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TURKIYE'DE ENFLASYON VERGISI UZERINE BiR DENEME
Yrd.Do¢.Dr.Z.Refia YILDIRIM

OZET

Ulkelerin ekonomik performansiarini belirlemede kullanilan géstergelerden biiviime,
igsizlik ve enflasyon icinde gelismekte olan llkeler acisindan en énemli olam enflasyon
olgusudur. Bu ilkelerin, kamu gelirlerinin yetersizligi nedeniyle kalkinma amaclarina
ulagabilmeleri igin gerekli olan sermaye birikimine ancak acik finansmanla ulagabilecekleri
ileri siirtilmektedir. Finansman agiklart, simrh dis borclanma olanag! ve gelismemis
sermaye piyasalan nedeniyle merkez bankasi kaynaklarinca karsilanmaktadir. Bu tiir
finansman ise para arzimn artigina, fiyatlar genel diizeyinin yitkselmesine ve para biriminin
degerinin diismesine neden olmaktadir. Para biriminin degerindeki bu azalma ise bir tiir
vergi olarak kabu] edilmektedir.

Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde enflasyonla miicadelede hiikiimetlerin gerekli
kararlilig1 gdstermemelerini enflasyon vergisi kanaliyla gelir elde etmelerine baglayan yeni
politik iktisat gdriigii Tiirkiye agisindan test edilmeye gahgilmustir, Bu amagcla énce senyoraj
ve enflasyon vergisi kavramlan agiklanmis ve daha sonra ise Tiirkiye icin enflasyon vergisi
hesaplanmigtir. Bu caligmanin bulgularina gére Tiirkiye'de enflasyon vergisinin GSMH
icindeki payr beklendigi kadar yiksek degildir. Ortalama % 4 civarinda olan bu oran
enflasyon vergisinden sadece kamu sektériiniin yararlanmadigim gdstermektedir.

ABSTRACT

Among the criteria growth, unemployment and inflation which measure the
economic performance of economies, inflation is one of the most important problem in
developing countries. The target rate of growth requires a certain rate of capital formation.
Public revenues in order to finance this rate of capital formation may be inadequate which
causes public sector to have budget deficits. The fiscal deficits can be financed through
foreign borrowing or through the sale of government bonds. But because of limitations to
foreign funds and imperfect capital markets governments finance the deficits by borrowing
from central banks which leads to an increase in money supply, an increase in general price
level, and depreciation of domestic currency. This depreciation is considered as a kind of tax.



In this study, the claim of the new political economy approach on the failure of
policies to overcome inflation arises mainly because of the aim of the governments to gain
revenues from inflation tax is tested for Turkey. For this purpose first the distinction
between seigniorage and inflation tax is drawn and then the inflation tax for Turkey between
the vears 1988-1993 is calculated. It has been found out that the share of inflation tax in
GNP is not as high as predicted which shows us that it is not only the public sector that
benefit from the inflation tax but other sectors, t00.

1) Giris

Ulkelerin ekonomik performanslanint belirlemede, biiyiime, igsizhik ve enflasyon
oranlari, en énemli gostergeler olarak alinmaktadir. Gelismekte olan ilkelerin en gnemli
sorunlarinin l;a§mda enflasyon olgusu gelmektedir. Bu iilkelerin bir ogu 1980'Terin baginda
3 haneli rakamlara ulasan enflasyonu, uyguladiklan istikrar programlari ile ancak 2 haneli
rakamlara indirebilmiglerdir. Uzun siire 2 haneli rakamlarda siireklilik kazanan enflasyon

oranlarinin zaman icersinde sigramalar halinde tekrar 3 haneli rakamlara yiikselmesi
enflasyonun nedenleri iizerinde yeni gahigmalarin yapilmasina yol agmugtir.

Enflasyonu agiklamaya yonelik geleneksel yaklagim 3 temel faktor iizerinde
durmaktadir. Bunlar : a) parasal geniglemeler, b) mali dengesizlikler ve ¢) maliyet-itici
unsurtardir. Parasalcl yaklagim ilk iki faktdre agirlik verirken, yapisalc yaklagim
analizlerinde {i¢lincii faktor temel olarak alinmakradir.

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma gabalarim siirdiirebilmeleri igin gerekli olan
. sermaye birikimini,agik finansman yoluyla saglamalar diginda bir olanaga sahip olmadig:
ileri siirilmektedir. Bunun nedeni olarak, i) bu ilkelerin vergi tabaminin, yiksek vergi
yiikiinii ¢ekecek olgiide yeterli olmamasy, ii) yeterli vergi tabani olsa bile, vergi
yonetiminin bu avantajdan yararlanabilecek etkinlikte olmamasi, iii) politik gergeklerin,
yiksek vergi y[ikiin:';in olanaksiz oldugunu gosterdigi ileri siiriimektedir (Tanzi, 1978).
Simirh dig borglanma olanagi ve gelismemis sermaye piyasalarina sahip olmalar1 nedeniyle
bu ilkeler, finansman agiklarini ¢ogunlukla merkez bankasi kaynaklarnndan
kér@llamaktadlrlar. Bu ise para arzinin artmasina, fivatlar genel diizeyinin yiikseimesine ve
para biriminin degerinin diigmesine neden olmaktadir. Para biriminin degerindeki bu azalma
ise bir tiir vergi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye'de 1970 yillarda yiikselmeye baglayan enflasyon 1980 yilinda 3 haneli
rakamlara ulagmigtir. 24 Ocak istikrar tedbirlerinin uygulanmasi sonucu ancak % 30'ar
diizeyine indirilebilmistir. 1983 sonras: yeniden yiikselme egilimine giren enflasyon orani,

1994 yilinda tekrar 3 haneli rakamlara sigramgter.



1980 sonrast iktidara gelen ttim partilerin se¢im propogandalarinda , temel hedef
olarak enflasyonu diisiirmeyi amagladiklarim bildirmelerine ragmen, her se¢im sonucu
enflasyon sekil I'den de anlagilacag gibi bir iist platoya trmanmugtir. 1983-86 déneminde
%40 lara, 1987- 1993 déneminde %60 lara oturan enflasyon, 1994 yih sonunda %1350 ye
gikmistir. Enflasyonun bir fist platoya sigrayarak orada bir siire sabit kalmasi olgusunu
sadece segimlere baglamak bize veterli giziikkmemektedir. Birgok Latin Amerika iilkesinde
de enflasyonun, kullamlan istikrar programlan ile asafiya ¢ekilmesine ragmen, daha sonra
bir st platoya ¢ikug: goriilmektedir. Bu ise gelismekte olan ilkelerde enflasyonun atalet
(inertia) yaklasimiar ile agiklanmasina yol agmgtir (1).
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Bu galisma, gelismekte olan iilkelerde enflasyonla miicadelede, hiikiimetlerin gerekli
kararlilig1 gdstermemelerini enflasvon vergisi kanaliyla gelir elde etmelerine baglayan yeni
politik iktisat gdriigiiniin Tirkive agisindan test edilmesini amaglamaktadir.

II} Senyoraj ve Enflasyon Vergisi

1980 sonras: kronik hale gelen enflasyonun varlik nedeni ve niye devam ettigt
sorusuna iki temel yanit verilebilmektedir. Birincisi, enflasvon kamu malivesinin biitiinciil
bir pargasidr, ikincisi ise enflasyonu durdurmak ¢ok maliyetlidir veya olanaksizdir
{Dornbush,Fischer,1993). Birinci olguyu irdeleyebilmek igin senyoraj ve enflasyon vergisi
kavramlarini agiklamak gerekmektedir.
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Kamu sektorii agiklaninin para basilarak finanse edilmesi ¢ok eski zamanlardan beri
bilinmektedir. Keynes (1923) Almanya ve Rusya'nin hiperenflasyon deneyimlerini
inceleyerek zayif hilkiimetlerin borglarini para basarak ddeyebileceklerini séylemistir.
Cagan( 1956) ilk defa "gelir maksimize edict enflasyon oram™ kavramim kullanmig ve
birgok ilkenin enflasyon oranim bu orandan daha yiksek tuttufunu ileri siirmiistir.
Friedman (1971) senyoraj gelirinin kaynaginda reel gelir biiyiimesinin roliine dikkat
gekmigtir. Para yaratarak elde edilen gelir iki kisimdan olugmaktadir. Birincisi enflasyonist
para yaraitma, ikincisi ise bilyfime tarafindan uyarilan para artigidir. Enflasyon vergisi
Gzerine yapilan tartigmalann tiimii, belli varsayimlara dayanmakiadir, Bu varsayimlarin bir
gogu calismalarda agikga belirtilmemekte ve birbirinden farklhi olabilmektedir. Bununla
birlikte, kunilanilan varsayimlar1 Phelps (1973)'den yararlanarak su sekilde siralayabiliriz:

1} Kullanilan modellerde ekonominin dengede oldugu ve beklenen enflasyon ile
gerceklesen enflasyonun birbirine egit oldugu kabul ediimektedir.

2) Denge igsizlik orant beklenen enflasyon oranina bagh degildir ( dogal igsizlik
hipotezi).

3) Kapali ekonomi varsayimni yapilmakta veya diger iilkelerin enflasyon oranlarim
uyarladiklart veya ekenomide déviz kurunun siirekli olarak herhangi bir maliyete neden
olmadan ayarlandig1 kabul edilmektedir.

4) Enflasyonun artmas: ekonominin denge noktas: etrafinda kararli hale gelmesini
ne zorlagtirmakta ne de kolaylasurmaktadir.

&) Fiyatlardaki ve iicretlerdeki miinferit degigmelerin yarattigt maliyetler dikkate
alinmamaktadir. :

6) Tum para gesitlerine falz 8demenin olanaksizhigi, uygun olmadigr veya ok

maliyetli oldugu kabul edilmektedir.

Hiilkiimetin enflasyona neden olmadan para arzini artrrarak elde ettigi gelire senyoraj
geliri denttmektedir. Bu ekonomideki reel gelirin bilyliime miktarina egit olmaktadir. Bunun
ne Olgtide vergi geliri olarak kabul edilecedi tartigmahdir. Bunu géstermek igin reel balanslar
talebini asagidaki sekilde yazalim.

M, /P = A, +b Y, - cd (1)

burada reel balanslar M/P |, reel ¢ikt1 Y ve reel faiz oram, ¢'tn bir fonksiyonu olarak
alinmugtir. Aslinda reel balanslar nominal faizin bir fonksiyonudur.Ancak, enflasyonun
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olmadid1 bir ortamda nominal faiz ile reel faizin birbirine esit olmasi nedeniyle nominal faiz
verine reel faizin alinmasinda bir sakinca gdrilmemistir. Ekonomide reel gelirin "g"
oraninda artigini varsayalim. Bu durumda Y= (1+g) Y,_| olacaktir, Para otoriteleri, fiyatlar
genel seviyesini sabit tutmak igin para arzim yeterli oranda arttirmak zorunda kalacaklardir.

Bu durum aga@idaki iki denklem yardimiyla kolayca goriilebilir.

M P =A+b(l+2) Y, | -cb  (2)

M_{/P=A+bY, |- co 3)

3 no.lu denklemi 2 no.lu denklemden ¢ikartirsak
<

(M -M, 1) /P =bgY 4 (4)

esitligi elde edilir. Burada esitligin sol tarafi parasal tabanin geniglemesi sonucu elde edilen
senyoraj gelirini ifade etmektedir. S8z konusu parasal taban geniglemesi, parasat otoritenin
para arzim artirmadaki tekel giiclinden kaynaklanmaktadir. Halk, hangt nedenle olursa olsun,
gelirde meydana gelen artis sonucu daha fazla reel balans talebinde bulunacaknr. S5z konusu
ilave reel balanss elde etmek igin bir kisum titketimlerini ileri bir tarihe ertelemek zorunda
kalacaklardir. Bu ertelenen titketim -artan tasarruf - reel balanslardaki bityiime siirekli olana
kadar devam edecektir. Iste parasal otoriteler bunu sdmiirmektedir. Ertelenmis tiiketim
harcamalar1 para otoritelerine transfer edilmektedir. Kamu tarafindan ilave tasarruf olarak

goriinen bu olgu bir vergidir(Leslie, 1993).

Biiyiime ve enflasyon olgusunun birlikte ortaya ¢ikutgi durumda entlasyon vergisi ve
senyoraj ayinmin Friedman (1971) agadidaki sekilde ortaya koymustur.

M/P = [8+ (n + On]m (5)

Burada M parasal tabani, P fiyat indeksini, & enflasyon oranini, n niifiis artig oramni,
O reel para talebinin gelir esneklifini ve r kigi bagina reel gelir artig hizini, m kigi bagina
reel balanslan géstermektedir. Friedman enflasyonist para arzi arngindan elde edilen senyoraj
geliri 8m, ile ekonomik biiyiime sonucu yaratilan gelir (n + Or)m, arasindaki degis tokusa
dikkat gekmektedir, Yiiksek oranda enflasyon olmas: halinde reel balanslar daha diisiik



olacak ve bu nedenle biiylimeden kaynaklanan faydalar daha kiiciik tabana uygulanacaktir
(Dornbusch, Fischer, 1993),

Kamu agiklarinin enflasyonist finansmanda, beklenen enflasyon vergisi geliri, reel
balanslarin entlasyon oram ile ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Bu durumda reel
balanslar ve enflasyondaki artiglar, enflasyon vergisi gelirinin artmasina yol agacaktir.
Yalmz, burada bir noktaya dikkat etmek gerekmektedir. Enflasyon beklentisinin viiksek
olmasi reel balanslan etkilemekte ve birincisinin yitksek olmas: ikincisinin diisiik olmasina
neden olmaktadir.Bu nedenle enflasyon vergisi yolu ile gelir elde etmenin bir simini
stzkonusudur. Bununlia birlikte Sargent ve Wallace (1981,1987), ve Liviatan (1983} kamu
agiklarinin para basilarak finanse edilmesi durumunda iki dengenin s6z konusu oldugunu
gostermiglerdir.  Bu ikili denge noktas1 Laffer egrisinin bir sonucu olarak ortaya
gikmaktadir, Bu durumda ekonomi, kamu agiklannin GSMH'va olan oram aym olan iki
durumdan, genellikle yitksek enflasyon oranindaki dengeve ulasmaktadir. Ekonominin aym
denge konumunu daha diisiik bir enflasyon orani ile elde edebilme olasiligina ragmen daha
yitksek enflasyon oramindaki dengeye ulasmasinin nedeni, yapilan varsayimlara
dayanmaktadir. Rasyonel beklentiler varsayum altinda yiiksek enflasyon oram kararl, diisiik
enflasyon oram ise kararsiz denge durumunu vermekte, buna karsilik,
uyarlamali-bekleyislere gére ise dilgiik enflasyon orani karari: olmaktadir ( Bruno ve Fisher,
1990).

I1l) Tiirkiye'de Enflasyon Vergisinin Hesaplanmas:

Enflasyon vergisi yukanda da agiklandign gibi, reel balanslar ile enflasyon orammn
garpimina esit olmaktadir. Enflasyonist ortamda reel balanslar talebini Cagan ( 1956 ) da
ongorildiigii gibi asagidaki sekilde alabiliriz.

M/P = 8 Y/P exp( -Bde) (6)

Burada M/P reel balanslari, Y/P reel geliri, 8¢ 1ise beklenen enflasyonu
gdstermektedir. Bu durumda, enflasyon vergisinden beklenen geliri R ile ifade edersek,

R= &[38 Y/P exp( -B&e)] N

olarak yazilacakur (2). Beklenen enflasyon ile ger¢eklegen enflasyonu esit olarak kabul
edecek olursak hiikiimetlerin maksimum enflasyon vergisi geliri eilde etmeleri igin

stirditrecekleri enflasyon R'nin &' ve gére tiirevi alinarak sifira esitlemesi bulunur.
Y

dR/dS = (1-88) 8 Y/P exp( -88) =0  (8)
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Enflasyom vergisinden saglanan gelirin maksimum olmasi igin (8) no.lu esitlikten
de anlagilacag gibi (1-B8) nin sifira esit olmasi1 gerckmektedir. Bu da enflasyon oraninin 1/8

ya esit olmasi anlamina gelmekiedir.

Beklenen enflasyon ile gercekiesen enflasyonu birbirine egit olarak kabul ettigimiz

i¢in reel balanslar talebinin logaritmasini alarak dogrusallagtirdt§imiz taktirde
LoM/P)=1n & + In (Y/P) - B8 (9)
esitligini elde ederiz. S6z konusu denklemin katsayilarini hesaplayarak para talebini tahmin

etmemiz olanakhdir. Elde edilen para talehi ile enflasyonun garpilmasi sonucu enflasyon
vergisininin miktar1 bulunmakiadir.

IV ) Bulgular

Torkiye ckonomisinde 1988-1993 yillart arasinda para talep fonksiyonu, ¢ avhk
milli gelir, parasal taban ve D.LE toptan esya fiyat indeksi serileri kullanilarak asagidaki
gibi elde edilmistir. Katsayilarm altinda t degerleri verilmigtir. S6z konusu katsayilar i¢in

yaptlan % 95 antamhlik testi sonucu bog hipotez red edilmigtir. Para talebi ile ilgili
F(2.21) =590, DW : 1.89 ve R2 = 0.65 olarak elde edilmigtir.
Ln(M/P) = 5.04266 + 0.406694 In (Y/P) - 5.270342 8
(4.7671)  (2.8436) (- 1.1526)

Buradan clde edilen enflasyon vergisi ve bunun GSMH ya oram tablo 1 de
gdsterilmisgtir (3).

TABLO 1
Yillar Enflasyon (Enf.Ver /GSMH).100
Vergisi
Milyar TL
1988 3094.98 3.98
1989 271424 3.46
1990 3096.61 3.80
1991 322148 3.72
1992 3399.32 371
1993 3352.22 3.46
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Tablonun incelenmesinden de anlagilacagi gibi Tiirkive'de enflasyon vergisinin
GSMH i¢indeki payi, beklendigi kadar yiiksek degildir. Bunda enflasyonun para talebi

tizerindeki etkisinin gok viiksek olmas: énemli bir rol oynamaktadir.

Tirkiye'de kamu kesiminin enflasyon vergisinden en fazla gelir elde edeced]
enflasvon orani. meveut para talebi fonksiyonunda eide edilen katsayilara gore %19
dur.Enflasyon oraninda ortava ¢ikacak diigmelerin reel para talebinin katsavilanim da
etkilemesi gerckmekiedir. Bu nedenie enflasyondaki azalmalarla birlikte enflasyon

vergisinden saZlanan gelinn maksimize eden enflasyon oraninin da diigmesi gerekmektedir.
V) Sonug

Yeni politik iktisat vanhlar tarafindan, gelismekte olan dlkelerde stren kronik
enflasyonun cn dnemh nedenleri arasinda yer alan enflasyon vergisinin Tirkiye agisindan
cok 6nemli olmadi1 goriilmektedir. Ortalama %4 civarinda hesaplanan enflasyon vergisinin
titmiinden sadece kamu sektdri yararlanmamaktadir. Paranin satinalma giiclindeki ditsme
nedeniyle ellerinde para tutan kesimden dolayli yoldan saglanan transfer olarak kabul edilen
enflasyon vergisinden diger kesimlerde yararlanmaktadir. Enflasyon vergisinin ortadan
kalkabilmesi enflasyonun sifirlanmas1 veya toplumun hi¢ para tutmamasina baghdir,

Toptumun para tutmamasi ancak hiper enflasyon dénemlerinde séz konusu olabilmektedir.

Diger iilkelerle karsilagtimldifinda élkemiz acisindan entlasyon vergisinin diigiik
olmass, enflasyonla miicadelenin kamu kesimi tarafindan istendigi anlamina gelmemektedir.
Enflasyonla miicadele, sadece ve sadece bir siyasi irade sorunudur (Akat,1992). Ekonomik

istikrarin birinci kosulu enflasyonun tek rakamli diizeve indirilmesidir,

NOTLAR :

(1) Enflasyona atalet vaklasimui i¢in  Akerlof ve Yellen 1985, Barbosa ve McNeils,
1990); Zeira, 1989 ve Novaes 1993'e bakilabilir.

(2) Burada kamu agiklarinin enflasyon ile degismedigi varsayumi igsei olarak

yapiimistir. Bu nedenle Olivera-Tanzi etkisi dikkate alinmamustir.

(3) Tiirkiye'de enflasyon vergisinin hesaplanmasinda Sinan Sénmez (1993) ve
TUSIAD (1994) Para tabaninin GSMH'ye oranini enflasyon orami ile garparak hesap
etmiglerdir. TUSIAD'a gére GSMH'min yiizdesi olarak enflasyon vergisi oran1 1988'de 3.3,
1989'da 3.2, 1990'da 2.7, 1991'de 2.7, 1992'de 2.5 ve 1993'de 2.6 olmustur.
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