TURKIYE’DE OPTIMAL SENYORAJ TEORIiSIi VE KAMU
FINANSMANI UZERINE AMPiRiK BiR DEGERLENDIRME
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OZET

Enflasyonun optimal vergilendirmenin bir parcast olmasinin
gerekip gerekmedigi sorunu Phelps (1973)’ten beri oldukca dikkat
cekmistir. Milton Friedman (1969) optimal enflasyon oraninin
nominal faiz oram:== s1f=noegit 2o sa®' an bir oran olmasi
gerektiginrt gbste di. | w a ka sil k Phelps. enflesyop dahil biitiin
v .giern sosyal =-".ye lerini " dugu wu ve e er nik in.etle -
siaz e sap rict ¢ kilere ahip ser zilerden g lir el le etn ek zorund 1
sel ¢, 6, * aal en lasyon san pozitif olma. - crekigin’ < dic 2%
Maliyetleri minimize etmek i¢in, hiikiimetin vergi ve enflasyon
oranlarin1 marjinal maliyetleri esit olacak sekilde segmesi gerekir. Bu,
optimal senyoraj teorisi olup, nominal faiz ve enflasyon oranlarinin
vergiyle birl kic har:ke eftiklerin® ir a oJov. Buoma'rale teorinin bu
imas1 hakkit 22 ainpiri< bi- aniliz stnmaktacir Elce «d len bulgular

bu imalar1 d¢ steklerne nel tedir.

ABSTRAC™

The questien o™ wither the nlation tex slcu.d 1 ¢ part of an
optimal taxation pclicy las receivec coasidciatle aticition since
Phelps (1973). Milton Friedman (1969) showed that the optimal
inflation rat¢ .o ¢quél o minus the real ticoest cate ' nd the nominal
interest rate ~~qual to z>rc. But Edrivnd Phelys ar ned that all taxes
have some ‘ocial costs a1 d iifl=tion is ‘he cre of ti sse taxes. If
governments had only distortionary taxes, then optimal inflation rate
must be pesitive. To minimize these cests, a covernment should
choose the ates of ta: and irflat or 50 taht hzir 11uiinal costs are

equal. This is the oy wa se gnorag: theory. Thecry implies that
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nominal interest rates and inflation move together with tax rates. This
paper presents an ampirical analyses about the implicatios of the
theory in Turkey. Results don’t support these implications.

GIRIS

Phelps’ten (1973) beri, para ve maliye politikalart kamu
finansmani teorisi ger¢evesinde bir arada ele alinmaktadir. Bunun
anlami, hiikkiimetin para ve maliye otoriteleri arasinda zorunlu olarak
sik1 bir igbirligi ve koordinasyonun séz konusu olmasi degildir. iki
politika arasindaki etkilesim, hem isbirligi hem de bir tarafin
hakimiyeti mod¢ .y p wae ki Giaoilir. Fa o tkilesimin  kanals,
er lasyc.o» sapt rict stk lere :al ip ve ge'r sagiay> Y. yor .o
ora 1a = Builis .. ste isbir ig wu isterse bir tarafi 1 h kim yetin®)
“ir sohnrcu Hlsun, isin 6z - hiik am tin biitge  ¢ikls m  fii anse ¢ ‘me ¢
wgin enflasyon yoiuyla gelu cide etinesidir. Enfiasyon vrant nukiiniotin
gelir ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir.

Para ve maliye politikas1 etkilesimi ¢ergevesindeki temel sorun,
enflasyonun __ hiikiimete _gelir _saglamanin _bir aract  olarak
kullanilmastun vygan oluy o ma lifilir. Emisyon ycluyla senyoraj
geliri elde cdilmest (o’ oir uyfu'ana Hdlmacla Herater, konunun
optimal verguendirme ac¢isindan analizi, optimum parasal biiylime
ilkesinin sifir nominal faiz oranini gerektirdigini sdyleyen Friedman’a
(1969) kadar az:ur Phelps (177/3), Fried.nar kua .nu « aptiricr etkisi
bulunmayan ve o'e in s3z lonasu ~ dusu & r nci ¢n iy dwamda gegerli
oldugunu ilcri slirercis opeinal senyory, coot Sl teme.lei.: atmistir.

Phelps’in yaklagimi, optimal vergilendirmenin, normal vergiler
yaninda sen; oraj\ da tesvirul nasini zere<urdizin: 1.'dic etmektedir.
Gergek diiny ava 'r.iedmn kuralirr recerll k i cak r:alivetsiz vergiler
yoktur; enflec;on ua dah.l Uithzvergiieria sosya! maliyetleri vardir.
Bu durumda optimalite, paradan da vergi alinmasin1 gerektirecektir.
Boylece, Fliips’i iz'eyenler, servors: optical  vergilendirme
cercevesindc “accledillcri ve oururle Iriedrien kiraira muhalefet
ettikleri gen < hir I eritih rreveany ¢etinisler i

Bu literatiir, optimal senyoraj teorisinin gelismesiyle bliylimiistiir.
Barro (197¢), teorinin dinamik bir tex cle cotustu'masina katkida
bulunurken, Manciv 1987) ¢nu il< kez fcrraiile 7« ‘est etmistir.
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Enflasyon dahil biitiin vergilerin saptirict maliyetleri  varsa,
hiikiimetler belirli bir harcamay1 vergi, emisyon ve bor¢lanma gibi
alternatif gelir kaynaklarinin yol a¢tigr maliyetleri minimize edecek
sekilde finanse edeceklerdir. Bu, biitlin vergi enstriimanlarinin
marjinal sosyal maliyetlerinin esitlenmesiyle miimkiindiir.

Optimal senyoraj teorisinin temel imasi, enflasyon ve nominal faiz
oranlarmmin  hiikiimetin ~ gelir  ihtiyac1 tarafindan  belirlendigi
bicimindedir. Eger vergilerin marjinal maliyetleri gelirle birlikte
artiyorsa, enflasyon ve nominal faiz oranlar1 ile vergiler, kamu
harcamalar1 ve biitge aciklar1 arasinda pozitif yonde uzun vadeli
iligkiler s6z konus ~lacelt= Tecrini» bu son~'artyla ilgili ampirik
bulgular fazla ne deg Id r. Ve gi, enflasyon e fai. orarlarimin zaman
i¢ . de pozit, olarc - R ik degi til - gOst rmeye ¢ .15 n N'arkiv
t o1 1 des.kleye 1 sonug ar el ¢ « tmistir. D ha scri ki = anyme ard 1

la. <iw’*» mode  esas ki ' _dile ek gelistirt. »* .r.

Tiirkiye’de  konuyla  1ilgili  literatiir ~ yakin  zamanlarda
genislemektedir. Ulkemizde bazi dénemlerde hiikiimetler GSMH’nin
belli oranlarinda senyoraj geliri elde etmislerse de, ¢cogu ampirik
caligmanin, *cigl ve en.lasyon oraila.miu vir ke de st klerini iddia
eden teori .cuinle soruclara uagatiad g1 ¢oriilrest:dir. Bunun
anlami, Ti<=“ye le ' por > v2 ‘nmal'ye po.*Lalar.in optimal
vergilendirme miilahazalariyla belirlenmedigidir.

Bu makelerin imaci, Du ok amipiil cancnade apildign gibi

Mankiw’t (1987 ©sas alwal. odtmal sz yorij eor s Tirkiye
verileriyle _en.dei test etinektir’ Ma“ole, gixic ve 1o1mc dahil bes
boliimden olugmaktadir. ikinci boliimde optimal senyoraj teorisinin
gelismesi, tsf=cli bdlimde de Man'iw’i= latlot Azetlenmektedir.
Doérdiincii biliimie teyii [lrliye vaiiler yle est 2lliken, besinci
boliimde var lan scruciar ¢ zetlenmr el tecir.

I. OPTIMAL SENYORAJ TEORISi

Emisyor: tekelia clirde bsulincirayr Liicdimet'e  c¢skiden beri
enflasyonu, kamu e;= lermi fina~c: etmenn Dbi' ¢ract olarak
kullanmiglatau. Literatlirde, ou wavranis nonusunua ehte ve aleyhte
cok sayida g¢alisma vardir. Bu boliimde, s6z konusu literatiiriin ve
optimal seny utaj eo isi in zeliimesi ¢ zetic wnzkea’r.
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A) PARA POLITIKASINDA FRIEDMAN KURALI VE
SENYORAJ

Bazi sosyal maliyetlere yol actigi icin, iktisat¢ilar, enflasyonun
biitce aciklarinin finansmani i¢in kullanilmasini tartismaya ve soz
konusu maliyetleri minimize edecek optimum enflasyon oraninin ne
olacagin1 analiz etmeye her zaman istekli olmuslardir. Moneterist
gorisiin onciilerinden M. Friedman, iktisadi gelisme i¢in enflasyonun
degil oOzgilirce yapilan 0zel yatirimlarin zorunlu olduguna ve
hiikiimetlerin gelismeyi yatinm ve biliylime siirecini kolaylastirarak
hizlandirabileceklerine inanmaktadir.'

Friedman’a ¢ ..c pt auwe pa « wuktart - Cyc“Friedman kurali,”
romiia' vz oor mmi sy ra e itl yen bir jyat aefl s or ora .
g 2kt »ektedir. Til.nir 1l fai € awan stor olmas i¢hh er Tasve
cray o rec! faiz branmir negs if egerine eg t oly as gei *kmek edi .
JS0yie b Jdurumua bireyiu ve fivmalar, nakic calanslarin., ournati,
marjinal getiri oranlar1 marjinal maliyetlerine esit olacak sekilde
ayarlayacaklardir. Boylece her birey ve her girisim; birine fayda
cinsinden, digerine iiretken hizmetler cinsinden sifir marjinal getiri
saglayan bir 1akii ba.an: hecmi tut na;, ikia clecak 1,

113

Sifir notunal fuiz coary, fisat n..lyeiini bertara” ccerek iktisadi
birimlerin para = taleplerumn artiracak  ve paranin  sagladigi
kolayliklardan daha fazla yararlanmalarini tesvik edecektir. Eger bu
oran poziif Hluisa, oplimim pare mikr.a ns was.lariez ve paranin
sagladigi izm>t erlen tarn oHOlarak yurarlemilaniaz  Fu gercevede

hitkiimet gev.riri ma.ciaws klen ‘paralzl-geng'ime cresiuin optimal
parasal genisleme oranindan daha yiiksek oldugu vurgulanmalidir.

Biitece a;ikia'm' firansmau ¢ire micuet zosyon  borglanma ve
doviz rezerviciinia kulinimain gib laslca G yénen bulunmakla
beraber, kol>;':giidan ad o1 228 zoman enfuzla vercih edileni
birincisi olmustur. Bazi iktisatcilara gore, enflasyonun refah maliyeti

~ -1,

elde edilen gzlize kivas'a yiiksck cldvzuncan, burien verine vergilerin

{

' Milton Friedman, “Government Revenue from Inflation,” Jowrnal of Political
Economy 79 (4), (1971), s. 847.

* Milton Friedian, 2 %e Optisum Quar tity f M cney cad Qthor kosa =, Chicago: Aldine
Publishing, 19¢~, 5. .4 ve fredman 1971) s. 854
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artirllmasi1 daha uygun olacaktir.’ Baska iktisatcilar ise, az gelismis
tilkelerde etkin olmayan vergi sistemleri nedeniyle kalkinma
programlarinin enflasyonla finanse edilmesinin kaginilmaz oldugunu
ve enflasyonun refah maliyetinin bu programlarin faydalariyla
karsilastirlmasinin daha uygun olacagini iddia etmislerdir.”

Enflasyonist finansman 0zel olarak senyoraj ve enflasyon vergisi
kavramlariyla ifade edilir. Senyoraj, para basma tekeline sahip
hiikiimetin bu yolla elde ettigi reel gelirdir ve uygulamada parasal
tabandaki degismenin tiiketici fiyat endeksine oran1 bi¢iminde tanimlanir:
(AM / P) . Enflasyon vergisi ise, enflasyonun bir sonucu olarak para

tutanlarin ugradik' ~ -err.  kayl ' 5, enfl> | n oraniyla reel para
belanslar=n carj imm  ¢ittir: 7 M/ P).° T iyiin.e oranimen pesif
ocufa hir ekor .._ue, artan pi .« .alebit  karsile nal _ic 1 par)
kas I nasiyl  bily me set yorair e le edilir. bdy ¢ »oir ekenc mid:
senyora), cnflasyon ve vuyume oranlarmin cplami ile .cel para
balanslarinin ¢arpimina esittir: (7 + g)(M / P).

Kamu maliyesi yaklagiminin Onciisii Phelps (1973), senyoraji
nominal faiz_oran1 ile reel para. balanslarinin carnimi olarak
tanimlamaktdir: i(VM P) =(r+2)(a /P . 31, 0.¢l s:ktoriin para

3 Vito Tanzi, “Inflation, Real Tax Revenue, and the Case for Inflationary Finance:
Theory with an Application to Argentina,” IMF Staff Papors 25(3), (Sentember 1978),
s. 418. Korunn 'c¢fah maliyet agisinda ana’izi iin ¢yitca blz. R. J. Barro,
“Inflationary Fina ~ aid tte Welfire ('~ t o Infaion,” o 19 it cal Economy 80,
(September/O_toter 1272},s. 279 ve Tkomas == Codle, ~ad Gary L. TTansen, “The
Welfare Costs of Moderate Inflations,” Journal of Money, Credit and Banking 23(3),
(August 1991), ss. 483-503.

* Bijan B. Agk 2vli, “Inf atioa ary Fin nce an | Gro'vth,” . ourn 1l of Folitical Economy
85, (December 1v/7) s. 179¢: Thorias sarrent, “Zlerncnts ¢f Mor etary Reform,”
in Monetary Po i=for . C.ang n_Tinco"al Znvioniient. o=, "W, [ and P. Cagan
(eds), Washington, D.C.: The AEI Press, (1990), s. 157 ve Tanzi (1978), s. 417.

> M. Klein and M. J. M. Neumann, “Seigniorage: What is It -Who Gets 1t?”
Welswirtschaftli -hes A chi> 17¢ (1190), s. 2)6.

% Friedman (16,15, s. 86 v2 diund Phelps “'n lation n the Th oy of Public
Finance.” Swec isk Toui al ( fEcor ~mics 75 (1972), > 2.7

" R. Dornbusch and S. Fischer, Macroeconomics. 4 h ed. NewYork: McGraw-Hill,
1987, s. 647 ve Celal Kiigiiker, Hasan Kazdagli, ve Cenap Erdemir, Seigniorage in
Turkey Concept and .1ea ureient An ara Prime-Nunii trr -15L> 'nd:rsecretariat of
Treasury Gene: .. Dirc cfora e »f iconmic R:scarcl, 1€9 -, s. 19
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tutmak suretiyle hiikiimete transfer ettigi faiz kazancini ifade eder. Bu
anlamda senyoraj, hiikiimete sifir faizle verilen ve bedelini faizsiz
nakit balanslar tutmak suretiyle 6zel sektoriin 6dedigi bir kredidir.®

B) STATIK OPTIMAL VERGILENDIRME TEORISI

Phelps (1973), Friedman kuralin1 reddederek senyoraj sorununa
yeni bir bakis acist kazandirmistir. Friedman kurali saptirict etkisi
bulunmayan vergiler (lump-sum taxes) durumunda gecerlidir. Oysa
gercek diinyada enflasyon da dahil biitiin vergilerin saptirici etkileri
vardir. Bu nedenle, diger saptirict vergilerin yiikiinii azaltmak i¢in
enflasyon vergisin~ 7~ basm=ulme'-"-= Biitiin = -7ilerin maliyetlerini
minimize edecek bir ¢ ot num en lasyon ori 11, salece enflasyon ve
n) i@ faizoran ~= oz ifolt ac = umur la saglar .bil r.”

I.sesmc 1 opt mal seyors 1 orisi, Raasey’ a (16°7) o timd]
uiferansiyc. vergilendirn..  anaunzine  day...aakitadir. Opeoia.
vergilendirme teorisi olarak da bilinen bu yaklasima gore, bir vergi
baska bir verginin yerini alirken toplam net vergi geliri sabit kalir.
Teori, saptirict 6zellikteki vergilerin bulundugu “ikinci en 1yi” ortami
esas almaktiair. Rumszy’in optinvia vergleadin @ turali, vergi
oranlarinin, waynalla: ve mallar 2asumdai iir:tn  ve tiketim
oranlarint deZjtiraeyecex gekiidc ayailarmalai~. ve tolebinin fiyat
esnekligi diisiik olan mala ytiksek, yiliksek olan mala da diisiik vergi
oran1 uygulaum sir1 gerebtii!® Burlire]l seraya uysolandiginda,
talebinin e ir ¢snkliginia Hire cosit vey.. bicea tfrfik olmast
Friedman kura'inia »tina® ol lufu; »ioden kiciik bl acr ise Ramsey
kuralinin bir enflasyon vergisini gerektirdigi anlamma gelecektir.''

¥ Phelps (1973 == 32.-324.

? A. Mourmouras and J. A. Tijerina, “Collection Lags and the Optimal Inflation Tax:
A Reconsideration.” IMF Staff Papers 41 (1), (March 1994). ss. 30-31; J. D. Sachs
and F.Larrain B. .fac oeccronics n tie (5'obct Eco orwy. Ne7Y ork: Harvester
Wheatsheaf, 1' 5, s. 347 v21he ps( 97%), " 1¢.

19 Frank P. Ra neey, “ '\ Conti’k tion to h¢ Th2ov 7 asatiwn’ E-on mic Journal 37,
(1927), s. 47. Ayrica bakiniz P. A. Samuelson, “Theory of Optimal Taxation,”
Journal of Public Economics 30, (1986), s. 138.

"' R. Anton Braun, How I'crge is tle Cptir al In lati>n L'a.”. Jou nal of Monetary
Economics 34 (2, {Ocoler 94 s.2)2.
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Phelps ve Barro, enflasyonun bir gelir kaynagi olarak diger
vergilerle birlikte kullanilmasini ve vergi oranlarinin zaman iginde
sabitlenmesini  Onermislerdir.  Vergi  diizlestirme  hipotezinin
gelistirilmis versiyonu olan bu “gelir diizlestirme hipotezi,”"
Mankiw’in (1987) formiilasyonundaki optimal senyoraj teorisidir."®

Phelps’e gore enflasyon, tiiketim veya bos zaman tizerine konulan
ve sermaye olusumunu tesvik eden bir vergi fonksiyonu
gormektedir.'* Bu yolla likidite (nakit), tipki bir tiiketim mali gibi
vergilendirilmis olur. Hane halklari, likiditeyi, eksik bilgilenmenin
hakim oldugu bir diinyada sagladig1 faydali hizmetleri i¢in kiralamis
olurlar. Burada  !i#iditerin mariin~! faydas'== maliyeti (kiras1)
karsisinda dengel nme i 6z k nu udur.”” B au s: 3layan, nozitif hir
nonia faizoran ve- oz ifent as == vergis dir.

°) *ATRO’M UN Dil AM.K | NALIZi

Barro (1979), optimal vergilendirme teorisine dinamik bir igerik
kazandirarak, gelir toplamanin marjinal sosyal maliyetlerinin
donemler arasinda da esitlenmesi gerektigini gosterdi. Eger saptirici
maliyetler vergi oreair.n artar fcnk,'yonu ise, bon'an kaginmanin
yolu, vergi cianlariur zarian soyurc: saditla1 dig hii sergi sistemi
olusturmakti.. Zu vergi dizlcstiinie (kesine gire, Ldkiinictlerin gegici
harcama artislar1 bor¢lanmayla finanse edilirken, diisiik harcama
dénemlerinde s:8lanan: fazlul o borgla édcemosird Lullanilir. '
Zamanlarara:1 Oite: taadili acisirdan bit:enit he1 '#eem degil,
dikkate alinz'i z¢ ma 16nemirin tam.mica deg>de o me 51 inemlidir.

Barro (1979), vergiler ve bor¢lanma arasindaki tercihi etkileyen
faktorleri tazmladisi Has't bir ppt'mal liemrs firansmani teorisi
gelistirmistit 7 'Tsornmin  tmel = Sneimesi, e<wi  oranlarimn
sabitlenebilm :si_i¢i- bitge acikarrar  degisti ilines” zer ktigidir. Bu

12 J. L. Evane 2nd M. C. Amey, “Seigniorage »=4 Tax Smocthing: Testing the
Extended Tax- Smocthi ig Model,” Jeurncl o' Ma roecoror ics 13(1), (1996),s. 111.
B N. Gregory Man-iw, “Tie Optmal (-'=cion o Seigiicrax: Theory and
Evidence.” Jow. ...l of t.lonctary EcCiom.oo 2C, (148752 3L8.

1 Phelps (1973), s. 318.

15 Phelps (1973), s. 326.

C.E. Walsh, Mone.ary The» v a1d Pclicy, Lo ilon: The M.T ke ., (1 998),s. 162.
17Barro (1979), < 5. 510-4 ).
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modelde hiikiimet, harcamalarin1 emisyonla degil, vergiyle ve borgla
finanse etmektedir. G, reel hiikiimet harcamalari, 7, her donemin reel

vergl geliri, Y, reel milli gelir ve b, reel kamu bor¢ stoku olmak

tizere, hiikiimetin zamanlar arasi biit¢e tahdidi syle yazilir:
DG M(A+r)1+by =D [r, [(1+7)'] (1)
1 1

Bu denklem, hiikiimet harcamalarinin simdiki degeriyle baslangi¢

borcunun toplamini vergilerin simdiki degerine esitlemektedir.
Vergiler hiikiimete gelir saglamanin yaninda c¢esitli “anlamsiz”

kayiplara da nede 1 o1 la - ve g1 1prama ma’.yeu Z, doneme ait net

ve gi 11 aran, rec | ge! rir azale 11 wlkeiyonu lur. Mali etl n sirdu i
d:¢e 1 ay._daki ¢ b1yazi bilir

Z=) 5 f 1Y) (+r) @)

i=1
Amag¢ vergi maliyetlerinin simdiki degerini minimize etmek
oldugundan, hiikiimetin opfimizasyvon sornu burn saglavacak 7,,7,,
... degerleririn.scci'mes di~. Binun Hivincl derece <yu u, vergilerin
marjinal malivetin 1 (0Z, /97 bi'tin ¢o6n:mlerie Ly Imasidir. Bu
da vergi oraninin (z/Y)biitliin donemlerde esitlenmesi demektir.

II. M2 NKIV’IN KATKISI Vi© TLOR Nill GEN'ST.EMESI

Mankiw (1987), wikinet harcataiaiiiil fiuanse ctiues i¢in para
ve maliye politikalarinin kullanilmas: durumunda vergi, enflasyon ve
nominal fai. ornlirr n zanman i¢cade ay o ycnc: legistiklerini
gostermeyl ¢ caaclarugir '8 Ter1el 61.e me er flasyor 0.4 11 ve nominal
faiz oranmir kiikkt ne lerin o=li= hiya‘lait {arcfindar  elirlendigidir.
Vergilerin saptirict maliyetleri bulunmasaydi, enflasyona gerek
olmayabilirdi . Ancek, biitiin gelir topla=a yortemlerinin saptiric
etkileri buluxdngan lar, »oitif bir enclas7on o:a 1 oy t rha dir.

A) MANKIW IN KATKISI

18 Mankiw (1987 ,, 05.327-" 41
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Mankiw’e gore, eger para politikasina hiikiimetin gelir toplama
ihtiyacina dayanan kamu maliyesi miilahazalar1 hakimse, para ve
maliye politikalar1 diizenli vergiler ve senyorajdan kaynaklanan biitiin
maliyetlerin simdiki degeri minimum olacak sekilde yiiriitilmelidir."
Eger gelir kaynaklarindan sadece biri kullanilirsa, bunun marjinal
sosyal maliyeti digerininkini asar; bundan ka¢inmak i¢in diger
kaynaklardan da gelir toplamak gerekir. Aymi nedenle, kamu
harcamalarindaki bir azalma, hem normal vergilerde hem de
senyorajda bir azalmaya neden olacaktir. Buna gore, ¢iktinin bir orani
olarak enflasyon vergisi ve normal vergiler; Fisher 6zdesligi nedeniyle de
nominal faiz oraniyla normal vergiler pozitif olarak iliskilidir.*

Mankiw’in  moa li  za iar ararast ar  cercevede  sovle
0 tlencoilic. GG T2 )v:B(t) s1 ~~'a rec harcamr ., r el elr v:
r:e liikum. tborcuve p zame 1 toyunca sal 't old g va sayua rec |
wskoato coamdir. Ciktr diizc,. 7(¢) ve vergi ora.. c(f) ise, + <.l gl
7(1)Y (¢) olarak yazilabilir. £ > 0 ve f < 0 olmak iizere, vergilerin yol
agtig1 sosyal kayiplar f(¢)Y olarak gosterilebilir. M (¢) ve P(t)sirasiyla
donemindek: :gsal ‘para arzi1 ve fyst Adizerini ve k bir sabiti
gostermek Ui ere, pa a taizb denklem’ de styled
M) 20) = kX (D) 3)

7 = P/ Penflasyon oram ve g =Y /Y ciktinin bilyiime orami olmak
lizere, reel se1yc1j zeliri de sCyle vozilak il r:

M. M v \.
—P‘ZE'F—'\/L +Z)n1 (4)
Buradan, hiil Guactin coy 'an: geliri, ver 21 e sidé ti v o seyo-ajin toplami

olarak yazile -2lir:

5

Dol v m+ g kY (5)

1 Cukierman (1994), s. 118.

20 Cukierman (1994), ss. 130-131; C. A. Végh, “Government Spending and Inflationary
Finance: A Put lic Fihan e 2 prcach.’ IM 7 Si. 7 Pay ers 36/ (13, (.=2pt>mber 1989b),
s. 659 ve ss. 672 72
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h>0 veh <0 olmak iizere, enflasyonun sosyal maliyeti
h(r)Y ifadesine esittir ve ¢ikt1 cinsinden homojendir. Hiikiimetin

amaci belli bir biit¢e tahdidine bagli olarak,
E, [ [f(2)+ h(m)l¥ds (6)
0

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

Mankiw’e gore optimalitenin birinci derece kosullar1 sdyledir:

E Ay [e@ s )= fle(, (7)
—y {h 7T(t+ S') § — Ii’[ﬂ'(t: l (R
)= ) (©

Para ve maliye politikasi, bu ii¢ denklemi tatmin ettigi zaman optimal
olacaktir. Zamanlararasi birinci derece kosulu denklem (7),
vergilendirmenin marjinal sosyal maliyetini bugiin ve gelecekte
esitlemekted 1. 81, 3ar.0’1un veryi ¢ianw u Ciizieyiri.mesi hipotezine
tekabiil etn ciiecir. denidenr (3)  enfasyoiun nujinal sosyal
maliyetini bz%n e gelx e jitiemzkiedi~. Stitic L rinci derece
kosulu olan denklem (9) ise, normal vergiler yoluyla toplanan gelirle
senyoraj gel'rin'n ‘marjinel ~osysl malivet: esitleroltedir. Bu
denklem, teorinin cok <cneinli tir sorucunt 1fale . etmektedir:
Hiikiimetin * zel’r hiiyacnir atm:si bor id entrimsnn kullanimin
artiracagindan, vergi oranlar1 enflasyon oram1 ve dolayisiyla nominal faiz
orantyla birlikte hareket edecektir.

Mankiw tecrivi ‘r3giesyon ara'izi ychiyla. = BD  verilerini
kullanarak tc¢st etrivisti . L owglar 1o .a0al faiz cran'at (12 vergi orant
arasinda poziur bir iliskinin oulundugu bi¢imindeuir. Vergiler yaninda
kamu harcamalar1 ve issizlik orani da aciklayic1 degisken olarak
alindiginda sonu: ceg . m :me tecir. Bir basla soiu, ¢nflasyon ve
vergi oranla 1 aras11ds <2 sozitif Hir +is<i bu urdufudice Buna gore,
diger seyler cuoithen, haccaiaa ~¢ vergl Jizeylean yugsek oldugu
tilkelerde enflasyon ve nominal faiz oranlar1 da yiiksek olacaktir.
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III. AMPIiRiK ANALIZ

Bu boéliimde optimal senyoraj teorisi Tiirkiye verileriyle test
edilmektedir. Amag, 1975-2002 dénemine ait yillik verilerle enflasyon
ve nominal faiz orani ile vergi oranmi arasindaki uzun vadeli iligkileri
belirlemektir.

A) MODEL, VERILER VE ANALIZ YONTEMI

Optimal senyoraj teorisinin en belirgin 6zelligi, enflasyon orani ve
nominal faiz oraminin hiikiimetin gelir ihtiyact tarafindan
belirlendiginin iddia edilmesiydi. Enflasyon ve vergilerin marjinal
sosyal maliyetleri .aiu Ma an 1. 0saf auamadi@y ¢in Mankiw enflasyon,
nc nira iz or m y: vergl ol arasir Jaki iliskiert log us |
ri ¢ e, y¢ > denkle wiviiyle tahn n sumustir.?’ Bu ned nle Ma kjvr" |
“alisnawu v ber zerleri ame . s rilerinde « rtays ¢ <an duraganl :
sorunlariin  thmai ettigi 1¢in  elestirilmistir.  Ancak, Iviankiw in
sonuclart hala tartisilmaktadir. Giiniimiizde, ¢ogu 90’11 yillarda
gelistirilen ekonometrik analiz teknikleri kullaniimaktadir.

Teoride temel agiklayict degisken GSMH’nm hir orani olarak
vergidir. Badgim1 degiskenler se enilas/cn Hram ve Fisher
0zdesliginder doliy1 womnal faiz vicnicir. £ucac tearel iliski, her
zaman, enflasyon oranimin vergi oraniyla birlikte degistigi Onermesi
olmustur. Bu ¢alismada enflasyon oran1 (ENF), DIE tiiketici fiyatlari
endeksind ki y1i 1k yizde de nsme; vergi cran.  VER), hiikiimetin
toplam verz g ' lerinin GSNV H’ = or.ni; nominzl %iz orami (FAI),
Hazine bonvusu ihalcicrinie gergeklestn raizleiuen Hazine tarafindan
hesaplanmis yillik bilesik faiz oranlari; kamu harcamalar1 (HAR),
toplam kami: naizarial rinn CSM H?a ‘v ani ve diit,e 1z (BUA),
konsolide bt .yc agik larin n GSIMH y:. cran ol ak te niral inmistir.

Genelde Juragan o.flayal makroekonumiii zaman serilerine
standart regresyon tekniklerinin uygulanmasi, ciddi sorunlara yol acar.
Bu sorunlariau «n ¢ne aliii, il1 d>gi ker aiasinda orwye ¢ikan sahte
regresyon il.kisidic ve bina Jdayal' clerak yapilan orgjriiler hatali
olacaktir.”® Vakin zemanl>rda, Vocnteginsy o eniizi (aha giivenli

2! Mankiw (19¢ /), s. 332,
2 Aziz Kutlar, Ticaor e ive G vis istaabul Beti, 1998, 's 231-202
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olarak kullanilan bir ekonometrik yontem olarak standart regresyon
analizinin yerini almistir. Duragan olmayan serilere regresyon
uygulayabilmek i¢in serilerin farklarinin alinmasi, uzun doénem
dinamiklerini ortadan kaldirmaktadir. Oysa koentegrasyon yontemiyle
bu dinamikler korunabilmektedir.

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

k
Aé = pu+v2  +> aAe  +Rt+w, »~1ID(0,6%) (10)
i1

A

B fideces,, moclit tam~~'en Ide ed en kdhinala

¢ 5¢ «rmeku dir. E ser kali itilar >ir m koke sc1ip d gi se  duragiasa ,
cag.nli  pagirsiz degi,..c.uerir. koentegre @ "uklaiina lme i
Bu, degiskenler arasinda uzun donem iliskileri bulundugu ve elde
edilen katsayilarin uzun dénem parametre degerleri oldugu anlamina
gelir. Ancak, bu yontemin uygulanabilmesi, aralarinda iligki aranan
her iki defiykeiin de birinci cereceac: ¢ntogis  olrasint (I(1))
gerektirir.  loertegrison  ¢ir ite, dzyisken etin  dogrusal
kombinasyor '»=inc an 2ldc ¢ 7'es Lalintr arin £(G)~imast jarttir.

B) AMPIRi¥ BULGUL AT

Bu kisirad: cerilerc ait tirin: <0} testeri yop lnikia ve ilgili
degiskenler arasinda woewiegrasyon liganeil acwnmakiac.. Birim kok
testleri modellerdeki degiskenlere ait serilerin logaritmalar1 alindiktan
sonra uygule s tir. AIF “estiide se.iniu uir m sCke salip oldugunu
ifade eden 1 ¢y hipotezia edcedi ericme:i, »run lufan olmadig
anlamina gel i KPS ‘est rd=aic= Yuun tersi ge¢>rlidir.

1. Birim K5k Testleri

Serilerir iinci derececen ¢nte zr: ¢lup oln adikli r n: inlamak i¢in
testler Once <erile in biiir 2+ for!lerne cvguatemsy ve ikinci birim
kokler incelenmistir. Tablo 1’de yer alan sonuglar, ikinci birim kokleri
bulunmadigr “7ir serilerir ikinci dereesdon entegre elmadiklarini
gostermekte i
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Tablo 1. Birinci Farklar icin ADF(k) Testleri

" T

AL VER 1 -4.467238* -6.206808* -6.11999°

AL HAR 0 -6.400274* -5.940084" -5.52417°

AL BUA 1 -7.921156% -7.887274% -7.40970°

AL FAI 0 -7.603649 -6.845108% -6.551547%

AL ENF 0 BN 5.169917° -5.29316°

a 1 nl ~hlik diizey .. ootern ktedir.

< . lin*lart Heyazla mak igin gerekc « v. SBC (Schv wtz P yei an Criter'or bil i
rite; erine _ 7 s belirle” :n gecikir | Lmi go stermektedir.

* Dy, 9,0, testleri igin kritik degerler MacKinnon (1994) tablolarindan alinmistir.

Birinci f>!"'ar i¢in kirim kékler KPSE #2st'yle de crastirilmis olup,
sonuglar Ta»lo 2°d: ¢rii mel tedir, Buni. gire biit;e ¢z (BUA)
harig, ikinci birinr. ké«lei olmay.n se-iler il i1 ci derec :den entegre
degillerdir. BUA serisi ise %] anlamlhlik diizeyinde duragan
goziikmektedir. Yani seri ikinci dereceden entegredir. Bu nedenle bu
seri tahmi1 emeécryla kullarila naz

Tablo 2. Birinci Farklar i¢in KPSS Testleri

O2SE Trer dli K PSS Kaymali
AL VER 0.091566 0.409968°
AL HAR 0.107117 0.270308
AL BUA 2.50 ).50°
AL FAI 7.1194.5° 0.726540
AL ENF 0.057801 0.250556

a %]l diizeyind ~~'an Ul g1 ¢ 3s er1 1ekte lir.
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b %S5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.
¢ %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Serilerin  diizeylerine uygulanacak testler, bunlarin birinci
dereceden entegre olup olmadiklarini gosterir. Tablo 3’te goriilen
diizeylere ait ADF sonuglarna gore, biitce agiklarina (BUA) ait olan1
harig, serilerin tamami diizeyler itibariyle birim kok icermektedirler.
Birim kokiin bulundugunu ifade eden bos hipotezi reddedemedigimiz
icin, serilerin birinci dereceden entegre olduklar1 sonucuna ulasiyoruz.
BUA serisinin duragan olmadigini ifade eden bos hipotezin %l
anlamlilik  diizevinde reddedilmesi, bu serinin modellerde
kullanilamayacag anlc n1 a ge me tedir.

Tal !¢ 3. Du. >yler I in ADF( ) Tes! eri

k o D, 0,
L VER . 0.514529 6250302 -1.946444
L HAR - -).€39313 -0.0209 7 - .502939
L BUA o -50 203 043186 -1.898447
L FAI 0 -1.707263 -2.495733 0.942409
L ENF e 12.55025¢ 2.7028¢% 10.205481

k kalintilar1 ber azl .tma 7 ~in geelon ve SB C (S:F wartz 3a e<i n Crite ic 2 hilgi
kriterlerine gore belirlenen gecikme sayisini gosterir.

* y,9,,0, testleri icin kritik degerler MacKinnon (1994) tablolarindan alnmistir.

Diizeyle. yin KP3S Seuugied ise Tabtlo 4’Go geriilinektedir. Bu
sonuclara gore bos hipotezi reddediyoruz. Boylece, serilerin birinci
birim koke Laiup olduk’arinr vz brinci doicceden int gri: olduklarini
KPSS testi ¢ 2 z6ste m's ol nak adi .

Tablo 4. Diizeyler i¢in KPSS Testleri
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KPSS Trendli KPSS Kaymal
L VER 0.173905° 0.319412
L HAR 0.169077° 0.491952°
L BUA 0.106399 0.675056°
L FAI 0.161433° 0.540394°
L ENF 0.123678° 0.458866°

a %]l diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
b %5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
¢ %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

2 N'adeller v - “Zoen 2gras 0 . ostleri

3u kis mda 3nce otim | <:nyoraj tevisir.n ima arvar te t
edilmesi amaciyla tanimlanan temel modellerin tahminlerine yer
verilmektedir. Teorinin temel imasi1 enflasyon ve faiz oranlari ile vergi
orani, harcama ve biit¢e agiklari arasinda uzun vadeli pozitif iliskilerin
bulundugu bicimindeydi. Birim kok. testlerinin <onnglart nedeniyle
biitge ac1g1 (egisierin'n mode ler: dail cdil nzdigir1 htirlamaliyiz.
Temel mode lere 11;ki i woyruscl dersicml rir tohm.rleii asagidadir.

ENF =3.817944 — 0.100647VER
4.651:14)  (-0245¢77)

FAI = 4.594635 + 0.346865VER
\2.086577)  (0.4277 3)

ENF =4.375350+0.235073HAR
(10.19481)  10.84°404)

AL =5059505+°0.99503 31AR
(6.950102)  (1.982177)
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Bu denklemlerdeki degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamsiz olduklar1 goriilmektedir. Bu durum, enflasyon ve faiz
oranlarinin vergiler ve harcamalarla bir iliskisinin bulunmadigi
anlamina gelmektedir. Ancak, sirf tahminler anlamsiz ¢ikti diye,
Tirkiye’de enflasyon ve faiz oranlarinin, vergiler ve harcamalarin
nisbi biiytikliikleriyle iligkili olmadiklar1 sonucuna varmamiz acele ve
yanlis bir karar olacaktir. Istatistiki anlamsizlik, muhtemelen bagimli
degiskenleri etkileyebilecek baska aciklayici degiskenlerin modele
katilmamasiyla iliskilidir. Bu nedenle, harcama degiskeni vergilerle
beraber enflasyon ve faiz denklemlerine dahil edilmistir. Tahminler
asagida goriilmektedir:

ENF =1.27.222-3.92 483VER + ..165 17HAR (15)
("77U8SHy)  (3...-095)  (3.4297569)

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

Bu denkleml>rd: yor ilan deisken latsayidar: taistiki olarak
%1 diizeyiwae anla='drlar DBu-~ gdre inc:erer donemde
Tiirkiye’de €uiiasyon ve fai. oraciariyla vercgiler a.astada negatif, ayni
degiskenlerle harcamalar arasinda da pozitif bir iligki vardir. Bu
sonug, oftimal seryorij tzoisint Gugitiloale uyu uiu degildir.
Teorinin tcrrel inast hetirlind ginde, bre yoram <« loyce walasilabilir.
Harcamalar'a ‘mcd»le d2hil “ecdidm=+ lterr -anlan It hir katsayi
vermekte hem de temel modellerde vergilerin ve harcamalarin faiz ve
enflasyon ore=ryla ‘liskilerinin anlams'= oldu&=. s-klindeki yanlis
sonucu diize tmekfeir.

Acaba b sonu ;, r.¢1iklerin (meaeazesyonu uarag \ 2 bu nedenle
harcamalar sabitken, yiiksek vergi hasilatinin para artisi, enflasyon ve
nominal faiz oranlarirt diisiirmesi serel*igi. bicimindeki alternatif
gorisi. mi  desteklerieted r? - Cevaoin oumla  olmast  igin,
harcamalarui mod:.e :kirmes nir vergi defis<enin'n ise etini negatif
yapmast gerekir.23 Ancak vergi degiskeninin katsayist hem temel hem

» Mankiw (19¢7);s. 3.
138 Ay ==Xoc tep: Un vc==*2s. L .B/7 Dergici (CV, 21-_0(3)



de bu alternatif modellerde negatiftir. Bununla beraber, temel
modellere iligkin tahminlerin zaten anlamsiz olduklar1 hatirlandiginda,
bu sonuglarin alternatif hipotezi destekledigi sOylenebilir. Ayrica
temel modellerde vergi katsayis1 ¢ok kiiciik iken, alternatif modellerde
cok biiyiik ¢ikmis olmasi da bu konuda bir delil olusturabilir.
Alternatif modeller istatistiki olarak anlamli ¢iktiklarina gore,
koentegrasyon testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun sart1 ise
modellerdeki iki bagimsiz degiskenin koentegre olmamalaridir. Bunu
gormek amaciyla tahmin kalintilariin birim koke sahip olup
olmadiklar1 arastirilmalidir. Eger birim kok yoksa, agiklayic
degiskenler koertecre Adesillerdir  Ruradap  hagimhi  degiskenle
bagimsiz. degiske alert. | oenti gr¢  olduklarr sonu >u_cikacaktir. Bu
ar a¢ a 1ygalanar AT (1) ve | P “ #sstleri in sonuc art [at'o'5 v
Tall) 6 ue goriil 1ektedi: Kal atr grafiginde trend ge riil ucuigic uer
5, stat.r*_ine b <ilmam [ Ayr ca, ADF isw kledieo 7, 4 al

siitunlara, KPSS istatistikleri i¢in ise son iki siituna bakilmalidir.
Tablo 5. Enflasvon Denklemi Kalintilari (Et) icin ADF(K) ve KPSS Testleri
Test k ¥ "“ . r f)/ ! 0, —FT ewd | Kaymal
ADF (k) 04‘ . ‘ -3.509658#—3.567172" |- .
L |

|
kPSS A TN ____'_4_'__|___'_ 0.124852

Tablo 6. Faiz Denklemi Kalintilari (§t) Icin ADF(k) ve KPSS Testleri

< . | ¢
Test k g ) | Terdli Kaymall

ADF (k) 0 - 21015000 ‘ 3.159322 - -

KPSS - - - L - ‘ - 0.292932

Bu soniclara gére kilintlar Hirnm kbk icernemoktedirler ve
dolayisiyla duragandirlar. Boylece enflasyon ve faiz oranlari ile vergi
ve harcama arasinda bir = koentegrasvon _iligkisi. bulundugu
anlagilmakta lir. F'u. séz kcnusa d:gizicenlrir 1.zun ¢ (ncmde birlikte
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degistiklerini ve elde edilen katsayilarin uzun dénem parametreleri
oldugunu gostermektedir. Mesela, vergi oranindaki %]1°lik bir artis
enflasyon oranini %3.093 azaltmakta, kamu harcamalarindaki %1’lik
bir artis ise enflasyon oranini %2.165 artirmaktadir. Benzer sekilde
vergi oranindaki %]1°lik bir artis nominal faiz oranmi %6.602
azaltirken, harcamalardaki ayn1 oranda bir artis faiz oranim1 % 5.001
oraninda artirmaktadir. Harcamalarla enflasyon ve nominal faiz oranm
arasinda bu %1 diizeyinde anlamli gii¢lii bir iligski vardir. Bu uzun
donemli iliski, optimal senyoraj teorisinin iddia ettiginin aksini
gostermektedir. Enflasyon ve faiz oranlart vergi oramiyla negatif
olarak iliskilidir. Bunun anlami, para ve maliye nolitikalarinin teorinin
ima ettigi gibi cHtim! erglL 'nd rme miila’ azal r1yla degil, baska
fe to e m tkisi¢ ltind . b lirler lig dir

HONUC,

Paranin optimal vergilendirme teorisi ¢ergevesinde ele alinmasi,
optimal para miktar1 kuralin1 6ne siiren Friedman’a (1969) optimal
vergilendirme teorisini para ve enflasyona uygulayan Fhelps’in (1973)
verdigi ceva ia taslim stir Decha sor -a i 1< tanaf 1 a-glimanlarini
savunan iktis 24z1ler “artis ni y1 ¢ eve m eifirn islor lir.

Friedma.’c gé.e optir.cl perusal biylme, 1.omairal [aiz oraninin
sifir olmasini saglayacak bir oranda olmalidir. Bunun i¢in enflasyon
oraninin 12el faiz craniun netif deZcinz 2, ¢'mis  gerekir. Bu,
paranin sayledif ;1 fa;rdal irn mi ksinim oln asimi seg'a e »~'tir. Ancak
Phelps Fricdrian’ih analizirin salce santirict tlisi olmayan
vergilerin bulundugu birinci en iyi ortamda gecerli oldugunu, oysa
gercek diinvada béyle vergilerin bulinmadifni1 One siirmiistiir.
Enflasyon d: hil b'itin 7crg leriy septr c1 e kilzri va s, belli bir kamu
acigmi finarse etivek 1> e’en bir huximet, 7ergi listesini her tiirli
verginin neden oldugu saptirict maliyetleri minimize edecek sekilde
diizenlemelidir. Bu, biitliin vergilerin marjinal scsyal maliyetlerinin
hem simdi hem de zinaa i¢c nd: €sitlenmesir: gore<tiir. Buradan
cikan sonug, optiral resal Hlyirc ve eallasyor d1iunin pozitif
olmas1 gerekugdir.

Optimal senyoraj teorisi hakkinda ilk testi gerceklestiren
Mankiw’in Hulgulari toori leltinds ‘ien, dije b.r ol calismanin
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karisik  sonuglar  verdigi  goriilmektedir. Bunda ekonometrik
caligmalarin genel sinirlamalar1 yaninda farkli para arzi, para talebi ve
dolasim hiz1 varsayimlari; para talep esneklikleri; iiretim ve fayda
fonksiyonlart; verilerin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi, tahmin ve test
prosediirleri ve para ve maliye otoritelerinin iligkileri gibi ¢ok sayida
faktoriin etkisi vardir.

Bu makalede, para ve maliye politikasinin kesisme noktasinda yer
alan optimal senyoraj teorisi incelenmis ve teorinin bekleyisleri
Tiirkiye verileri ile 1975-2002 donemi i¢in test edilmistir. Temel soru,
Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin teorinin imalartyla uyumlu
olup olmadig1, becl» bir i¥2dayle enflocyon ve ~~minal faiz oraninin
GSMH’nin bir rani o arak ve gi, kamu harc malar1_ve biitce
ac . klirla azun = Aread poziif 'k ilic <ili olup olr adi ‘leadr .
[ige bu ok ¢a smada yapil 1g gibi burala daM ink w w Flast:

100 2li (oo alinmr star.,

Makaledeki analizler zaman serileriyle yapilmis ve bu serilerle
ilgili duraganlik sorunu i¢cin ADF ve KPSS testleri kullanilmistir.
Daha sonra Angel and Granger’in alternatif modellerin bagimli ve
bagimsiz de;;iyxeale 1 eiasinda uzin o9nei i 1is'aceri ! belirlememize
ve elde eciicn paremeteleri 1izin diner esaklicleri olarak
kullanmamziz ~*mk’n veren"~e1te2grisyon /Or e~ dy Zuy inmistir.

Yapilan testlerle biitce agigina ait olani hari¢ biitiin degiskenlere
ait serilerin’ tirinzi dersccaen | erwes re cowdulart - ve  bunlara
koentegras /cn aral zinia uygt lanatilecegi enlag I ns 1. Zlitce agigi
degiskenine ait bir r* ¥4, tostlerinin, s «inir birirci de: 2ceden duragan
oldugunu gostermesi nedeniyle, bu degisken higbir modele
katilmamisti=- Péylese, ammirik analiz'er?~, enfl2z7or ve faiz oranlari
ile GSMH’n n bii crart olirak vergi v kimu larciriclert arasindaki
iliskiler arastirilm tir £'cz eciler. soniglir (pime. serroraj teorisini
desteklememektedir. Yalniz basina aciklayict degisken olarak kullanildig
modellerde, vergi orani ile hem enflasyon hem de faiz ¢rani arasinda anlaml
bir iliski ¢il mami'sti. '~arcamaun ilave Lir aciklayicr degisken olarak
dikkate alind g1 de1 k err le dc ise ver;inm ke tsayis {zorir i1 ¢n26rmedigi bir
sekilde negat.&:kmuktadir. ~'22riois, <ama ioccamnaiar.ncaki oir azalmanin
hem normal vergilerde hem de senyorajda bir azalmaya neden olacagi
onermesi ha*='ardiginca, bu sonucur nodon tecrinir reddedilmesini
gerektirdigi ~lay-aan'aslr.
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Kamu harcamalar1 hem enflasyon hem de faiz orani ile pozitif
yonde iligkilidir. Bu sonugtan dolayi, yanlis bir sekilde, optimal
senyoraj teorisinin imalarinin gecerli oldugu gibi bir izlenim
edinilebilir. Ancak, temel iliskinin enflasyon ve faiz oranlar ile vergi
oraninin ayni yonde degismeleri oldugu hatirlandiginda, bunun yanlis bir
izlenim oldugu kolayca anlasilabilir. Makalenin vardigi temel sonug,
Tiirkiye’de hiikiimetlerin para ve maliye politikalari1 optimal senyoraj
teorisinin  O6ne  slirdiigli  optimal  vergilendirme miilahazalariyla
belirlemedikleri ve teorinin Tiirkiye verileriyle reddedildigidir.
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