniz uzun donemde meydana gelecektir.
Ekonomide enflasyonun rolii tartisildifi zaman baslica endige kaynagi enflasyon vergisi
degildir. Enflasyonun potansiyel roli, ¢ok daha onemli olan igsizligin azaltilmasin da
oynar. Kesin olan enflasyonun phillips egrisine gore igsizligi azaltabilecegidir. Bunun
disinda, enflasyon yatirim faaliyetlerini azaltip,igsizligin artmasina neden olarak ekonomik
durumu koétiiye gotiirebilir. Enflasyon ozellikle onlenmezse enflasyon vergisi kargiliginda
¢ok daha biiyiik zararlara sebep olur. Issizlik oraninin, yﬁksek enflagsyon oraminda yiksek,
disik enflasyonda disiik oldugunu gosteren bir gok ornek vardir.

Avrupa birliginin enflasyon hedefi, maksimum senyoraj geliri elde etmek icin
ulasilacak orandan daha distik olan enflasyon oramdir.

Simdiye kadar enflasyon vergisini, vergi tabaninin baz para ve vergi orammnin
enflasyon orami oldugu bir gesit vergi olarak diisindik. (diger vergi gesitler: gibi, vergi
tabami vergi oram yiikselirken daralir.) bagka bir sekilde tanimlarsak enflasyon vergisinin,
vergi tabani hiikiimetin ilke parasiyla Merkez Bankast disginda yapmus oldugu
bor¢lanmalardir. Bu Merkez Bankasi fonlarinin arzini arttirdi8y i¢in, faiz oranlarinin genel
seviyesini ve boylece hikkimet borcunu faiz yikini azaltir. Kérin bu tirt sadece sermaye
hareketliliginin serbestlestirilmedigi (liberalizasyonun olmadig: ) bir ekonomide meydana
gelebilir.

Eger sermaye serbest hareket edebiliyor ise ve enflasyon ve devaliiasyon beklentileri
degigmeden aym seviye‘de kalirsa, o zaman yurt i¢inde hiikkimetin degerli kagit
piyasasindaki yabanci sermaye miktarn azaltacak ve yerli tasarruf sahipleri, tasarruflarim

dig tilkelerde degerlendirmeyi tercih edeceklerdir. Bu siire¢ Merkez Bankasinin, uluslar

124 Alex Cukiermann, Sebastian Edwards ve Guido Tabellini, “Seigniorage and Political Instability,” National
Bureau of Economic Research Working Paper, No. 3199, (December 1989).

125 Milton Friedman, “Government Revenue from Inflation,” Journal of Political Economy, 79, (1971),

5. 846-856.




78

aras1 rezervlerinin azalmasina ve yabancilara olan yitkimlilikkler ve borglarin artmasina
yol acacaktir. Merkez Bankasindan doviz satin alindig1 igin baz para diigecek, faiz oranlart
ylikselecektir.

Sermaye hareketliliginin serbest olmadig1 yani finansal baskinin oldugu tlkelerde
Merkez Bankasi baz paray: genisleterek faiz oranlarint disiirdiginde sermaye yurt disina
gikamayacaktir. Finansal bask: yurti¢i faiz oranlarina sinirlama getirmek ve Uluslararasi
sermaye akimlarina kontroller uygulanmasi yeklinde olur. Finansal baskilar sonucu elde
edilen senyoraj gelirinin bir gok ulke icin 6nemli bir gelir kaynag oldugunu arastirmalar
gostermektedir. Ancak bu gelir gegicidir: enflasyon ve/yada cari hesaplarmn kotiye gidisi,
tasarruf egiliminde azalmaya neden olur. Ekonomik aktérler muhtemelen illegal sermaye
artig yollani bulacaktir. Bu olay ekonomik literatirde finansal baski olarak

adland1r11maktad1r‘26.

126 Alberto Giovannini ve Martha De Melo, “Government Revenue from Financial Repression,” The
American Economic Review , Vol. 83, No.4, (September 1993), s. 953-963.
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DORDUNCT BOLIM

FINANSAL LIBERALIZASYONDA SENYORAJ VE ENFLASYON VERGISi

1. FINANSAL LIBERALIZASYON VE SENYORAJ GELIiRI

Ekonomik liberalizasyon programlannin basarisi 6zel sektoriin para talebine ve
istikrar tedbirlerinin bagaris1 hakkindaki beklentilere baghidir. Ormnegin bu donemde
liberalizasyon dan once yaygin olan doviz kontrollerinden kaginilir, 6zel kesim para
balanslarinin gok diisiik bir seviyesini elde tutar ve ekonomik reform ve istikrar oldukca
hizh ilerler. Ayrica 6zel kesim, reform programlarinin bagariyla yerine getirilecegine
kanaat getirirse, finansal liberalizasyon iilke parasinmin talebindeki bir artigla sonuglanabilir.
Bu durumda enflasyondaki bir diigme, mali daralma dénemlerinde olandan oldukg¢a digik
bir maliyetle bagarilabilir. Buna karsin baglangigtaki para stoku yiiksek olan ekonomilerde,
doviz kontrollerini hala aym seviyede tutma egilimi igersinde ise, ve reformlarin bagarisi
hakkinda siipheler varsa liberalizasyon ve istikrar tedbirlerine tepki olarak 6zel kesim tilke
parasindan uzaklagsmaya baslayabilir127.

Uluslararast sermaye piyasalarinin bitlinlesmesi, yurti¢i finansal kurumlarin
vergilendirilmesine giivenen  hitkkiimetler icin kag¢inilmaz bir ikilem yaratmaktadir.
Ozellikle yabanci finansal piyasalardaki rekabet, iilkenin kamu gelirinde 6nemli bir
azalmaya neden olur. Devlet gelirlerinin 6nemli bir kaynagin olugturan senyoraj, parasal
varliklar ( baglicas: nakit para ve banka mevduatlar) dan alman bir tiir vergidir.

Genellikle finansal aracinin roli ihmal edilir ve senyoraj elde tutulan nakit
tzerindeki vergi olarak tanimlanir. Bununla birlikte senyorajin diger bir 6gesi, Merkez
Bankasinda tutulan banka mevduatlari Gizerindeki zorunlu karsilik oramdir. Bu rezervlere

genellikle ya faiz 6denmez yada piyasa faiz oranimn altinda bir faiz 6demesi yapilir.

127

Christopher Adam, “ Fiscal Adjustment, Financial Liberalization, and the Dynamics of Inflation: Some
Evidence from Zambia,” World Development, Vol.22, No.5, (1995), s. 735-750.
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Boylece zorunlu rezervlerdeki bir artis enflasyon vergisi igin vergi tabanim genigletir.
Hukiimetin senyoraj geliri genellikle zorunlu rezervier ve enflasyon oramnin her ikisine
baghdir.

Enflasyon ve rezerv oraninin kullamldig: bir durumda optimal vergileme yapisina
vergi toplama maliyetleri de hesaba katildiginda tamamlanmig olacaktir.

Enflasyon oram digsal oldugu zaman finansal biitinlesme oldugunda, daha yiiksek
bir hikiimet borg stogu ve diigiik rezervlere neden olur. Bu nedenle liberalizasyon refah
azaltir. Ciinkii sermaye hareketleri serbestlestirildiginde (liberalize ettiginde) hikiimetler
vergl tabanlarini genisletmek ve yabanci mevduatlari kendine ¢ekmek igin rezerv
oranlarint azaltma yoluna giderler. Boylece mevduatlar yerel banka sektoriinde kalir, fakat
rezerv oranlan disiik etkinlige neden olur.

Enflasyon orani i¢sel oldugu ve otoriteler tarafindan optimal seviyede belirlendigi
zaman, liberalizasyon durumunda, rezerv oranlarinda disiis ve enflasyon oranlarinda bir
artty meydana gelir. Zorunlu rezervler sadece rezervleri etkilerken, enflasyon banka
rezervleri ve elde tutulan nakitler Gizerindeki bir vergidir.

Liberalizasyon durumunda zorunlu rezervlerden elde edilen marjinal gelirdeki
azalma, enflasyondan elde edilen marjinal gelirdeki azalmadan daha fazladir. Bu da
liberalizasyon durumunda rezerv orammin enflasyon oramndan daha fazla digme
egiliminde oldugunu gosterir. Yani daha dugik zorunlu rezerv daha digik gelir demektir.
Hiikiimetler bu durumda gelirdeki azalmay: telafi etmek igin enflasyonu yikseltmeye
yonelirler.

Enflasyon oram sabit oldugu zaman, liberalizasyondan 6nceki zorunlu rezerv artisi
optimaldir. Sermaye piyasalarimin biitinlesmesiyle vergi gelirleri daha da azalacaktir'?®,

Liberalizasyon, diger finansal varliklar ve para tabam arasindaki ikamenin

esnekliginin artmastyla hitkiimetlerin marjinal senyoraj kapasitesini diistirtir'®.

18 Philippe Bacchetta ve Ramon Caminal, “Optimal Seigniorage and Financial Liberalization,”

Journal of International Money and Finance, 11, (1992), s. 519-521.
129 Christopher Adam, Benno Ndulu ve Nii Kwaku Sowa, Liberatisation and Seigniorage Revenue in Kenya,
Gana and Tanzania,” The Journal Development Studies, Vol.32, No.4, (April 1996), s. 532.
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1.1. Finansal Liberalizasyonda Senyoraj ve Bir Enflasyon Modeli

1.1.1. Temel model

Burada para talebi ile senyoraj geliri ve enflasyonun birbirini etkiledigi basit
bir model ele alinmigtir. Model liberalizasyonun enflasyon oranina etkileri diisiiniilerek ele
alinacaktir.

Ozel kesimin onceki doénemlerde beklenen enflasyonla gergeklegen enflasyon
seviyesindeki sapmalara tepki olarak, cari enflasyondaki degismelere gore beklentilerin
ayarlandigim varsayacagiz.

Hiikiimetin senyoraj geliri S, 6zel kesim tarafindan elde tutulan baz paranin reel

degerindeki azaliga esittir.
M
S=— =oxm 1
7 (D

Esitlikte M nominal para stokundaki artigtir. P, fiyatlar genel seviyesi, m,reel para
stoku ve ¢ , nominal para arzi artiy hizidir. Duragan durumda nominal para arzindaki
artig(c) beklenen enflasyon oramt (n*)'na esittir. Duragan durumda senyoraj seyiyesi
§% = m’dir. Senyoraj laffer egrisi dengesi igin bu yeri tercih edecegiz.

Sekil 5°de seyoraj laffer egrisi goruliiyor. Gelir seviyesi ve para talebi fonksiyonun
yapisiyla ve beklenen enflasyon seviyesiyle tutarhi senyoraj seviyesini gosteren laffer

egrisinin gekli basitce Cagan para talebi fonksiyonu altinda incelenir.
—A}{— =m=yexp ™" >0 (2)

Burada y, reel gelirin sabit bir seviyesi oldugu varsayilmistir. ©* beklenen
enflasyon orani ve o, yar1 esnek para talebidir. Beklenen enflasyon oranindaki artiglar ozel
kesimin ihtiyaglarim gidermek igin para talebini artuir. Eger enflasyon artist siurerse

bununla birlikte muameleler iin reel para balanslarim muhafaza arzusu nedeniyle reel para
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balanslart degerindeki asginma enflasyon vergisinin maliyetlerinden daha aZir basar ve
boylece vergi oramndaki artig(yani enflasyon oraninda) bir noktadan sonra azalir ve vergi

tabanindaki (yani reel para talebi) daralmayla dengelenir.

7%' *::0 l fe}) 7i— #=0 Ga
Senyoraj 4
: $
C
L
So %
A B
D
N 11 =0
—p
0 7 T oy o, Beklenen enflasyon oram

Sekil 5. Senyoraj ve Laffer Egrisi

Hiikiimet i¢in aym senyoraj seviyesini veren, beklenen enflasyonun iki seviyesi
vardir. Bunlar diisik para talebi dengesi ve yitksek enflasyon (B noktasi) ve disik bir
enflasyon seviyesi, yitksek para talebi dengesi ( A noktast)’dir.

Hitkiimetin maksimum senyoraj gelirini elde etmeyi istedigini fakat yiikselen
enflasyon maliyetlerinden sakinmayt arzuladigii varsayarsak, hikimetin tercihleri m*
mesafesi S’nin pozif egimli kayitsizlik egrileriyle gosterilebilir. Bu 7™ ‘dan daha dusik

bir optimal enflasyon orani olan 7%’ de meydana gelir13 °

1.1.2. Dissal parasal biiyiime ve degisken senyoraj
Onceden belirlenen para talebi yapisinda, para arzinin biiyiime oranmin bir
fonksiyonu olarak senyoraji, duragan durumda olmayan bir ekonomide, beklenen ve

gergeklegen enflasyon igin agiklamalari agagida verilen ti esitlikle gosterebiliriz.

130 Adam, a.g.e., s. 738-739.
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=M +oi 3)

S R .

4 (l—aﬁ)[c 7*] 4
ve

S=oyexp ™™ &)

(3) nolu esitlikte gergeklesen enflasyon seviyesi daha sonra (4) nolu egitlikte
tammlanmig olan beklenen enflasyon ve para arzindaki artigin toplamiyla gosterilir. (4)
nolu esitlik (B<i/o oldugu durumda ) beklenen enflasyon, parasal biyiime oramnin
ostiinde ise o zaman beklenen enflasyon oram diigecektir. Diger bir deyisle denge sabittir.
p<l/a oldugunda beklentiler hizla ayarlanir ve bu nedenle B/(1-af) negatiftir. Son olarak
(5) nolu esitlik beklenen enflasyon seviyesi ve para arzi artig seviyesini veren gergek
senyoraj gelirinin geligimini gosterir. Bu enflasyon beklentilerinin sabit oldugu durum
sekil 5 deki SS egrisiyle gosterilir.

Bir mali genigleme durumunda, para arzinda beklenmeyen bir artis, (4) nolu
esitlikte beklenen enflasyonun istiinde enflasyonu artiracaktir. Ozel kesim para talebi
gerceklesen enflasyondan ziyade beklentilere baghdir. ¢ >n* in her degerinde senyorajin
seviyesini bir anda yiikseltecektir ve ekonomi laffer egrisi dengenin diginda yukarida
olacaktir. Enflasyon, ekonomi denge enflasyon seviyesine dogru geri hareket edeceginden
yikselir, fakat o-n* boyunca pozitiftir ve bu durumda senyoraj disiiyor olacaktir. Aym
sonug¢ negatif goklara tepkide laffer egrisini etkiler. Bu nedenle laffer egrisinin hareket
yonii kuzeybatidir ve giineydogudaki egrinin diginda gosterildigi gibi, senyoraj ve
enflasyonun dinamiklerine pozitif ve negatif para arzi soklarimin her ikisinde de para
arzindaki artis degil, beklenen denklegtirme stiregleri egemendir. Sonug olarak enflasyon
beklentileri yiikseldigi zaman enflasyon, diigen enflasyon beklentilerinin aksine para arzi
arttg oranim agtigim (4) nolu egitlik go6sterir. Para arzinin 67 dan o, e ani bir artig,
senyoraj seviyesini (B) noktasindan (C) noktasina sigramasina neden olacaktir. Fakat daha
sonra denge, daha yiiksek enflasyon ve daha dugik senyoraj seviyesini gosteren (D)

noktasinda gergeklesecektir (sekil 5.).
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Senyoraj igsel oldugunda ve ekonomide baslangigta n >c durumu gegerli ise,
enflasyon oraninda diigme meydana gelirken senyoraj geliri vyiikselecektir. @ >c da
nispeten kiigiik bir ayarlama yapildiginda enflasyon oraninda yiikselme, senyoraj gelirinde
de digme meydana gelecektir. Beklentiler yari esnek para talebinin tersinden daha hizl
ayarlanirsa, denklestirme stireci dogrudan dogruya degisir ve ekonomide dengesizlik
meydana gelir. Duragan durumda gergeklesen enflasyon, para arzinin artis oranina esit
olacaktir, fakat ekonomi duragan durumda olmadiginda gerceklesen enflasyon, enflasyon
beklentileri artarken (azalirken) para arzi artis hizinin tistiinde (altinda) olacaktir.

B’nm 1/ce dan kiigiik veya daha biyiik olup olmadigt cok nemlidir. Cagan™' bazi
tlkeler igin yapmis oldugu galigmasinda, hiperenflasyon beklentilerinin sabitligine ragmen,

B’min 1/’ dan daha kugiik oldugunu tespit etmistir™>>.

1.2. Finansal Liberalizasyon ve Laffer Egrisi

Beklenen enflasyon oraninin bir fonksiyonu olarak senyoraj gelir seviyesi sekil 6 da
gosterilmistir. SS ve S’S’ uzun donem para talebi belirleyicileri tarafindan olugturulan
senyoraj laffer egrisidir. Liberalizasyondan sonraki laffer egrisi, liberalizasyondan onceki
laffer egrisinin altinda yeralir. Cunkii liberizasyondan sonra, enflasyonun her biriminde
senyoraj geliri azaldigindan, liberalizasyondan dnceki laffer egrisinin altinda olacaktir. Her
enflasyon oraninda egri azalan marjinal senyoraj gelirinden dolay: her noktada yassilagir.

Liberalizasyondan énce, geliri maksimize eden enflasyon orani x (A noktast)dir ve
d seviyesinde bir agig1 finanse etmektedir. Liberalizasyondan sonra maksimum senyoraj
geliri x enflasyon oraninda gergeklesmektedir. Sekilden de goriilecegi gibi bu gelir ancak
d seviyesinde bir agifi finanse edebilmektedir. Ekonomide d  seviyesinde bir agik
s6zkonusu ise agiZm finansmani i¢in ekonomi, geliri maksimize eden seviyenin altindadir.
Benzer agik liberalizasyonda daha yiiksek enflasyon oraninda finanse edilebilecektir(D

noktast).

131 Cagan, a.g.e., s. 25-117.

132 Adam, ag.e., s. 739-740.
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senyoraj
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Sekil 7. Senyoraj laffer Egrisi ve Finansal Liberalizasyon

1.3. Finansal Liberalizasyona Tepkiler

Burada hiikiimetin finansal liberalizasyonunun bu sonuglarma nasil kargihik
verecegine deginecegiz. Baglangicta para arzinin arti§ orani 61 ve duragan durumda sekil 7
deki B noktasinda oldugunu varsayacagiz. Bu yiksek enflasyon, dugikk para talebi
durumudur ve istikrar programlarimin baglangicinda olan ekonomiler igin genel bir
durumdur. Liberalizasyondan sonra hiikiimet buna uygun olarak politikalarim
degistirmelidir. Bunu ¢ sekilde yapabilir. Birincisi hilkiimet senyoraj seviyesini
liberalizasyondan onceki seviyede kalmas igin tesebbuste bulundugunda “tepkisizdir”. Bu
harcama ve gelirin rijit oldugu durumda yiiksek agiklardan dolay: artan mali bagimlilik
zamaninda olabilir. Bu durum Bruno ve Fischer' ¢ tarafindan tartisilmigtir. Esas sekil laffer
egrisinin sag tarafindadir ve bir dengesizlik durumunu gosterir. Eger senyoraj gelirinin
diigmesine izin verilmigse, 0 zaman ekonomi sekil 7 "de gorillecegi gibi saga ve agagiya
dogru hareket edecektir. Senyorajin orjinal seviyesinde kalabilmesi i¢in hitkiimetin artan
oranda para artig hizint artiwmalidir. Bu, hizla yiikselen enflasyon beklentileriyle
sonuglanir. Sekil 7°de C noktasinin hareketi bu durumu gostermektedir. Sonug hizlanan

oranda yiikselen fiyatlarla hiperenflasyondur.
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ikinci tepki, senyoraj, para arzimn cari artig oramm veren(B den B’ ne bir sigrama )
daha digik laffer egrisi ile tutarh, duragan durum seviyesinde aniden diser. Bu ayarlama
ne para arzi artig oram nede para talebi ayarlamalar icindir(beklentiler degismedigi igin),
reel senyoraj seviyesindeki ani azalma, fiyatlardaki ani bir arti seviyesinde meydana gelir.

Uciincii tepkide, fiyatlar hemen ayarlanmamigtir. Bu nedenle hiperenflasyondan
sakiilarak, fiyat istikrari eski haline getirilir. Hiikiimet ekonomiyi yeni laffer egrisinin
altinda hareket ettirmeli ve prensipte daha diigikk yeni laffer egrisi ile tutarli olan para arzi
artigini (daha dizsiik) segmesi gerekir. Bu sekil 7°de gosterilmistir. Ekonominin E noktasina
yaklagmasi ve * para arzi artig oramnin belirlenmesiyle basarimig olacaktir.

Sonug olarak (3) nolu esitlie gore gerceklesen enflasyon, beklentiler distigu

zaman donem boyunca para arzindaki artis oranindan daha az olacaktir™’.

1.4. Gerceklesen Senyoraj
Gergeklesen senyoraj agagidaki esitlikte gosterildigi gibidir;

S=M /P=M /MxM/P=M xm (1)

Esitlikte S, senyorajdir, M, nominal para balanslar, P, fiyatlar genel seviyesi, m,

reel para balanslanidar.
M xm=( +m)m=r1 +nm
Burada 7, enflasyon oramdir(fiyatlardaki artigla orantili) o, nominal para arzindaki
artig oramdir. Duragan durumda ¢ = n*=n oldugunda senyorajda S*=rm’ dir. Para talebi

fonksiyonu bilinen Cagan formilasyonudur.

M/P=m=yxexp ™" o>0 (2)

136 M Bruno ve S.Fischer, “Seigniorage, Operating Rules and the High Inflation Trap,” National Burean of
Economic Research Working Paper, No. 2413, Cambridge, MA:NBER, (1987}.
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(2) nolu esitlikte y, reel gelirin sabit bir seviyesi oldugu varsayilmigtir. ¥, beklenen
enflasyon ve a., yari esnek para talebidir. Para piyasasinin dengede oldugunu varsayiyoruz.
m, e zamanli para arzi ve para talebini gosterir.

7 *=p(n-1*)

burada 0<B<1 tepkinin hizim dlger..

Para talebi fonksiyonun log oldugunda, enflasyonu asagidaki gibi tiiretebiliriz.
Lam=lny-o*
Zamanla orantih degisiklik yapildiginda
=M ‘oz 3)
olarak belirtildiginde
dinm/dt=m =-o7 *
sonunda bu agiklamalari kullanarak M =c nominal para arzi artig oram ve 7T*
beklenen enflasyon oranindaki dinamik denklemleri ¢ozeriz. Dinamik esitliklerin ikisi
asagda gorilduga gibidir;
7 *=B/(1-0f)c+7*) 4

ve

6=S/m=S/Yxexp™™

137 Adam, ag.e. s. 741.
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kullanmas: ile baglar. Bu durumda gayrimenkul ve difer tagmmazlarin aliminda ve
kiralamalarda yabanci para degisim birimi olarak kullanilmaktadir. Yabanci para yerli
paramn yerine ikame edilmekte ve piyasada iki para aym anda tedavill etmektedir.
Cogunlukla kullamlan yabanci para Dolar oldugu icin literatiirde bu ekonomik olay
dolarizasyon olarak nitelendirilmektedir.

Bir ilkedeki insanlarin yabanci ulke parasim tutmalarinin  birkag nedeni
bulunmakla birlikte, bunlardan en 6nemlisi enflasyon oraninin artmasidir. Bir iilkenin
enflasyon oram artikga iilke parasindan yabanci paraya dogru bir kayma meydana gelir.
Dolarizasyon olgusunun yasandig1 tlkelerde hiperenflasyon gorilmektedir. Insanlar
enflasyonla birlikte hizla deger kaybeden milli paraya sahip olmak istemezler, ¢iinkii bu
¢ok maliyetlidir. Bunun yerine giivenilir, degeri istikrarli bir paray: ikame ederler. Agin
istikrarsiz donemlerde sadece deger saklama amaci ile degil, hesap birimi ve mubadele
amaciylada yabanci para tutulur.

Faiz oranlan ve devaliiasyon oranida dolarizasyonun diger degiskenleridir. Yurtici
faiz oranlari doviz kurlarindaki artigtan fazla oldugu sirece, dolarizasyon frenlenebilir.
Ancak bu durumda bagka dengelerin bozulmas: (yatirimlarin azalmas: tretimin diigmesi
igsizlik vb.) sozkonusu olabilir. Diger bir hususda: diger kosullar sabitken (yabanci para
hesaplan i¢in uygulanan faiz+devaliiasyon orant) mevduat faiz oranlarindan yiksek oldugu
taktirde yabanci paraya yonelis, yani para ikamesi kagimilmazdir. Bu taktirde halk getirisi
daha yiiksek olan bir tasarruf aracina yani dévize kaymaktadir.

Nakit ikame seviyesi yiksekse, para arzindaki kiciik bir degisme doviz kurunda
biyiik degismelere neden olacaktir. Bu durumda yerel para arzini belirleme yetkisi olan
otoritelerin uyguladiklan para politikalarinin etkinligi azalir. Artan nakit ikame, enflasyon
vergi tabaninda meydana gelen azalmadan dolay: mali politikada bir ayarlama yapilmasim
gerektirebilir. Bundan baska tam ikame, ekonomide hiperenflasyona daha kolay zemin

hazirlar'®.

1 Gil Bufman ve Leonardo Leiderman, “Currency Substitution under Nonexpected Utility: Some Emprical
Evidence,” Journal of Money Credit, and Banking, Vol. 25, No.3, (August 1993), s. 320-321.
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Cuddington'® tarafindan gelistirilmis olan portfoy dengesi yaklagimina gore nakit
ikamesini ele alacagiz. Bu yaklagimda aracilar(agents) yerel para M, yerel tahviller B,
yabanci para M* ve yabanci tahviller B*izerindeki finansal servetleri boligiir. Yerel
tahviller, yabanci para ve yabanct tahvillerin getirisi, i*+¢é yabanci faiz orant arti agimma
payidir. Yerel faiz orani i, doviz kuru e’nin ise aginma oran(beklenen) é = de/dt dir'"
Portfoy denge yaklasimma gore yerel para talebinin nakit ikamesine onemli bir etkisinin
olup olmadig test edilir. Standart bir log dogrusal para talebi fonksiyonu igin alternatif

varliklarin getirisini igerdiginde;
Log(M/P)=0;l0g(y)-021-0t3 ¢ -Cla(i*+ € ) e

esitlikte P, fiyatlar genel diizeyini ve y=Y/P reel ¢iktiy: niteler. o, para talebini gelir
esnekligidir ve muamele giidiisii sonucunda para talebini gosterir. o, para talebinin faiz
esnekligini olcer. o, para talebine nakit ikame etkisinin ol¢iildugi, para talebinin nakit
ikame esnekligidir: eger yerel parada deger kaybi bekleniyorsa, yabanct para yerel paradan
daha fazla deger birikimi saflayacagindan cekici hale gelir. Nakit ikame esnekligi
yitksekse, reel paranin 6nemi azalir. o, uluslararast sermaye hareketliliginin para talebine
olan etkisini 6lcer; eger yabanci piyasalarda faiz orami diigerse(yada beklenen deger kaybi)
yabanci tahvilleri elde tutmak gekici hale gelir ve yerel para balanslarinin azalmasi
beklenir. m*=eM*/P, verel aracilar(agents) tarafindan reel paraya nazaran reel yabanci
para talebi (1) nolu esitlikteki gibi oldugu varsayilmistir. Deger kayb1 orani(beklenen) reel
yabanci para talebinde pozitif bir etki beklenir, yani o3 >0 oldugu durumda , o, ve oy’iin
m* {izerinde negatif bir etkiye sahip olmast beklenir'*.

(1) nolu egitlikteki para tanim igersine dolasimdaki para (CU), dar anlamda para

arz1 (M) ve genig anlamda para arzi(Mz) girmektedir.

140

John T. Cuddington, “Currency Substitution, Capital Mobility, and Money Demand,” Journat of
International Money and Finance, 2, (1983), s. 111-133.

1 Elde tutulan verel paranmn getirisi sifir varsayilnustir.

2 Bas Van Aarle ve Vina Budina, “Currency Substitution and Seigniorage in Eastern Europe,” The Journal
of Policy Reform, Vol. 1, Issue 3, (1996), s. 283-284.
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Senyoraj gelirleri nakit ikamesinden etkilenir: nakit gelirini azaltir. Bagarilt
enflasyon dengeleri saglandiinda, nakit ikamesini ve senyoraj gelirinde sizintiyt
azaltacaktir. Yerel paramin satin alma giiciini muhafazaya yonelik giiveni eski haline
getirmek icin mali disipline ve daha bagimsiz Merkez Bankasi gerekmektedir.

Duragan durumda GSYIH mn bir fonksiyonu olarak senyoraj geliri S, p(m/y)’ye
esittir. p, paranin artiy hizi oranii gosterir, u=M /M dir. Duragan durumda enflasyon
para bilyiime hizinin orammna esitse yani 7=y ise ve eger para talebi (1) nolu esitlikte
tanimlandig1 gibi ise, senyoraj geliri (2) nolu esitlikte gosterildigi gibidir;143

Sznce-a'Zi—GB € -ad(i*+ €) (2)

cy®-1 gelir esnekligi birim esnek ise bir'e esittir. Fisher hipotezine gore nominal faiz
orani, reel faiz oram arti enflasyona(beklenen), yani i=r+m ye esit oldugu varsayilir. Burada
r, reel faiz oram ve m, enflasyon oranim niteler. o4=0 oldugunda  sermaye
hareketliliginden(uzun donem) dolay1 yerel para talebindeki sizint1 ve deger kayb1 oram
é=n-n*+x, reel doviz kuru x’in deger kayb1 oram arti gerceklesen ve beklenen enflasyon
orant arasindaki farkla elde edilen deger kayb ile meydana gelen duragan durum senyoraj

geliri yurtici enflasyonun bir fonksiyonu olarak yazabiliriz;
5= nde'(af'as)” (3)

Esitlikte d, yH gt B0 ¢ egittir. Eger enflasyon orant diisitkse, enflasyon
oranindaki bir artig, senyoraji maksimize eden enflasyon orani 7™ ulasincaya kadar
senyoraj laffer egrisini yiikselecektir. min digmdaki her enflasyon oraninda senyoraj
geliri azalir.

Senyoraji maksimize eden enflasyon orann tiirev degeri sifir’a esittir.

143 Aarle ve Budina, ag.e., s. 290-291.
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g‘i =0 <> (1-(0zHoz)m)m=0

ey

UGS @)
a, +d,

Nakit ikamenin « mali etkileri” senyoraj laffer egrisi yardimiyla gosterilebilir. Nakit

ikamenin olmadigi kapali bir ekonomide yani 03=0 ise senyoraj geliri, para talebinin faiz

esnekligi, yarn esnekligin(semi-elasticity) istinde 1°e esit oldugu enflasyon diizeyinde

maksimize edilmig olur'*,

144 Aerle ve Budina,a.g.e., s. 292.
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BESINCi BOLUM

BANKACILIK SISTEMi VE ENFLASYONIST FINANSMAN

1. FINANSAL PiYASA DENGE KOSULU

Giicti yitksek para, nakit ve zorunlu rezervler gibi iki unsurdan olugmaktadir.
Hukimet hem nakit tizerinden hemde zorunlu rezervler uizerinden enflasyon vergisi elde
eder. Bu durumda ekonomide herhangi bir faiz geliri saglamayan nakitten(m) ve
mevduattan(d) olusan iki aktif mevcuttur. Mevduatlara iq ile ifade edilen bir faiz 6denirken,
paraya faiz 6denmez. Para arzi kontroli hikiimetin elindedir ve hikkimet para mevduatlar
tizerine (k) oraninda zorunlu karsilik orami uygular. Zorunlu kargiliklara faiz 6denmez.
Bankalarin rekabetsiz ve maliyetsiz bir gekilde ¢alistiklan varsayimi altinda nominal faiz
orant ve vadesiz mevduat oramt arasindaki fark, bankalarin aracilik hizmetleri izerinde bir

vergi gibi iglev gorecektir. Mevduat faiz oranlari (1-k)i ye esit olacaktir'®. Yani'*;
ig=(1-k)iy
Rekabetci bankacilik sisteminde banka kirlarinin sifir olmasina bagl olarak
i=retm

bigiminde tanimlanir. '’

143 philip L Brock, “Reserve Regirements and the Inflation Tax,” journal of Money, Credit, and Banking,
Vol.21, No. 1, (February 1989), s. 107-108.

146 philip L Brock, “Inflationary Finance in Open Economy,” Journal of Monetary Economics, 14, (1984),
s. 41-42.

47 Burada rezervlere faiz 6demesi yoktur. Eger 6denirse ig=(1-k)iy+ki, rezerviere ddenen nominal

faiz oran i, dur.
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Bu durumda banka kredi faiz orant;
=Tt R
olacaktir.

(rs) reel mevduat faiz oran, (Tv) reel kredi faiz orani, (is) nominal mevduat faiz orani, (iv)

nominal kredi faiz oramdir.
Bu iligki reel faiz oranlari cinsinden yazilirsa;
rd=(1 -k)l"b-k’ft
Bu iki faiz oram arasmdaki fark;
ib-id=rb-rd=kib=k(rb+7t)

bu fark aym zamanda para talebinin mevduat unsurunun “alternatif maliyetidir. Eger reel

faiz oram sifirsa, iy=m-+ry iligkisinden =0 oldugu icin alternatif maliyet;
kip=km

olarak ortaya ctkar'*®

ote yandan dolagimdaki paramin alternatif maliyeti;
ip=T+T

olacaktir.

Banka mevduatlar: (1-k)d oraninda 6ding verilir. Mevduat faiz orani ile kredi faiz

148 Guillermo A Catvo ve Roque B Ferandez, “Competitive Banks and the Inflation Tax,” Economics

Letters, 12, (1983), s.
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oram veya diger varhklarin getiri oram arasindaki sifir kar oram kosulunda;
igd=(1-k)id

gelir ve gider esitliginden ve nominal faiz oranlart cinsinden
i=(1-k)ip

biciminde yazilabilir.

Dengede kredi yani borglanma stoku (/) para ve mevduatlarm stok toplamma

esittir.
I(r,) = m (x, 1a)+d(m, 19 ¢))

Ekonominin biiyiime orammn sifir oldugu duragan durum dengesinde hiikiimet
nominal parasal taban arzim kontrol ettigi i¢in para piyasast dengesinin saglanmasi fiyat
diizeyinin serbest birakilmasi ile mimkiin olacaktir. Yani duragan durum enflasyon

oranimin parasal tabanin bityiime oram tarafindan belirlenecegidir.
H/P=m(m,rg)+kd(r,1q) 2

(2) nolu esitlikte duragan durumda ekonomideki enflasyon oram parasal tabanin artig orant

ile agiklanmugtir.
H=n 3)

Burada, H=(1/H)(dH/dt) ve 7 beklenen(ve gergeklegen) enflasyon oranidir.
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Kapali bir ekonomide finansal piyasa dengesi sekil 8°de goriilmektedir'*.

Tq Ty A
I d(w, 14)
B D
T4 C 1(1‘},)
A
>
0 d m d 1

Sekil 8. Kapali Bir Ekonomide Enflasyon Vergisi

Borg verenlere yapilan gelir dagilimini dort kisimda inceleriz. A bolgesi, mevduat
sahiplerine yapilan odemeleri, B bolgesi, parasal otoritelerin zorunlu kargilik ayirma
uygulamasi dolayistyla gergeklesen gelir, C bolgesi, hitkiimetin para ihraci yoluyla finanse
edilmig bor¢ stokunun reel getirisi, D bélgesi, faiz geliri icermeyen zorunlu kargthik

uygulamasi sonucu finansal aracinin zarandir.

2. BANKACILIK SISTEMI VE ENFLASYONIST FINANSMAN

Bankacilik sisteminin baz para tzerindeki etkisini gorebilmek icin, enflasyonun
banka karlar1 ve mevduatlar tGzerindeki etkisini incelemek gerekecektir. Bu amagla ilk
olarak mevduatlarin toplanmasinda bir monopol olan ve sabit maliyetle ¢aligan bir bankay1
diginelim. Bu bankanin mevduatlara Gdeyecegi reel faiz oraminda (rg) herhangi bir
sinirlamanin olmadigin1 ve mevduatlar Gzerinden (k) ile ifade edecegimiz bir zorunlu
karsilikk orammmi Merkez Bankasina yatirmakla yikimli oldugunu varsayacagiz.
Mevduatlanin elde edilmesi sirasinda yapilan reel kaynak maliyetinin ihmal edildigi

varsayimiyla, monopolcii bankanin reel kari (B) asagidaki esitlikte gorildugi gibidir'>’;

149 Brock (1984), ag.e., s. 43.
150 Jeremy N. Siegel, “Inflation, Bank Profits, and Government Seigniorage,” American Economic Review,
Vol.71, No:2, May 1981), s. 352.
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B=[(1-k)r-15)d(m,r9) 1)

Burada (1-k)r bankanin aktiflerinin ( krediler ve rezervler) ortalama getirl orami,

(ra), bankanm yitkiimliliikleri(mevduatlari) icin 6dedigi faiz oramdir. Kir maksimizasyonu

i¢in ilk kosul,
d B/ d re=[(1-K)m-14]drg-d 2

dir. Enflasyonun banka kérlani iizerindeki etkisini gostermek i¢in, 7’ye gore (1) nolu

esitligin tirevini aldigimizda;

d B/ d n=[(1-K)n-rq]ld-+(1-k)d
+(d ro/ d W[((1-K)R-rg)dra-d] 3)

d 4 d 7 carpan(gogaltan) terimi sifir oldugundan , (2) ve (3) nolu esitliklerden ¢ikarilacagt
gibi, kérlar agagida belirtilen kosullarda enflasyonla yiikselecek veya digecektir.

dBldn>0 eger (1-k)Z- dd/dre (4)
< <

Eger mevduat talebi, piyasa faiz oram ile mevduat faiz oram farki olarak
tammlanan firsat maliyeti ile negatif bir iligki iginde (yani d(n-rs) den d,=-d.q ) ise 0 zaman
pozitif bir zorunlu karsthik oraninda (k>0), monopolcii bankanin kérlar1 enflasyon
oranindaki artisa paralel olarak disecektir. Bunun nedeni zorunlu karsihk orammnn gelir
getiren aktifler Gizerinde bir satig vergisi etkisi gostermesi ve enflasyondaki artigin bu

verginin yiikselmesine esdeger olmasidur. Mevduat talep fonksiyonunun baz
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ozelliklerinden dolayr bazi durumlarda kérlar enflasyonla birlikte artmakla beraber,
ampirik sonuglar genelde karlarin digtagiinii gostermektedir'®.
Enflasyonun banka kérlari tzerindeki etkisine kisaca degindikten sonra simdi

hukiimetin elde ettigi senyoraj gelirine bankacilik sisteminin etkisi Gizerinde duracagiz.

3. HUKUMET’IN SENYORAJ GELIRINE BANKACILIK SISTEMININ ETKiS{
Hikuimet’in bankaciltk sisteminin kirlari {izerine T oraninda bir kazang vergisi
koydugunu varsayalim. Bu durumda hikiimetin toplam geliri R, (senyoraj ve vergi

gelirlerinden olugan) (5) nolu esitlikteki gibi olacaktir;

R=S+1B=nm(m,rq)tknd(m,rq)+t[(1-k)n-r4}d(m,14) (5)

Eger bankacilik sistemi karlan sifir olacak gekilde rekabetgi ise, banka kari sifir
olacak ve hiikiimet geliri bir monopolcii bankaya %100 kazang vergisi konulmast halinde
elde edecegi gelirle aym diizeyde olacaktir. Eger =1 ve R=nm+(n-rg)d ise, rekabetgi
mevduat faiz oram ry, (1-k)m esit olacagindan S=rm+knd’ye 6zdes olacaktir. =1 oldugu
zaman R’nin maksimizasyonu hem naktin hemde mevduatlarin her ikisinin de de
monopolcti olmaya egdegerdir. Bu durumda hitkiimet zorunlu kargilik oram belirleme
yetkisine sahip oldugu siirece, hiikiimetin hem nakit hemde mevduat piyasalarmin her
ikisinin kontroliiyle bankacilik sektoriinii rekabete zorlamasi ve uygun bir zorunlu karsilik
oranimn belirlenmesi gerekecektir.

Buna gore geliri maksimum yapan zorunlu kargilik orans;
dR/dk=nd 14 d k(mgt+kd,g)+nd(1-1)=0 (6)
dir. Cunki (2) nolu esitlik geregi d ro/ d k sifirdir.

1<1 oldugu siirece ms+kd;s>0 olacak ve zorunlu karstlik oramda baz para talebini

mevduat faiz orani ile pozitif bir iligki i¢inde tutacak bir sekilde yiiksek olacaktir. Bu ise

isl Siegel a.g.e., 5. 353.
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mevduatlar ile giicti yilkksek para arasinda “tam ikame” yerine tamamlayicilik iligkisinin
varlig1 anlamina gelmektedir. Maksimum kosula gore vergi orani (1) ne kadar yiiksekse,
denge kargilik oram o kadar diigitk olacagi sonucu cikar.

Eger 1=1 ise monopolci bankanin karlarinin ve hiikiimet senyorajinin toplaminin
maksimum olmasi igin (6) nolu esitlikte ifade edilen, ilk kosuldaki m.4t+kd,=0 olacaktir.
Bu durumda zorunlu kargilik oramt kiigiik tutularak, mevduat faiz oranindan kaynaklanan
banka rezervlerdeki artig, nakit talebindeki bir azahgla telafi edilir. Eger nakit talebi
mevduat faiz oramina karst duyarsizsa, yani tam ikame iligkisi yoksa (m=0 durumu) o
zaman ortak kérlarin (banka kér1 ve hitkkiimet senyoraji) nin maksimizasyonu igin optimal
kargilik oram sifirdir.

Geliri maksimum yapan enflasyon oranina gore ilk kosul sarti;

d R/ d r=nmy+m+knd,+kd+n d ro/ d "(mpgtkdea)+t((1-K)m-rg)d+1(1-k)d=0 @)

(7) nolu esitlik (6) nolu esitle birlikte belirli bir vergi oram i¢in geliri maksimize

eden zorunlu kargilik oram ve enflasyon oranini verir. Eger 1=1 ise;

dR/d n=¢R/cn

=nmy+mH{n-rq)d+d=0 (8)

dir ve hilkiimet mevduat orami sabitmig gibi gelirini maksimum kilan enflasyon oranim
belirleyebilir. Bunun nedeni vergi orami %100 oldugu zaman,zorunlu karsihik oranmmn
mevduat faiz orant hikkiimetin ve vergi oncesi banka karlarmin toplamim etkilemeyecek
sekilde belirlenmis olmasidir™.

Bu analiz, parasal genigslemeden elde edilen gelirin bankacilik sektoriindeki rekabet
ve dizenlemelerle siki bir sekilde bagh oldugunu gostermektedir. Bankacilik sektorii
monopolcii bir yapiya sahipse, senyoraj geliri rekabetgi bir banka sistemine gore daha

digiik olacaktir. Cuinkii mevduat faiz orani, rekabetgi yapiya kiyasla daha dagiktar. Eger

12 Siegel a.g.e., s. 353-354.
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hikiimet senyoraj gelirini maksimize etmeyi amaghyor ve banka kinm da
vergilendiriyorsa o zaman geliri maksimize eden zorunlu karsilik orami, vergi oraminin
azalan bir fonksiyonu olacaktir. Banka karlari tizerinden alinan vergi orami %100 ise (1=1),

geliri maksimum yapan enflasyon oran ile senyoraj geliri ve vergi geliri toplami rekabetci

bankacilik sistemindeki degerlerle aynidir'™.

4. ZORUNLU KARSILIK ORANI VE SENYORAJ
Senyoraj konusunda onceki boliimlerde yapilan analizlerde para talebi devletin
kabulii zorunlu parasina olan talep oldugu varsayilmistir. Oysa devletin tekel parasina olan
talep iki ayri unsurdan olugmaktadir. Dolagimdaki paraya olan dolaysiz talep ve hitkiimetin
zorunlu rezervleri ve halkin mevduat taleplerinden tiiretilmis banka rezervlerine olan
dolayli taleptir.
Bankalarin mevduatlar Gizerine uygulanacak zorunlu karsthik orani ve baz paranin
arzi hiikiimetin kontrolii altindadir. Duragan-durum enflasyon vergi geliri nakit ve
kargiliklardan meydana gelen reel baz para miktan ile para otoritelerince belirlenen

nominal faiz oramnin carpimina esit olacaktir>*,
S=(m+rp)h=(mt-+r, m+kd)=ip(m+kd) ¢}

Dwyer ve Saving'”® toplam hitkiimet gelirini akim geliri ve stok geliri olmak tizere
ikiye ayirir. Akim geliri; wm+nkd , iken stok geliride rm+rkd ifadesine esittir.toplam gelir

bu ikisinin toplamindan olusur.
S=(rnm+nkd)+(rm+rkd)
=(n+r)(m+kd)=i(m+kd) )

(im) parasal tabanin nakit kismindan elde edilen enflasyon vergisini, (ikd) ise kargiliklar

kismindan alinan enflasyon vergisini gostermektedir.

133 Siegel a.g.e., s. 355.

154 Brock (1984), a.g.e., s. 42.
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Bu durumda 1 nakit tutmanin firsat maliyetini, ik ise mevduat tutmanin firsat
maliyetini ifade eder. Nominal mevduat faiz oranim, i7=(1-k)i seklinde yazmistik. Gerekli

islemleri yaptigimiz zaman ik=i-ig olacaktir. Bu durumda toplam enflasyon vergi geliri,

S=(i-ig)d+im 3)

Karin sifir olmasi kosuluyla enflasyon vergisinden elde edilen gelir*®

S=(rp-1g)d+(m+r,)m 4)

Belirli bir zorunlu karsilik oraninda, gelir d S/d n=0 ve d S/d k=0 oldugu zaman
maksimize edilmis olur. Bu baz para talebinin esnekligi ile enflasyon oranimn birim
oldugu zaman saglanir. Ampirik literatirde Cagan'’’ ve Frenkel™, paramn talep
esnekliginin enflasyon oraninin artan bir fonksiyonu oldugu ve senyorajin birim esneklik

noktasina kadar enflasyonla birlikte yiikseldigini ve daha sonra dustiigiinii ileri sirer.'”

Mevduat oram sabit oldugu zaman zorunlu rezervlerin kullammu ile gelir
maksimizasyonu para talebinden bagimsizca meydana gelir, Bununla birlikte bor¢lanma
oran sabit oldugu zaman geliri maksimize eden zorunlu karsiliklar, para ve mevduatlarin
her ikisinin talebine baglhdir. Gelir maksimizasyonu daha digok bir zorunlu rezervle

meydana gelecektir.

153 Gerald P. Dwyer ve Thomas R. Saving, “Government Revenue From Money Creation with Government

and Private Money,” Journal of Monetary Economics, 17, (1986), s. 243.

156 (4) esitligi aymi zamanda S=(i-ig)d+Hym olarakta tammlanabilir. Burada iyve iy nominal faiz oranlandir.
137 Phillip Cagan, a.ge., s. 25-117.

158 J.A. Frenkel, “The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for Money: The German
Hyperinflation,” American Economic Review, 67, (September 1977), s. 653-670.
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4.1. Yabanci Mevduatlara Zorunlu Karsihik Uygulamasi ve Senyoraj

Disa agik bir ekonomide, enflasyonist finansman analizlerini uluslararas: ticaret ve
sermaye akimlarini dahil etmek igin iki ilave denge kosulu gereklidir. Bunlardan ilki
yurtici fiyat seviyesini(P), yurtdig: fiyat seviyesine (P*) baglayan satin alma giicii paritesi
kosuludur. Yurtigi doviz kuru: P=EP* dir. (E) doviz kurunu gostermektedir. Burada tam
esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu varsaytmi yapilmaktadir. Ikinci denge kosulu
ise yurti¢i ve yurtdist faiz oranlarini birbirine baglayan, tam sermaye mobilitesi varsayimi

altinda yapilan bir faiz oram paritesi kosuludur'®.

Sermaye kontrollerinin yapilmadig: bir durumda, yurti¢i nominal faiz oram (iy),

yurtdist nominal faiz orani (i*) art: dviz kurunda beklenen degisme oranina(E) esittir;
iy=i*+E.

Parasal otorite, yabanci1 sermayenin yurtigine akmasi iizerine (k*) ile gosterebilecegimiz
bir zorunlu karsilik oranin1 empoze eder. Bu durumda faiz paritesi kosuluda; (1-k*)iy=i*+E
seklinde meydana gelir. Satin alma giicii paritesi kosulunu kullanarak reel terimlerle faiz

oram parite garti;
r*=(1-k*)rp-k*n
r*=i¥* ¥

yabanct mevduata kargilik ayrilmast zorunlulugundan dolay: parasal taban, yabanci
mevduatlar Gzerindeki zorunlu karsiik (k*f), yerel mevduatlar iizerindeki zorunlu

kargiliklar(kd) ve nakitin (m) toplamindan olugur.
disa agik bir ekonomide elde edilen senyoraj geliri:

S=(rp-ra)d+(m+rp)m+(rp-r*)f

159 Siegel, a.ge., 5. 352,

160 Brock (1984), a.g.e., 5. 44-47.
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Sekil 9°de disa agik bir ekonomide, iki zorunlu karsihk orammnin uygulanmast
sonucunda finansal piyasadaki denge durumunu gostermektedir. A, B ve C bolgeleri sekil
8’deki gibi sirastyla yurtigi mevduat sahiplerine yapilan 6demeleri, yurtici mevduatlara
uygulanan zorunlu karsitliklar nedeniyle hitkiimetin elde etti3i gelir, para yaratilmasi
yoluyla finanse edilmis borg stoklarinin reel getirisidir. F bolgesi yabancilara yapilan faiz
odemeleri iken, E bolgesi yabanci mevduatlar iizerindeki zorunlu karsihiklardan elde edilen
gelirdir. D bolgesi faiz igermeyen para ve zorunlu karsiliklarin kullanimina bagl olarak

finansal sistemdeki kayiptir.

A
T4, T
d(, rq)
In
E |D 1(tv)
* BicC /
Td t/ F
A
0 d m f d !

Sekil 9. Disa Acik Bir Ekonomide Enflasyon Vergisi

Gelir maksimizasyonu i¢in yurti¢i mevduatlara uygulanan karsilik oram (k) yabanci
mevduatlara uygulanan kargilik oramindan (k*) biyik olmasi gerekir(k>k*). Bunun
arkasindaki varsayim sermaye mobilitesinin tam olmasindan dolay1 yabanct mevduat
arzinin tam esnek, buna kargilik yurtigi mevduat oraninin ise daha az esnek olmasidir.

Burada tipik bir vergi oram farklilagtirmasi s6z konusudur.

Senyoraj gelirinin maksimizasyonu, yurtigi mevduat karsilik oranin, yabanci

mevduat kargilik oramna gore kismi tiirevinin sifira esitlenmesi durumunda meydana gelir:
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dS/dn=dS/dk=d S/dk*=0

yabanci mevduatlara karsilik uygulanmasi, para otoritesinin  vergileme

kabiliyetindeki sinirlamay1 gevsetir ve ona en azindan kapal: bir ekonomideki kadar ¢ok

gelir elde etme imkani saglar.

4.2. Zorunlu Rezervlere Faiz Odenmesi ve Senyoraj

Literatirde zorunlu rezerv orant banka mevduatlan (zerindeki bir ‘vergi® gibi
degerlendirilmektedir. Bu anlamda enflasyon oranindaki artis ile esdegerdir. Ote yandan
rezerv orani sifira yaklastik¢a enflasyon oranindaki artis kargisinda nakit paradan mevduata
dogru bir talep kaymasi olacag igin banka karlart artig gosterecektir.

Merkez Bankasi, banka rezervlerine (karsiliklara) faiz odediginde analizimizi
degistirmemiz gerekecektir. Bu uygulama finansal aracilarin maliyetlerini azaltmamn bir
yolu olarak bir¢ok yiksek enflasyonlu iilkelerde (Arjantin, Meksika,...vs) benimsenmistir.

Konuyu basitlestirmek igin i=r oldugunu ve Merkez Bankasinin banka
kargiliklarina belirledigi bir faiz oram(i) ile faiz 6demesi yaptigim1 varsayacagiz. Toplam

mevduatlar(D) bankacilik sisteminde (1) nolu egitlikteki gibidir;

D=1/(m+r)H (D
Burada;

d=D/P dir.
Senyoraj;

S=AH/P-nrd=AC/P 2)
dir.

Karsiliklara faiz 6demeleri nedeniyle mevduatlar tizerindeki vergi ozel sektore geri

donerken, hitkiimet nakit tizerindeki enflasyon vergisini toplar.
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Eger agik bir ekonomi modeli ile analizimizi genisletirsek, sonuglarin
yorumlanmas: daha da zorlasir. Bu durumda senyoraj, ya biit¢e agiginin finansmani igin
yada uluslararast rezervleri toplamak i¢in kullanilnug olabilir. Bu uygulama 1987 ye kadar
Meksika’da uygulanmistir. '

Hikiimet para yaratilmasindan elde ettigi gelirin tam bir hesabi icin, zorunlu
rezervler iizerindeki dizenlemelerin ve finansal sistemin yapisinin incelenmesi
gerekmektedir.

Arjantin’de 1977°de bir finansal reformla kismi rezerv Bankacilik sistemi ve
liberalize edilmis faiz oranlar1 uygulanmaya baglanmigtir. Merkez bankast
‘hareketsizlegmig’ fonlarin maliyetlerini karsilamak i¢in vadeli mevduatlarin zorunlu
kargihiklarina faiz 6demistir. >

Rezervler iizerine faiz ddendigi durumda, enflasyon vergisi (duragan durumda) (3)

nolu esitlikteki gibi olur.
Tax=T(M+rgdd+rdt)+i(1-r4)dd-i dt
Burada (m), (dd) ve (dy) sirastyla reel terimlerle nakit, vadesiz mevduat ve vadeli
mevduattir. (rq) ve (1) vadesiz ve vadeli mevduat reel faiz oramdir.
Eger zorunlu kargiliklara 6denmis faiz oraninin enflasyon oranmna esit oldugunu

varsayarsak, (3) nolu esitligi agagidaki gibi yazabiliriz;

Teax=T0(m+dd) 39

161 Benzer bir durum doviz kurlanmn 6nceden belirlendigi donemlerde(tablita) Arjantin’de Silli’de
gozlenmigtir. Her iki para yaratma olayr da Merkez Bankas: tarafindan uluslararasi rezervlerin toplanmast ile
baglantilvch.

162 Vadeli mevduatlarin yasal zorunlu karsihiklanna faiz 6denmesi, yiiksek bir yasal zorunlu kargiign carpik
etkilerini gidermek igin tasarlanmus bir mekanizmadir, Ticari bankalarm vadesiz mevduatlanndan enflasyon vergisi
almmasi, vadesiz mevduat kabuliine izin verilmeyen diger finansal kurumlardan hakstz bir avantajdan sakinmak igin
bir vasita olmugtur,
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M,, para arzt genellikle nakit arti vadesiz mevduatlarin toplam:i olarak

tanimlanmigtir. Boylece enflasyon vergisinin () temelini olugturur.'®?

4.3. Monetarist ve Firsat Maliyeti Yaklasimma Gére Zorunlu Rezervlere Faiz

Odenmesi ve Senyoraj

Zorunlu rezervlere bir faiz 6demesi (i;) yapiliyorsa ve Monetarist senyoraj tanimi

kullaniyorsa;

Si=(n+A)h-ikd

Si=(r+A) (m+kd)-ikd=(n+A)m+[(n+\)-k]kd
veya

Si=(m+A)mH{(n+A)-i Jkd
olacaktir.

Firsat maliyeti yaklagimina gore ise;

Sy=th-i;kd
Sy=i(m+kd)-i;kd=im+(i-i)kd=im+(i-i,)kd
bigimindedir.
Gorildign gibi (n+A)>i; veya (i>1;) oldugu siirece zorunlu rezerv uygulamasinin
senyoraja katkisi pozitif olacaktir.
Monetarist tammmda A =0 ve ;== varsayilirsa;

Si=rnh-wkd=n(h-kd)=rm

seklinde olacaktir. Burada baz para tzerinden elde edilen senyorajin bir kismu 6zel sektére,
zorunlu rezervlere yapilan faiz 6demesi nedeniyle transfer edilmektedir.'®*
Monetarist ve Firsat maliyeti yaklagimina gore daha 6nce gelistirilen genel senyoraj

tanimu i¢inde yorumlanirsa, kullanima gore;

163

Miguel A. Kiguel ve Pablo Andrés Neumeyer, “Inflation and seigniorage in Argentina,” Working Paper,
Country Economics Department The World Bank, WPS 289, October 1989 s. 7-9.
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Sg=ph+H(r-A)}h-Q)-ikd

olacaktir. Baz para kaynak ve kullanimi agisindan;

m+kd=h=Cg+Bg+NFA+D

bu esitligin kullamlmast ile senyoraj geliri,

Sg=(m+A)(m+kd)Hr-A)(NFA+D)-ikd

olacaktir.

QO=Cg+Bg

Q=0 oldugu durumda m+kd=h=NFA+D oldugu i¢in Firsat maliyeti yaklagimma
gore;

Sg=(mt+r)(m+kd)-i-kd

Q=h oldugu durumda ise m+kd=h=Cg+Bg oldugu i¢in Monetarist yaklasim olan;

Sg=(r+A)(m+kd)-ikd

elde edilir. =) kosulunda altin kural geregi her iki tanimin 6zdesligi s6z konusudur.

(M) reel gelir biyime hizi, (w) beklenen enflasyon orani, (Q) kamu kesimi net borg
yikimliliga, (Bg) toplam ig borcun Merkez bankasindaki kism, (Cg) Merkez Bankasinca
hazineye agilan kredi, (NFA) net dis varliklar temsil eder.

164 Kiguel ve Neumeyer, ag.e., s. 8.
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ALTINCI BOLUM

ENFLASYONIST FINANSMAN VE TANZI ETKiSi

1. ENFLASYONIST FINANSMANDAN ELDE EDiLEN GELIR

Para arz: artig1, genel fiyat seviyesinde artiglara ve boylece paranin reel degerinde
azalmaya neden olur. Bu azalmay1 Friedman ve Bailey elde tutulan paranin iizerindeki bir
cesit vergi olarak nitelendirmiglerdir.

Ekonominin reel biiyiime oram sifir (vada dnemsiz) ise ve enflasyonun (r) istikrarl
bir orani saptanmig ise o zaman arzu edilen reel balanslar gergeklegen reel balanslara ve

enflasyon oram para arzinin defigme oramina ve aym zamanda vergi oranina esittir. Vergi

tabam (—M?) elde tutulan reel nakit balanslara egittir. Béylece enflasyon vergi geliri R” yi
t

asagidaki esitlik seklinde gosterebiliriz;'®
R; :n,(f‘—/’—j M
3

Eger ekonomi g, biiyiime oraninda bityiliyorsa; ek reel balanslar artan biiyiimeyi kargilamak
icin talep edilmis olacaktir. Eger para talebinin gelir esnekliginin birim esnek oldugu

varsayilmis ise o zaman esitli§imiz;

R =(, +g(—']‘1-§—) @)
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seklinde olacaktir.

Hukimet gelirlerinin refah maliyeti oranminin, diigiikk enflasyon oranlarinda oldukga
yitksek oldugunu Bailey'®® bu konuda yapmis oldugu calismasinda belirtmistir. Boylece
vergi sisteminden elde edilen gelir, bir refah olgitinin kaynag: olan enflasyonist
finansmana tercih edilir.

Enflasyonist finansmanin yam sira var olan vergi sistemi tizerinde enflasyonun etkisi
de diistiniilmis olan diger 6nemli bir konudur.

Bir tilkenin vergi sisteminin 6zelligine bagl olarak enflasyon;

i) reel vergi gelirinde bir artiga neden olabilir,
ii) reel vergi gelirinde bir azaliga neden olabilir,
it) reel vergi gelirinin reel degerini etkilememis olabilir.

Enflasyonist finansman ile ilgilenen bir ¢ok yazar bu alternatifler iginde ikinci
alternatifi daha az incelemede ele almug, ilgili ¢aligmalarin ¢ogunda enflasyonun vergi
gelirleri kargisinda notr oldugu anlamina gelen Uginci alternatifin gegerli oldugu
varsaytlmigtir.

Enflasyonist finansmandan elde edilen gelir asagida belirtildigi gibi reel nakit

M . T o . .
balanslart " ve enflasyon oram 7 nin ¢arpimina esittir. Bir agigin finansmani igin
t

basilmig para tarafindan meydana gelmis m deki bir artis sonucu, reel balanslar
enﬂaéyonist finansmandan daha yiiksek bir gelire neden olacaktir. Bununla birlikte reel
nakit balanslar enflasyonist beklentilerden etkilenmistir.

| Elde tutulan paramn maliyetindeki artiglar nedeniyle bireyler, reel balanslarin
tasarruflu kullanmaya galigsacaktir. Enflasyonist finansman geliri, enflasyon oraniyla reel
nakit balanslarin artan fonksiyonudur, ancak enflasyon oram yiikseldikge bu gelir siirekli
olarak artmaz. Bu siireci sekil 10 yardimiyla agiklayabiliriz.'®” Burada LL reel balanslar

i¢in bir talep sediiliinii gdsterir. Para tutmanin firsat maliyeti (enflasyon orani)yukseldikce,

163 Vito Tanzi, “ Inflation, Real Tax Reveue, and The Case for Inflationary Finance: Theory with an

Agplicaﬁon to Argentina,” International Monetary Fund Staff Papers, 25, (1978), s. 419-422.

16 Martin J. Bailey, “The Welfare Cost of Inflationary Finance,” Journal of Political Economy, Vol.64,
(April 1956), 5. 93-110.

167 Pozitif reel faiz oram Gnemsenmennistir.
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bireyler reel nakit balanslarim, tuttuklar: son para biriminin sagladig: fayda bu biriminin
beklenen firsat maliyetine esit oluncaya kadar azaltirlar, 7=0, oldugunda reel para talebi
OA kadar olup, bu noktada enflasyon vergisi sifirdir ve reel balanslar burada her noktada
7>0"dan daha yiiksektir. Bununla beraber, bu durum biiyiime oram sifira esitken gegerlidir.
Ekonomi buyiiyorsa, enflasyon oram sifir olsa bile hitkiimet senyoraj geliri elde edilebilir.
Cunkii reel para talebi artarken, hiikkiimet, enflasyona yol agmadan bir miktar baz para
yaratabilir. 7w pozitif degerleri i¢in (n>0), enflasyon vergisinden elde edilen gelir pozitif

olur.'®

0 B !’UP
L
Sekil 10. Enflasyonist Finansman Gelir Egrisi
. e . . . M,
R" (Enflasyon vergisi) tzerindeki pozitif etki, 7 deki digmeden kaynaklanan
negatif etkiden ziyade daha ¢ok enflasyon oranindaki(m) yiikselmelerden ileri gelmektedir.

T ve —Ag—’nin bir bilesiminde, bu iki degisken maksimize edilmis olacak ve maksimum

enflasyon vergi geliri meydana gelecektir. Bunun gekil 10°daki C noktasinda meydana

geldigi varsayilmistir. Enflasyonist finansman geliri geometrik olarak OBCD alanina esit

168

Bu teorik tarigma boyunca enflasyon oramndaki defisme nominal para miktarmdaki degismeden
kaynaklandigim ve nominal paradaki degismeninde mali agifin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilmesinin bir
sonucu oldupu varsayilmustir. Oysa ki gergek dimyada para yaratilmas: diger kaynaklar tarafindan meydana
gelebilir. Ornegin ddemeler dengesi sayesinde.
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olacaktir. C noktasinda, parasal genisleme oramndaki yiizdelik artis orani reel para
talebindeki azalis oranina egittir. Hitkiimet tarafindan daha ¢ok gelir elde etmek igin
0D’den daha fazla oranda para arzini artirma girigimi baganisizlikla sonuglanir. ¢iinkii LL
egrisi Uzerindeki C noktasi senyoraji maksimum kilan enflasyon orammn, para talebinin
beklenen enflasyona gore esnekliginin —1e esit oldugu noktay: gostermektedir.

Cagan tarafindan enflasyonist kosullar altinda reel dengeler(balanslar) igin talebin
bir ¢ok ampirik incelemelerinde, LL egrisi i¢in esitlik asagida belirtildigi gibi

tammlanmigtir.

[M—J =qe™" €]

d
Burada [%—j , t doneminde enflasyonist beklentiler sifir oldugu zaman, talep

edilmig paramin oranini, a, paranin dolagim hizim gosterir. Bu 7=0 oldugu zaman —A;/)[—

oramdir. 7, enflasyonist beklentileri, e, normal logaritmalarin tabanimi niteler, b, tahmin
edilmig(beklenen) enflasyon orani i¢in reel dengelere olan talebin duyarliligint 6lger; € nin
iis’oniin mutlak degeri |bzr| dir. em para talebinin esnekligidir. (1) ve (2) nolu esitliklerin
bilegimi ile, ger¢ek fiyat degigmelerinin enflasyon beklentilerine esit oldugu varsayimiyla,

enflasyonist finansmanla elde edilen R” geliri igin esitlik asagida gosterildigi gibidir;

R"=rrae™" &)
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Eger b’nin degeri biliniyor ise, bu esitlik nominal paranin farkli genislemelerini
yansitan farkli enflasyon oranlari igin R nin tahmininde kullamilabilir. (5) nolu esitlik,

dR™
dn

=0 oldugu zaman bir maksimuma ulasir ve enflasyon oran: sifir oldugu zaman sifira

egittir.
Bu reel dengeler, talep esnekligi sekil 10 da C noktasinda birim oldugu zaman

meydana gelir. Bdylece, ]bn] =1noktasinda geliri maksimize eden enflasyon orant

7:=—Il;’dir. b, ekonometrik tahminle elde edilebilir. Geliri maksimize eden oran, belirli

tilkeler i¢in tanimlanmigtir.
b, alternatif enflasyon oranlariyla baglantili olarak elde edilmis R™nin degerleri ile

kolayca turetilebilir. Sekil 11°de enflasyon gelir egrisi OM gorulmektedir. Enflasyon oram

T, —[]; ’ye esit oldugu zaman, elde edilen reel gelir miktar1 maksimumdur.

0 »
M Reel Gelir

Sekil 11. Enflasyon ve Reel Gelir Egrisi

Sekil 11°de gosterilmis olan iligkide, parasal tabanin 6nemli oldugu gériilmektedir.
Hatta, beklenen fiyat degismeleri olmazsa milli gelirin para stokundaki oram iilkeler
arasinda degisebilir. Baz1 tlkelerde oldukga kiigiik olan digerlerinde g¢ok daha biiyik

olabilir. Bundan dolay1 para yaratilarak finanse edilmiy tlkeler arasinda enflasyonun



114

sonuglar lilkeler arasinda farkli olacaktir. Ceteris paribus (diger kosullar sabit iken) daha

yiiksek milli gelir diizeyinde yaratilan para daha diisiik orandadir ve verilen bir acik kadar

enflasyon olacaktir.'®

2. ENFLASYON, VERGI TOPLAMADAKI GECIKMELER VE VERGi
SISTEMININ ESNEKLIGI (TANZI ETKISI)

Onceki béliimlerde parasallasmanin  hitkiimet gelirini  artirdigini  gormiistiik.
Hiikiimet enflasyon yoluyla gelirini artirirken, vergi tahsilatinda énemli gecikmeler oldugu
zaman vergi yiikiiniin reel degerini etkiler. Parasallagmanin reel vergi geliri tizerindeki bu
olumsuz etkisine literatirde “Tanzi Etkisi”olarak tamimlanmaktadir. Bu bohimde
enflasyonist finansman ve vergi gelirindeki toplama gecikmesi arasindaki iligki

incelenecektir.

2.1. Tanzi Etkisi

Olivera'” ve Aghevli ve Khan'"' tarafindan ilk kez dikkat gekilen enflasyonun reel
vergi gelirleri tizerindeki olumsuz etkisi Tanzi'”* tarafindan gelistirildi ve gelismekte olan
ilkelere uygulandi. Tanzi’in katkidari Olivera’nin atti1 temel iizerinde yiikseldiginden,
literatiirde bu etkiye Olivera-Tanzi Etkiside denilmektedir.

Tanzi geligmekte olan ilkelerdeki vergi sistemlerinin karekteristik ozelliklerine
parelel olarak, vergilerin fiyat esnekliklerinin diisiikk ve vergilerin 6denmesi icin verilen
siirelerin uzun olmas: halinde, enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerinde azalmaya yol

acacagini ileri siirmily ve bu iddialarin1 daha sonra Arjantin Uzerine yaptigi amprik bir

galigma ile ispatlamigtir.

169 Tanzi(1978), a.g.e., 5. 419-422,

170 futio H.G. Olivera, “Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the Dynamics of Inflation.” Banca Nazionale
del Lavaro, Quarterly Review, Vol:20, (Septernber 1967), s. 258-267.

I Bijan B. Aghevli ve Mohsin S. Khan, “Inflationary Finance and the Dynamics of Inflation: Indonesia,
1951-1972,” American Economic Review, Vol:67, (June 1977), 5.390-403. Ve “Government Deficit and the
Inflationary Process in Developing Countrics,” IMF Staff Papers, Vol:25, (September 1978), s. 383-416.

172 Vito Tanzi, “Inflation, Lags in Collection and the Real value of Tax Revenue,” IMF Staff Papers, 24,
(1977), 5.154-167. Ve “Inflation, Real Tax Reveue, and The Case for Inflationary Finance: Theory with an
Application to Argentina,” International Monetary Fund Staff Papers, 25, (1978), s. 417-451.
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Vito Tanzi, enflasyonun reel vergi geliri {izerindeki etkisini inceleyen
calismasinda, sanayilesmis ilkelerde, enflasyonun genellikle hitkiimetin reel vergi
gelirlerini artrdiBin1 belirtmigtir. Enflasyonun, bireylerin nominal gelirlerini artirarak
onlarin daha yiiksek vergi dilimine girmesine neden olur. Eger vergi oranlari artan oranh
ise hikkiimetin elde edecegi reel vergi gelirinde bir artigla sonuglanacaktir. Bu vergilerin
nominal gelir esnekligi 1’den bayik olmasi anlamina gelmektedir. Bunu saglayan diger bir

kosulda, vergi tahsilatindaki gecikmelerin kisa olmasidir.

2.2. Enflasyonun Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkilerinin Formiilasyonu

Enflasyon, reel vergi gelirlerini iki gekilde etkiler. Bunlar, vergi tahsilatindaki
gecikmeler ve vergi sisteminin esnekligidir. Hemen hemen tim ulkelerde vergilerin
tahakkuk etmesi ile vergi idaresine 6denmesi arasinda bir gecikme vardir. Ciinki vergilerin
tamaminin vergilendirmeye konu olan olayin meydana geldigi anda 6denmesi zor, baz
vergilerde ise imkansizdir.

Vergi tahsilatindaki gecikmeler iilkeden tilkeye degisir. Eger her bir verginin 0deme
siresi biliniyorsa, bu sirelerin agirlikli ortalamasi alinarak vergi sisteminin ortalama

gecikme siiresi bulunabilir'”.

L=YLT )
i=1

L. : Vergi sistemini ortalama gecikme siiresi
1: Vergi sistemini olugturan vergiler
T;: Herbir vergiye iligkin yizde pay
L; : Herbir vergiye iligkin olarak ay cinsinden gecikme siiresi
Vergi sistemine iligkin ortalama gecikme siireleri hesaplandiginda vergilerin, fiyat
esnekliginin 1’¢ esit oldugu varsayimi altinda farkli enflasyon oranlarim bir birimlik

verginin gercek degerine yapacag etki asagidaki esitligin ¢oziilmesi ile bulunabilir.

1 Tanzi(1977), a.gee., s. 162.
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R=1/(1+PY) )

R : vergiyi doguran olayin gergeklestigi donemin fiyatlari ile ifade edilen 1 liralik
verginin tahsil edildigi dénemdeki reel degeri

P” : Aylik enflasyon oram

n : vergi borcunun Odenmesi icin yasalarda belirtilen ay cinsinden gecikme

stresidir.

Tablo 1: Vergi Tahsilatindaki Gecikme Siirelerinin ve Enflasyon Oraninin
Vergi Gelirlerinin Reel Degerine Etkisi

AYLIK
ENFLASY AY LAR
ORANI

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1,00 1,00 100 100 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
100 099 098 097 09 095 094)83 092 091 091 090 0,89
1,00 098 096 094 092 091 089 087 085 084 082 080 0,79
1,00 097 094 092 089 086 084 081 0,79 077 0,74 0,72 0,70
100 086 092 089 085 082 079 0,76 0,73 0,70 0,68 065 062
1,00 095 091 086 082 0,78 0,75 0,71 068 064 061 058 0,56
1,00 094 089 084 079 075 0,70 067 063 0,59 056 0,53 0,50
1,00 0,93 087 082 076 0,71 067 062 058 054 051 048 0,44
1,00 093 086 079 0,74 068 063 058 054 050 046 043 0,40
1,00 0,2 084 0,77 0,71 065 060 055 0,50 046 0,42 0,39 0,36
10 1,00 091 083 075 068 062 05 051 047 042 039 035 032
20 1,00 0,83 0069 058 048 040 0,33 028 0,23 0,49 0,16 0,13 0,11
30 1,00 0,77 059 046 035 027 021 0,16 0,2 0,09 0,07 0,06 0,04
40 1,00 0,71 051 036 026 019 0,13 0,09 0,07 0,05 0,03 0,02 0,02
50 1,00 067 044 030 020 013 0,09 0,06 004 003 0,02 001 0,01

WO NOTONERWN-=O

(2) nolu esitligin gesitli oranlari ve gecikme siireleri igin ¢6ziimi tablo 1°de goriilmektedir.
Tablo 1, vergi sisteminin fiyat esnekliginin bir’e esit oldufu varsayim altinda, gesitli
gecikme siirelerinin ve enflasyon oranlarinin vergi gelirinin reel degeri tzerindeki etkisini
hesaplamak igin kullanilabilir. Tablodan da gorilebilecegi gibi enflasyon oram sifir iken,

gecikme siiresi ne olursa olsun vergi gelirinin reel degeri ayn1 kalmaktadir. Ornegin aylik
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ortalama enflasyon orant % 6 ve vergi sisteminin ortalama aylik gecikme siiresi 3 ay iken,
vergl gelirlerinin reel degerindeki azalma % 16 olmaktadir. Enflasyon oram ayni iken
gecikme siiresi 12 aya ciktifinda vergi gelirlerindeki azalma % 30 olmaktadir. Gecikme
siiresi 3 ay iken enflasyon oram % 50 ye ¢iktifinda ise, vergi gelirinin reel degeri % 70
azalmaktadir. Vergilerin fiyat esnekliginin 1’e esit oldugu varsayimu altinda veri bir
enflasyon oraninda, gerek vergi tahsilatindaki gecikme siirelerinin azalmasi, gerekse
gecikme siiresi sabitken enflasyon oramnin yiikselmesi vergi gelirlerinin reel degerinin
azalmasina yol agmaktadir.

1 TL’lik reel vergi geliri uzerindeki enflasyon oranlarmin ve farkli toplama
gecikmelerinin etkisi gogaltan tarafindan asagida ki esitligin ¢6ztimii ile 6lgiilebilir.

Burada P, aylik enflasyon oramdir. n, ise vergi tahsilatinda gornilen ve aylik olarak
ifade edilen ortalama gecikmedir. Eger vergi sisteminin esnekligi birim ise, vergi yiki

tizerindeki enflasyonun etkisi agagidaki esitligin ¢6ztimii ile hesaplanabilir;

N
(+P)y (+xz)'"

rr (6

(6) nolu esitlikte To, enflasyon oram sifir iken, vergi gelirinin milli gelire oranint niteler,
T", enflasyonun m oldugu zaman, vergi geliri/milli gelir oranini niteler. P ve =, sirastyla

aylik ve yillik enflasyon oramdir.'”*

2.3. Enflasyon, Vergi Tahsilatindaki Gecikmeler ve Vergi Sisteminin Esnekligi

Vergi tahsilatindaki gecikmeler bir ¢ok geligmig ilkelerde bir ay gibi kisa bir siire
olabilmektedir. Gelir vergisi igin kaynakta kesme ve pesin 6deme sisteminin yaygin olmasi
ve daha iyi muhasebe prosediirleri sayesinde dolayli vergilerin daha etkin toplanmasi
nedeni ile gelismis ilkelerde vergi tahsilat gecikmeleri daha kisa siireli olmaktadir. Ancak
vergi sistemleri birbirinden farkli olan ulkelerde vergi tahsilatt 6 ay gibi uzun bir stirede

yapilabilmektedir.

1 Tanzi(1978), a.g.e., 5. 424-426.
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Geligmekte olan ulkelerde vergi tahsilatindaki siirenin uzdnlugu ve vergilerin
nominal gelir esnekliginin diigik olmasi, enflasyonun, hikimetin reel vergi gelirinin
azalmasina neden olmaktadir. Reel vergi gelirinde ortaya bu kayip enflasyonist siireci
besleyen 6nemli fakt6rlerden birisi olmaktadir.

Vergi sisteminin nominal gelire gore esnekligi konusunda iki husus
vurgulanmaktadir; ilki vergi sisteminin esnekligi kavramudir, ve sistem icersinde yerlesik
olan ozelliklerle ilgilidir. Yani bir politika degisikligi nedeni ile vergi gelirinde ortaya
gikacak degisikligi kapsamaz. Ikincisi; vergi esnekligidir, belirli bir dénemde toplanan
vergiler, bu vergileri yaratan yukumliliigiin meydana geldigi donemdeki gelirlerle iligkili
bir kavramdir. Burada soz konusu olan gelir verginin toplandigi zamandaki gelir degil,
vergi yukimluluginin meydana geldigi donemdeki gelirdir.

Milli gelir degistikge, vergi sisteminin yasal niteliklerine bagh olarak, toplanan vergi
gelirindeki yizde degisiklik, milli gelirdeki yiuzde degisiklikten daha buyiik, daha kuguk
yada birbirine egit olacaktir. Sonug olarak toplam vergi gelirinin esnekligi 1’den kiigiik ,
1’den buyuk veya 1’e esit olacaktir. Eger vergi geliri esnekligi 1’den biiyik ise enflasyon
hitkiimetin reel vergi gelirinin artmasina yol acacaktir. Geligmis iilkelerde vergi sisteminin
esnekligi yiiksektir, yani 1’den buytktir ve vergi toplama gecikmelerinin kisa oldugu vergi
sistemine sahiptir'”.

Gelismekte olan tlkelerde ise vergi sistemlerinin esnekligi diisik ve vergi toplama
gecikmeleri uzundur. Geligmekte olan ilkelerde vergi sistemleri genellikle daha az artan
oranhdir ve geligmis iilkelerin aksine vergi sistemleri agirlikli olarak dolayli vergilere
dayanmaktadir. Geligmekte olan tlkelerdeki inelastik vergi sistemleri sonucu enflasyon
reel vergi gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir. Vergi toplama gecikmeleri kisa ve
uzun olarak, vergi sisteminin esnekligini de 1, 1’den biyiik ve 1’den kiigiik seklinde
siniflandirirsak agagidaki bilesimleri elde ederiz.

Vergi sisteminin fiyat esnekligi, vergi gelirinin fiyat diizeyindeki degismeler
kargisindaki duyarliligt ifade eder. Sozkonusu esneklik, vergi gelirindeki ytizde degismenin

fiyatlar genel diizeyindeki yiizde degigmeye orani olarak tammiamr.

17 Tanzi(1977), a.g.e., s. 136.
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Eger vergi tahsilatinda gecikme sozkonusu degilse, esnekligin bire esit olmast
durumunda enflasyon reel vergi geliri iizerinde bir etkisi olmayacaktir. S6zkonusu etki,
gecikme durumunda gegerlidir. Esneklik bire egitken, belirli bir enflasyon oraninda, vergi
tahsilat gecikmesi ne kadar uzun olursa olsun diger seyler sabitken, hiikkiimetin elde ettigi
vergi gelirinde enflasyonun neden oldugu reel azalma o kadar fazla olacaktir. Vergi tahsilat
gecikmesi veri iken, enflasyon orani ne kadar yiksekse, difer seyler sabitken vergi

gelirinin reel degeri o kadar diisiik olacaktir”S.

Tablo 2: Vergi Tahsilat Gecikmeleri ve Esneklik Kombinezonlar:

Vergi Tahsilat Gecikmeleri

Esneklik Uzun Kisa
<] A B
=1 C D
>1 E F

Bu bilesimlerden D ve F daha ¢ok gelismis tilkelerde goriliir. D gelir vergilerinin
indekslenmesi, F ise indekslenmemesi durumunu gosterir. A ve C ise daha ¢ok gelisen
iilkelerde tipik olarak gorilendir.)”” Birim esneklik ve kisa siireli tahsilat gecikmesi ile
karakterize edilen bir vergi sisteminde(D bilesiminde) enflasyonun reel vergi geliri
tizerindeki etkisi az olacaktir(veya etkilemeyecektir). 1’den biiyliik esneklikte ve kisa
gecikmenin s6z konusu oldugu vergi sisteminde(F bilesimi) enflasyonun reel vergi
gelirinde artiga neden olacaktir. Vergi sisteminin birim esnek(=1) ve gecikmelerin uzun
oldugu (C bilegimi) durumunda ise fiyatlar genel diizeyindeki yiikselmeler sonucunda reel
vergi gelirindeki azalma kagimlmaz olacaktir. Reel vergi gelirindeki azalma vergi
sisteminin esnekliginin inelastik oldugu (A bilesimi) durumunda daha da fazla olacaktir.

Burada B ve E bilegimleri muhtemel olmayan bilesimler oldugu ve A ve C bilesimi
agirt durumu ifade ettigi igin, sadece D, F ve C bilegimleri ile incelememizi sinirlayacagiz.

Bu ti¢ bilesim sgekil 12°de gosterilmektedir.

176 Tanzi(1977). a.ge., s. 159.
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>
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Sekil 12. Tahsilat Gecikmeleri-Esneklik Kombinezonlar
ve Reel Vergi Geliri

Sekil 12°nin dikey ekseninde enflasyon orani, yatay ekseninde ise milli gelirin vergi
gelirine oranimi veya reel vergi gelirini 6l¢liyoruz. Enflasyonun sifir olmas: halinde reel
vergi geliri 0V’dir. ulkenin enflasyonist bir doneme girdigini varsayalim. Eger ilke, D
bilesimi ile tamimlanmig ise reel vergi geliri hemen hemen hig etkilenmeyecektir. Bu
durum VD dogrusu ile gosterilmektedir. Eger F bilesimi s6z konusu ise fiyatlar arti
siirece reel vergi geliri de artacaktir. Bu VF egrisi ile gosterilmistir.'”

Eger iilkede C bilesimi (yada A bilesimi) hakimse, enflasyon reel vergi gelirindeki
bir disise yol agacaktir. Bu durum VC dogrusu boyunca gosterilmistir. Bu son bilesim
gelismekte olan iilkelerde olmasi en muhtemel bilesimdir. Bu nedenie C bilesimi ayrintili
olarak ele alinacaktir.

7=0 ise, vergilerden elde edilen gelir OV’ye esittir. © artikga VC egrisi ile
gosterildigi gibi reel vergi geliri digmektedir. Bu distsiin buyukligh yalnizca enflasyon
oranina degil, aym zamanda vergi tahsilatindaki gecikmelerin uzunluduna da baghdir.
Vergi sisteminin esnekliginin 1’¢ esit oldugu gelismekte olan ulkeler igin gergekei bir

varsayimdir.

177
178

Bu durum titm gelisen ve gelismis iilkelerin bu tipik modeli izleyecegi anlamina gelmez.

Reel vergi gelirini gosteren V'den F'ye dogru bir hareket enflasyon oranmdan ziyade fiyatlar genel
seviyesine bagh oldugu i¢in tersine cevirmek mimmkiin degildir. Fivat indeksi 70 oldugu siirece yikselmeye devam
edecektir.
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Sayisal bir drnek verecek olursak; vergi tahsilatindaki ortalama gecikme 7 ay ise ve
esnekligin 1 oldugunu varsayarsak, enflasyon oramnda aylik artig % 0°dan % 3’e yiikselir
ise vergi gelirinin reel degeri yaklagtk 9% 20 azalacaktir. Baslangicta vergi yiki milli
geliin % 10’u ise vergi gelirindeki azalma, milli gelirin % 2si olacaktir. Eger
baslangictaki vergi yikii milli gelirin 9% 30°u olmus ise, vergi gelirindeki azalma milli
gelirin 9% 6’sina kargihk gelmektedir. Enflasyon oram sifir(n=0) iken biitge dengede ise
enflasyon bir agifa neden olacaktir. Bu agik birinci durumda milli gelirin sadece % 2’si

iken, ikinci durumda milli gelirin sadece % 6’s1 olacaktur.

3. ENFLASYON SURECINDE TOPLAM GELIR

Daha oncede ele aldigirmz enflasyon vergisinden elde edilen gelir, reel para stoku ile
direkt iligkilidir. Mali agiin parasallagtirimasi, hitkiimete enflasyon vergi geliri
saglamaktadir. Bununla birlikte parasallagma, enflasyona sebep olmasindan dolay
hikiimetin reel vergi gelirinde bir azalmaya yol agmaktadir. Parasallagmanmin reel vergi
gelirini azaltmasina Tanzi Etkisi denilmektedir. Dolayisiyla; vergi sisteminde higbir
gecikme olmadigi varsayilmadifi sirece, parasallagmadan elde edilecek gelir
hesaplanirken, enflasyonun neden oldugu vergi kaybi da hesaba katimahdir.
Parasallaymadan elde edilen net gelir, enflasyon vergisine degil, enflasyon vergisi eksi
Tanzi etkisi nedeni ile kaybedilen reel vergi geliri’ne esittir.

Ortalama tahsilat gecikmelerinin oldugu bir vergi sisteminde, vergi sisteminin
esnekligi birim yada birime yakin oldugu durumda, baslangigta My— yuksek, —; dusiik ise,
enflasyon vergisi, toplam kamu sektorii geliri igin onemli bir katk: yapmaktadir. Diger bir
deyisle eger baglangigta vergi yiki yiksek iken, —~MI7 orami disik ise, enflasyonist

finansmanmin hitkiimetin mevcut gelir kaynaklarina katkis1 ¢ok dusiiktiir. Bu durumda reel

vergi gelirindeki artigla birlegtirilmis olarak, hitkiimetin deflasyonda bile kazang elde
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edebilecegi akla yatkindir. Enflasyonist finansman sekil 12°deki VC dogrusu boyunca her
zaman normal vergi kayiplarina neden olacaktir.'”
Burada bir soru olarak, toplam geliri maksimize eden enflasyon oram sorulabilir.

(yani enflasyon vergi geliri art1 normal vergi geliri). Bu soruya ya analitik yada grafiksel

olarak cevaplandirilabilir'®.

Agigin finansmam igin elde edilen gelir;
R™ =mae™"
ve vergi sistemi tarafindan elde edilen gelir,

I -
(1+n_)n!12

Tﬂ

ise, toplam gelir (TR)", asagida gosterilen (7) nolu esitlikteki gibi olacaktir.

(TR)" =nae‘b"+——-&—— (7

(1 + n_)n/lz

TR® ‘nin we gore tirevini aldifimizda ve sifira esitlediimizde toplam geliri

.. . o s .1
maksimize eden enflasyon orani(7) nin degerini elde ederiz 8

TR"=nae "™+ To(1+n)™"?

179 Diger bir deyisle meveut durum VF dogrusu tarafindan temsil edildigi varsayilmus ise enflasyonist
finansman normal vergi gelirinde artisa neden olacaktr.

180 Tanzi(1978), a.g.e., s. 427.

18 Tanzi(1978), a.g.e.. s. 428,
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n

dTR" _ [ae_b,, . (_ abme" )]_.1’_15 T,(1+7z) 2" =0

dr
dIR” _ ae™™ —abme™" L on
dr 12 (1 + yr)—li“

Taretilmis olan béyle bir esitligin ¢oziimii zordur. Bu nedenle grafiksel bir agiklama
yontemi kullanacagiz.

Sekil 13’de dikey eksen enflasyon oranim gostermektedir. Burada beklenen
enflasyon orani, gergeklesen enflasyon oranina ve para arzinin degisme oranina esit oldugu
varsaytnustir. Yatay eksende ise makro degiskenler, milli gelir (Y) nin bir orani olarak

gosterilmektedir. Yatay eksen aym zamanda reel degiskenlerdeki degismeleri olger.

A
i C R
M
T1(=1/b) / M’
T2 K, K E
0 N M K V 7  GSYIH’nm yiizdesi

Sekil 13. Enflasyon Siirecinde Toplam Gelir Egrisi

OM egrisi sekil 11°de de gosterilen OM egrisi gibi enflasyon vergisinden elde edilen
geliri gosterir. Sekil 13°deki O noktas: enflasyon oramnin sifir olduu noktadir ve ayni
zamanda bu noktada enflasyon vergi geliri de sifirdir. Enflasyon orami artikga enflasyon

vergi geliri de artacaktir. M’ noktasinda enflasyon vergisinden elde edilen gelir maksimize
edilmistir ve OM ne egittir. Bu noktaya karsilik gelen enflasyon oram TC1(=~[1;) dir.

VC egrisi sekil 12°deki VC egrisine kargilik gelmektedir. Bu dogru degisik enflasyon

oranlari karsisinda, normal vergi gelirinde meydana gelecek degisiklikleri gostermektedir.
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Enflasyon oram artikga, reel vergi geliri azalmaktadir. Negatif enflasyon oranimn
onemsenmedigi bir durumda normal vergi geliri, V noktasinda, yani enflasyon oraninmn
sifir oldugu noktada, maksimuma ulagir.

OM ve VC egrilerinin temsil ettigi enflasyonla iligkili gelirlerin,(yani normal vergi
artt enflasyon vergi gelirinin) yatay toplami alinarak, toplam gelir egrisi olan VR egrisi
elde edilir. Toplam hikiimet geliri, ®; enflasyon diizeyinde maksimuma ulagir. Bu
enflasyon diizeyinde, toplam gelir, 0Z’ye esit olacaktir. Toplam gelire, Enflasyonist
finansmamin katkist ON (=K’Z) iken, normal vergi gelirinin katkis;, NZ (0K) dir. Normal
vergi geliri, Tanzi Etkisi nedeniyle KV kadar azaldi1 i¢in toplam gelire enflasyonist
finansmanin net katkist ON' den ¢ok daha diisitk olan VZ dir.

Normal vergi geliri iUzerindeki enflasyonun etkisi ihmal edilerek, yalnizca
enflasyonist finansmamn saglayacag: brit gelir iizerinde durulmasi, yanls politikalarin
olusturulmasina neden olacaktir. Sekil 13°de enflasyon vergisini maksimize edecek
enflasyon oram 7,’in, normal vergi gelirinde 6nemli azalmalara yol agabilecegini ve
sonugta hitkiimetin, enflasyonist finansman yontemine bagvurmasi halinde elde edebilecegi
gelirden daha disiik bir gelirle karg: karsiya kalacagini gostermektedir.'®

Sekil 13°de enflasyonist finansman kismi denge yaklagimina gore ele almmigtir.
Hiiktimetin ek gelir kaynaklarindan, enflasyonist finansmamn roli, sadece iilkenin vergi
sistemine enflasyonun etkisinin hesaba katildifi genel denge vyapist igersinde
degerlendirilebilir.'®®

Enflasyonuna, vergi sisteminin tepkisi, vergi sistemindeki tahsilat gecikmelerine ve

esnekliklere bagl oldugu i¢in iilkeden tilkeye degisir.

182 Tanzi(1978), a.g.e., 5. 429-430.
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YEDINCI BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON VE SENYORAJ iLISKisi

1. MODELIN TAHMINI

1975-1998 yillan arasinda yillik veriler kullanilarak dért esanli denklemden olusan
enflasyon modeli tahmin edilmistir.

Bu kisimda tahmin edilen enflasyon modeli hem paraci hem de yapisalc
degiskenleri igerecek bicimde diizenlenmisgtir. Sistemde para arz1 igsel bir degigsken olarak
alinmigtir.

Modelde yer alan dort yapisal egitlik sunlardir:

- fiyat dizeyi ile beklenen enflasyonun elde edildigi reel balans talebi,

- para ¢arpani ve parasal tabanin bilegenlerinden tiiretilen para arzi,

- ekonominin parasal kesimi ile reel kesimi arasinda koprii gorevi goren kredi

balanslari,

ve

- degisken sermaye ve emek fazlasi teorisine dayal: olarak belirlenen reel ¢ikt1.

Modelin tahmin amaci, belli anahtar makro ekonomik degiskenler arasindaki
kargilikli bagimliliklar: ve dinamik geri bildirim etkilerini belirlemektir.

Reel para balanslarimi modellemede uyucu beklentiler modeli, esitliklerin
tahmininde iki agamali en kiigiik kareler (2SLS) kullanilmigtir.

Fiyat esitlidi, reel balans talebinden tiretilmistir. Bilindigi gibi reel balans talebi
(M/P)%, reel gelir ve nominal faiz oram tarafindan belirlenir.

Fisher esitligini kullanarak, reel balans talebi,

183

Bailey tarafindan ileri siiriildiigii gibi; enflasyonist finansmanm refah maliyeti, para talebi fonksiyonu ile
simrandiniamaz, enflasyonun vergi sistemi icersinde meydana getindifi carpiklkdarda hesaba katilmalidir. Bu
carpikhikiar, enflasyonun refah maliyeti gibi dnemli olabilir.



(M/PY*=L(r+x°, Y)

bigiminde yazabiliriz.
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Burada M, nominal para arzim P, genel fiyat diizeyini, r, reel faiz oramm ve 7° de

beklenen enflasyon oramimi gosterir.

Ancak bir¢ok aragtirmacinin da iddia ettigi gibi, para talebi fonksiyonunda firsat

184

maliyeti degigkeni olarak bir tek beklenen enflasyon oraninin kalmasi gerekir

Bu nedenle reel para talebi esitlifinde firsat maliyeti degiskeni olarak beklenen

enflasyon oram alinmistir. Buna gore reel balas talebi,

In{M / P)! =ac+oulnYeto,m® ;>0 (1)

o2<0

olarak belirlenmigtir.

Ancak elde tutulan gergek para talebinin arzulanan diizeyinin, reel kismi uyum

hipotezine gore olugtugu genel kabul goren bir distincedir™®

Yani,

In(M/P)= In(M/P)..,=3[In(M / P){ - In(M/P),] 2)

Burada &, uyum katsayisidir ve 0<8<1 dir.
(2) nolu esitligi (1) nolu esitlikte yerine koyarsak,

In(M/P)=dato+daIn Y-8z 777 +(1-3)n(M/P).1 3)

184

H. Tabes, “The Demand for Money in Iran,” The Journal of Economica, 2, (1994), s. 11-15.
Bahmani-Oskosee, M., “The Block Market Exchange Rate and Demand for Money in Iran,” Journal of
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esitligini elde ederiz.

Bu esitlik kisa donem para talebidir. Bu egitlikten fiyat esitligi,
InP=-8ag+daInYi+8atz 7, -(1-8)In(M/P).1+HnM; 4)

olarak bulunur.

Ancak hem para talebi hem de fiyat esitligi gozlenemeyen n° degiskenini

icermektedir. Uyucu bekleyisler modeli kullanilarak;
r, —m = ﬂ(ﬂ, —n‘f__,) 0<A<1 (5

yazabiliriz. Burada n, gercek enflasyon oramini ve A’de uyum katsayisint gosterir. (5) nolu

esitligi (3) nolu egitlikte yerine koyarsak, para talebini,

In(M/P)=8ato+00t; In Y-S0z 77, -0ctz(1-A) 7z, +(1-8)In(M/P), (6)
olarak bulabiliriz. Ancak esitlikte halen gozlenemeyen 7, , igerdigi igin, (3) nolu esitligi

(t-1) donemi i¢in yazar, her iki tarafi (1-A) ile garpar ve (3) nolu esitlikten esitlikten

¢ikarirsak,

In(M/P)=Ad0ag+8aIn Y80 (1-AM)InY .1 -Sota AT
H[(1-A)(1-8)1In(M/P);.1-(1-8)(1-A)In(M/P):., (7

esitligini elde ederiz.

Buradan fiyat esitligini,

InPi=-Ad0to-00t: In Yoot (1-AM)n Y.+ caAmy
-[(1-2)(1-)In(M/P).; H(1-8)(1-M)In(M/P).o+InM, (8)
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A=1ve 7} =z, varsayim altinda, reel para talebi,

In(M/P)=50t0+S0u InY-8otzmH(1-8)In(M/P)e

olacak, fiyat esitligi ise,

InP=-d0tp-S 011 In Y+t 1~ 1-8)In{ M/P ). HnM;

olarak yazilabilir.

Para arz1 ise igsel olarak, butce agiklari ile dzel kesime agilan kredilerin fonksiyonu
olarak alinmigtir. Gayrisafi yurtigi yatinm, O6zel kesime agilan krediler ile kamu
yatinnmlarinin bir fonksiyonu olarak, reel ¢ikti ise 6zel yatirimlarla, bir dnceki reel giktt

diizeyinin bir fonksiyonu olarak alinmistir.

2. TAHMIN SONUCLARI

1975-1998 yillan arasinda yillik veri kullanilarak 2SLS yontemi ile tahmin edilen
esitlikler su sekildedir.

Degiskenler:

P: Fiyat diizeyi

Y: Reel GSMH

7: Enflasyon oram

M: Para arz1

BD: Biitge agig:

OSK: Ozel kesime acilan krediler.

InP;= -10.59009 - 0.73InY; + 0.280m; - 0.287In(M/P)..; + InM;
(-2.843) (1.94)

R*=0.999



129

InM= 3.142 + 0.1411nBD; + 0.746InOSK
(9.98)  (0.92) (5.81)

R?=0.988

InY,= 1.134 +0.112In0Y, + 0.329InKY; +0.562InY1
(3.62) (0.864) (3.85) (3.545)

R*=0.999

INOY= -0.299 + 0.55In0SK; + 0.393InK Y:
(-0.891) (1.783)  (1.368)

R?=0.994

Fiyat esitligine gore, reel ¢iktinin artmasi ve enflasyonist beklentilerdeki artig
(zf=nx, oldudu i¢in) fiyat diizeyini artirmaktadir.

Bir onceki doénemde reel balanslar artikca, cari fiyat diizeyi azalir. Cunku cari
diizeye gore bir onceki reel para balanslannn fazla olmasi, daha disiik uyum ve daha
diisiik fiyat diizeyini zorunlu kilar.

Para arz1 esitliginde, yiiksek R?, agiklayic1 degiskenlerin igsel para arzindaki
degigmeleri ongorduginii gosterir.  Senyorajin enflasyonist etkisi de InBD¢nin
katsayisindan gikartlabilir. Buna gore Merkez Bankasindan kamunun aldifi bor¢ paranmin
%1 artmast para arzint %0.14 oramnda artinr. Bu da fiyat esitliginde ayni oranda fiyat
diizeyini artirir. Boylece biitge agiklarinin para basarak finansmam artan para arzi aracilifit
ile enflasyonu artirmaktadir. Ozellikle 80°1i yillarm sonuna kadar devletin biitge agiklarim

para basarak finanse etmesi bunun kanitidir.
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Ozel yatirim ve reel gikt1 esitlikleri, kamu yatmmlarmin oldukga onemli oldugunu
gostermektedir. Kamu yatiimlannin %1 artmas1 6zel yatirimlarin % 0.329 oraminda
artirmakta ve bu da reel ¢ikt1 tzerinde olumlu etki yaratmaktadir. Ayrica kamu yatirimlar

dogrudan reel ¢iktiyt %0.393 oraminda artirmaktadar.
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SONUC

Senyoraj kavraminin ortaya ¢ikisi ashinda g¢ok eskilere altin ve giimiiy maden
sistemine kadar gitmektedir. Bu dénemde senyoraj, senyoraj oranina ve arz edilen altin
veya giimiis killge miktarina baglyd:. Hikiimdar ya madenin nominal degerini yiikselterek
yada madeni para igindeki altin yada gimils miktarini azaltarak, agikga yada gizlice
senyoraj oranmint yikselterek kisa donemde gelirini arttirabilmekteydi.

Ortagagin ilk donemlerinde bir ¢ok ulke hitkiimdan harcamalarimn bir kismini
finanse etmek i¢in, madeni para basimindan saglamig olduklar: kérlari kullanmiglardir.

Giniimiiz yazininda senyorajin incelenmesi hiperenflasyonlarin analizi ile
baglamigtir. Burada temelde iki farkli senyoraj kavrami kullanilir. Bunlar, Monetarist
senyoraj ve Firsat maliyetli senyorajdir.

Geleneksel vergi gelirlerinden bagimsiz olarak hiikiimetin gelir elde etmek igin
bas;urdugu enflasyon vergisi yada diger bir deyisle enflasyonist finansman konusu ilk
olarak Monetarist Teori igerisinde tartigitlmugtir. Monetarist senyoraj modelinde
enflasyonun parasal bir olgu olmast temel bir 6zelliktir. Bu kapsamda para arzindaki
genisleme enflasyona, enflasyon ise paramn satinalma giictiniin azalmasina neden olur. Bu
azalma servetlerinin bir kismim para olarak tutanlar tarafindan 6denen enflasyon-vergisi
miktarim gosterir. Para vyaratilarak bitge agiklarinin finanse edilmesinde para arzi digsal
olarak alinmaktatir. Bu yaklagima gore enflasyondan elde edilen gelir yani, senyoraj bir
“akim” kavramidir ve devletin reel kaynaklar tizerindeki tekel rantim temsil eder.

Monetarist yaklasima gore senyoraj, reel kaynaklar tizerinde bir vergidir. Bu
verginin orani, enflasyon orani, matrahi ise, reel para stokudur. Sabit para arzi artig orani
varsayimina gore senyoraj, para arzi artig orani ile, reel para balanslarinin carptmina esittir.

Firsat maliyeti yaklagimi, Monetarist yaklagima alternatif olarak gelistirilmigtir.

Firsat maliyeti yaklagimina gore senyoraj, hitkkiimetin sifir faiz oraninda ihrag ettigi para
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bicimindeki menkul kiymetlerden elde ettifi faiz tasarrufudur. Senyoraji bu sekilde
tammlamanin altinda yatan kapali varsayim, vazgegilen faiz kazancindan dogan 6zel kesim
gelir kaybinin (para tutmanmn alternatif maliyeti) kamunun para basarak elde ettii gelire
denk oldugudur. Yani karsiliksiz basilan para, kamuya ag¢ilan sifir faizli kredidir.

Verginin matrahi reel para stoku oldugu igin senyoraj, nominal faiz oram ile, reel
para stokunun ¢arpimina egittir.

Monetarist yaklagima gore senyoraj, “akim” kavrami {izerine kurulmus iken, Firsat
maliyeti yaklagiminda “stok™ kavrami ile agiklanmigtir.

Senyoraj ve enflasyon vergisi arasinda normalde pozitif bir iligki vardr. Genelde
enflasyon yiikselirken, senyoraj geliride artar.

Friedman ve Drazen, senyoraj ve enflasyon vergisini es anlamli olarak kullanirlar.
Bununla birlikte her iki kavram arasinda baz farkhiliklar vardir. Bunlardan birincisi;
senyoraj, enflasyon yoksa bile meydana gelebilir. Ekonomi durgunlukta veya daralmada
olsa bile, zorunlu rezervlerdeki artig veya ekonomideki nakit ihtiyacindan dolay1 da baz
para artar. Firsat maliyetli senyoraj, enflasyon olsun yada olmasin meydana gelebilir. Hatta
deflasyonda bile meydana gelebilir, ¢inkii her zaman ellerinde nakit para tutanlar, paray
tutmamn alternatif yollarini kiyasladiginda, bir kar fedakarligi s6z konusudur.

Senyoraj birde Merkez Bankast’nin tekelci geliri olarak tamimlanabilir. Merkez
Bankas: deflasyonda bile, aktifler tizerinden faiz alir, pasiflere hicbir faiz 6demesinde
bulunmaz. Friedman bu konuda yapmis oldugu ¢aligmada, negatif enflasyon(deflesyon)
actklamasi ile bu celigkiyi ¢ozer. Friedman’nin diisiincesine gore, deflasyonda bile, pozitif
enflasyon vergisi mimkiin oldugu igin senyoraj ve enflasyon vergisi kavrami gergekte es
anlamhdur.

Ekonominin genigleme doneminde, sabit bir enflasyon oraninda, para stokundaki
artig, hitkiimet’in senyoraj geliri elde etmesini saglar. Fisher, finansmaninin bu geklini pasif
senyoraj olarak tammlanustir. Fiyatlar vyiikseldigi zaman, hikiamet, halkin reel
balanslarindaki azalmay: dengelemek igin artan nominal para taleplerini para basarak
kargilayabilir. Bu tiir parasal finansman kaynag: ise aktif senyoraj olarak tanimlanir. Pasif
senyorajin meydana gelmesi igin bir ekonominin giicii zayiflayabilir. Bu durumda hiikiimet

mali agi@in finansmam igin enflasyon oranina bagh aktif senyoraja bagvurur. Hikiimet



133

gelir vergisi oramm belirleme yetkisine sahip olmakla birlikte, pasif senyoraj oram
genellikle hikkimet kontrolii diginda, ekonominin reel bilyiime oramiyla belirlenmektedir.
Bununla beraber reel buyiime ile meydana gelmis, kosullarin gerektirdigi para miktarim
arz etmek, hilkiimetin yetkisindedir. Boylece politika yapicilart aktif senyoraj kontrol
edebilir.

Hem aktif senyoraj hem de gelir vergileri topluma bazi maliyetler
yiklemektedir. Enflasyon, halkin elinde tuttudu para balanslan tizerindeki bir tir gizli
vergidir ve aktif senyorajla meydana gelmigtir.

Finansal kisitlamalar ve kontroller ile hiikiimet, finansal aracilar ve kuruluslar
tzerinden Onemli 6lgiide senyoraj geliri elde edebilirler. Finansal liberallesme ise ticari
bankalarin Merkez Bankasinda bulundurmak zorunda olduklari zorunlu karsilik oranlarinin
azalmasina dolayisiyla, vergi tabaninin kugilmesine ve senyoraj toplama giictiniin
azalmasina neden olmaktadur.

Enflasyon oram diggal oldugu zaman finansal bitinlesme oldugunda, daha yiksek
bir hitkkiimet bor¢ stogu ve diisik rezervlere neden olur. Bu nedenle liberalizasyon refahi
azaltir. Ciinki sermaye hareketleri serbestlestirildiginde hikkiimetler vergi tabanlarim
genisletmek ve yabanci mevduatlar: kendine ¢ekmek igin rezerv oranlarini azaltma yoluna
giderler. Boylece mevduatlar yerel banka sektorinde kalir, fakat rezerv oranlart digik
etkinlige neden olur.

Enflasyon orani igsel oldugu ve otoriteler tarafindan optimal seviyede belirlendigi
zaman, liberalizasyon durumunda, rezerv oranlarinda dusiiy ve enflasyon oranlarinda bir
artig meydana gelir. Zorunlu rezervler sadece rezervleri etkilerken, enflasyon banka
rezervleri ve elde tutulan nakitler tizerindeki bir vergidir.

Liberalizasyon durumunda zorunlu rezervlerden elde edilen marjinal gelirdeki
azalma, enflasyondan elde edilen marjinal gelirdeki azalmadan daha fazladir. Bu da
liberalizasyon durumunda rezerv oramimin enflasyon oramndan daha fazla disme
egiliminde oldugunu gosterir. Yani daha distk zorunlu rezerv daha disiik gelir demektir.
Hikiimetler bu durumda gelirdeki azalmay: telafi etmek i¢in enflasyonu yiikseltmeye

yonelirler.
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Enflasyon orani sabit oldugu zaman, liberalizasyondan énceki zorunlu rezerv artist
optimaldir. Sermaye piyasalarinin biitiinlesmesiyle vergi gelirleri daha da azalacaktir

Liberalizasyon, diger finansal varliklar ve para tabam arasindaki ikamenin
esnekliginin artmastyla hitkimetlerin marjinal senyoraj kapasitesini diigiiriir.

Ekonomide, nakit ikame seviyesi yiiksekse, para arzindaki kiigiik bir degisme doviz
kurunda buyik degismelere neden olacaktir. Bu durumda yerel para arzimi belirleme
yetkisi olan otoritelerin uyguladiklar para politikalarinin etkinli§i azalir, Artan nakit
ikame, enflasyon vergi tabaninda meydana gelen azalmadan dolay:r mali politikada bir
ayarlama yapilmasini gerektirebilir. Bundan bagka tam ikame, ekonomide hiperenflasyona
daha kolay zemin hazirlar.

Nakit ikamesi enflasyona karst korunma amaciyla yapilir ve nakit ikamesi para
benzeri alternatif araglardaki degisiklik nedeniyle tersine donebilir. Nakit ikamesinin de
tersine bir etki gostererek enflasyonu, dig ticaret agigii ve kur politikasim olumsuz
etkiledigi sonucuna vanimistir.

Enflasyon ve nakit ikamesi aym y6nde hareket eden iki degiskendir. Enflasyon
yikseldikce, para ikamesi hzlanmakta, enflasyon dustikge dovize kayista
yavaglamaktadir. Dolayistyla, uzun vadede sorunu ¢ézmenin en etkili yolu yerli paraya
olan talebi artirmaktir. Bunun i¢in ise miimkiin oldugunca digik bir enflasyon oranim
tutturmak gerekmektedir.

Senyoraja iligkin analizler genel olarak, devletin para yaratma giictine bagh olarak
elde ettigi gelirlerin analizi ile sinirlidir. Yapilan analizlerde bankacilik sektoriintin varhigt
g6z ardi edilmektedir. Bu tir analizlerde para talebinin, sadece dolasimdaki para
talebinden olustugu varsayilmakta, ekonomik birimlerin mevduat talepleri go6zard:
edilmektedir. Oysaki ticari bankalarin mali sistemin onemli pargast mevduatlardan
olugmaktadir. Bu mevduatlar parasal taban ig¢inde banka rezervleri bigiminde temsil
edilmektedir. Bu baglamda ele alindiginda bankactlik sektoriiniin analizlere dahil edilmesi
biiyiik bir oneme sahiptir. Bankacilik sektoriiniin varligt Ozel sektorin nakit mevduat
tercihine bagh olarak hiikiimetin elde edecegi gelirleri etkilemektedir.

Parasal genislemeden elde edilen gelir, bankacilik sektdriindeki rekabet ve

diizenlemelerle siki bir gekilde baghdir. Bankacilik sektorii monopolcii bir yapiya sahipse,
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senyoraj geliri rekabet¢i bir banka sistemine gore daha diisiik olacaktir. Ciinkii mevduat
faiz oram, rekabetgi yapiya kiyasla daha dusiktir. Eger hitkiimet senyoraj gelirini
maksimize etmeyi amagliyor ve banka karimi da vergilendiriyorsa o zaman geliri
maksimize eden zorunlu karsihk orani, vergi oraninin azalan bir fonksiyonu olacaktir.
Banka karlan tizerinden alinan vergi orant %100 ise, geliri maksimum yapan enflasyon
orani ile senyoraj geliri ve vergi geliri toplami rekabetci bankacilik sistemindeki degerlerle
aymdir.

Oligopolist‘yapldaki bankalar, mevduat faiz oranlarini rekabet¢i sifir kir diizeyinin
altinda belirleyebildikleri i¢in hikiimet senyoraj gelirlerini belirli 6lgiide bankalarla
paylasmak zorundadir. Bankacihik sektoriindeki rekabet derecesi ve zorunlu kargilik
oranlan azaldikca bankacilik sekt6riiniin toplam senyorajin daha biiyiikk bir boliimiinii elde
eder. Merkez Bankasi bankacilik sektoriinde rekabeti artirarak toplumda refah kaybi
yaratmadan senyoraj gelirlerini artirabilir. Kamu finansmam gercevesinde ele alindiginda
bankalarin elde ettigi senyoraj gelirlerinin halka dogrudan bir faydast yoktur. Bu baglamda
Merkez Bankasinin bankalarin elde ettii senyoraj gelirlerini miimkiin oldugunca azaltmasi
optimal bir davranig olarak degerlendirilebilir

Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri tizerinde gecikme siirelerine bagl olarak
ortaya g¢itkaracagi olumsuz etki daha Once yapilan bitin galismalarda senyoraj teorisi
cercevesinde incelenmigtir. Enflasyonun, vergi tahsilindeki gecikme sireleri nedeniyle
vergi gelirlerinin reel degeri lizerinde olumsuz bir etkisi s6z konusudur. Devletin para
basamak yoluyla sagladigi gelir (senyoraj geliri) Tanzi Etkisi dikkate alindiginda daha az
olmaktadir. Bunun yam sira, kamu agiklarinin para basarak finanse edilmesi, enflasyonun
artmasina, artan enflasyon ise vergi gelirinin reel deferini azaltarak kamu agiklarinin
bitytimesine yol agmaktadir. Artan kamu agiklarimin finansmaninda tekrar para basiimasi
yoluna gidildigi taktirde, Tanzi Etkisi enflasyona yol agan bir neden olarak kargimiza
¢citkmaktadir.

Tanzi Etkisi dikkate alindif:i taktirde hikiimetin para yaratma yoluyla elde
edebilecegi gelir sanildifindan daha azdir. Sonug olarak, mevcut vergi sisteminin
enflasyondan etkilenmeyecek bir yapiya kavusturulmast ve bu yapimin korunmast biyik

Onem tasimaktadir.
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Enflasyondan gelir saglama olgusu goriildigi gibi para otoritelerine simrsiz
imkanlar vermemektedir. Enflasyon nispeti artiilarak 6nemli olgtide gelir saglanmasi
ancak ¢ok yitksek nispetlerdeki bir enflasyonun yapacagi tahribata katlanilarak
gergeklestirebilmektedir. Bu nedenle politika tretenlerin senyoraj gelirini artirmaya
yonelik gabalarmin kiimiilatif mali etkilerini gok iyi analiz etmeleri gerekmektedir.

Caligmanim son bolimiinde Tirkiye’de enflasyon ve senyoraj arasindaki iligki
ekonometrik yontemler kullamlarak yapilan hesaplamalar sonucunda, Tirkiye’de
hitkiimetin senyoraj gelirine olan gereksinimi, enflasyonun Tirkiye’de uzun zaman yitksek

oranda ve kalici olmasinda en biiyiik etken olarak gorilmektedir.
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