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Danisman: Prof. Dr. Onder Ozkazang

Bu calismanin amaci hiikiimetlerin para basarak elde ettikleri senyoraj geliri ile bu ve
buna benzer nedenlerle yiikselen enflasyonun neden oldugu refah maliyetinin Tiirkiye

ekonomisi i¢in hesaplanmasidir.

Hesaplamalar, ocak 1987 ile aralik 1997 arasinda ve 132 aylik gozlemi iceren
inceleme doneminde, paranin da yer aldig: bir fayda fonksiyonunu maksimize etmeye
calisan temsili bireylerden olugan bir model yardimiyla yapimistir.

Ayrica, enflasyonun refah maliyetinin ayn1 zamanda para balaslar ile tiiketim
harcamalar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini ima etmesi nedeniyle, boyle bir
iliskinin olup olmadig: test edilmistir. Bunun icin, cesitli parasal biiyiikler ile tiiketim
harcamalar1 zaman serilerinin birim kok testleri ve gene ayni parasal biiyiikliikler ile

tilketim harcamalari arasinda egbiitiinlegme testleri yapilmustir.

Calismada baglica su sonuclara ulagiimigtir. Senyoraj gelirlerinin reel gayri safi yurt
ici hasilaya orani, aylik ortalama  0.00252 olarak bulunmugtur. Bu oran, parasal taban
kullanilarak yapilan klasik senyoraj hesaplamasi ile elde edilen 0.0333’ten oldukca
diigiiktiir. Senyoraj ile enflasyon orani ile arasinda belli bir sistematik iligki
gozlemlenememis; bu iki degisken arasinda bir Laffer Egrisi iligkisinin de olmadigi
sonucuna varlmigtir. Aylik ortalama  0.0554 olarak bulunan enflasyonun refah kaybi ile
enflasyon orani arasinda ise, onemli donemlerdeki degigmeler ortak ozellikler olarak
gozlemlenmigtir.

Cesitli zaman serisi teknikleri kullanilarak yapilan testler sonucunda, tiikketim har-

camalari ile sadece M1 para arz1 arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

This dissertation aims to determine the magnitude of the seigniorage revenue created
by printing money and to calculate welfare cost inflation that arises as a result of

inflationary deficit financing policies for Turkish economy.

It empirically investigates a Sidrauski-type model in which represantative agents try
to maximize their utility functions that include money as a variable. The calculations are

done by using monthly data for the period of January 1987 to December 1997.

In addition, due to the fact that the welfare cost of inflation might imply that there is
long term relationship between consumption expenditures and money balaces, we
examined whether that kind of relationship exists or not. To do so, we tested unit roots
and cointegration equations of the consumption expenditures and different monetary

aggregates.

The results of this study are as follows. The ratio of monthly seigniorage revenues
to reel gross domestic product is 0.252 percent which is well below 3.33 percent, the
seigniorage ratio calculated with using an ordinary equation. A finding is that in Turkey,
there is no systematic relationship between seigniorage and inflation. It is also observed
that there is no Laffer Curve relationship between the same variables. The welfare cost of
inflation is found out to be 5.54 percent of GDP and an increasing function of inflation
rate at the beginnig of the period observed whereas continiously decreasig throughout the

rest of the period.

It is also found out that as a combined outcome of the different tests we used, a
long term relationship between reel per capita consumption expenditures and reel per

capita M1 money supply is statistically significant
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GIRIS

197011 yillara kadar enflasyon, igsizlik oraninin azaltilmasi yoniindeki politika
tercihlerinde Phillips Egrisi cergevesinde bir arag olarak kullanilmugtir. Buna gore igsizlik

oranini azaltmak isteyen bir iilke, kalici bir enflasyon sorunu ile yiizyiize kalmaktaydi.

Ancak Phillips Egrisi’nin 6ngordiigii bu iligki, yetmigli yillarin yiiksek enflasyon ve
igsizlik ortaminda cesitli kuskular: da beraberinde getirdi. Bagta Milton Friedman olmak
izere bircok iktisat¢y, Phillips Egrisi’nin 6ngordiigii enflasyon ve igsizlik oranlari
arasindaki iligkinin sadece kisa donemde gecerli oldugunu ve uzun dénemde igsizlik orani

ile enflasyon orani arasinda bir iliskinin olmadigini ettiler.

Giinumiizde hiikiimetler enflasyonu bir bagka amacla kullanmaktadir. Hiikiimetler,
kamu harcamalarinin finansmani amaciyla enflasyonu artirarak bir cesit gelir
yaratmaktadirlar. Enflasyonist finansman politikalari olarak da adlandirilan bu politikalarin
etkin olarak uygulanip uygulanmamas: bircok degiskene baglidir. Bunlar, enflasyonist
beklentilerin ne kadar dogru olup olmadig, bireylerin enflasyon karsisinda para
balanslarini ne kadar hizli ayarlayabildikleri, para talebinin reel ve nominal faiz esneklikleri

ve alternatif finansal varliklarin cesitliligidir.

Enflasyon, hiikiimetler tarafindan bir finansman araci olarak kullaniimakla birlikte,
bu tiir politikalarin bireylere ve topluma getirdigi bazi maliyetlerin varlig1 bircok aragtirmaci
tarafindan vurgulanmaktadir. Burada sozii edilen maliyetler, enflasyonun bireylere
yiikledigi 0zel ve sosyal maliyetler ile ekonomide hiperenflasyonist bir siireci

baglatmasidir.



Tiirkiye uzun yillardan beri kalici ve yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii bir
iilkedir. Bu nedenle, enflasyonist finansman politikalar1 ¢ercevesinde, enflasyon da
harcamalari finanse etmekte kullanilan bir ara¢ gériiniimiindedir. Bunula birlikte, bu tiir
enflasyonist finansman politikalarinin iilkemizde bireylere ve topluma yiikledigi maliyetler

heniiz bilimsel verilerle ortaya konulmus degildir.

Bu nedenle bu ¢calismanin amaci, enflasyonist finansman politikalarinin Tiirkiye’de

yarattig1 refah kayiplanini ortaya koymaktir. Bu amagla ¢aligma su sekilde diizenlenmigtir.

Birinci béliimde, hiikiimetlerin parasal tabani artirarak gelir elde etmesi anlamina
gelen senyoraj kavrami ele alinmis ve senyoraj geliri hesaplamalar1 konusunda farkli
yaklagimlar incelenmigtir. Bu boliimde ayrica, hiikiimetlerin enflasyonu artirarak hangi
noktaya kadar senyoraj geliri elde edebilecekleri ve ekonominin bu noktadan sonra, izlenen
bu enflasyonist finansman politikalar1 nedeniyle nasil hiperenflasyon siirecine girebilecegi

anlatilmugtir.

Ikinci boliimde ise hiikiimetlerin siirdiirdiikleri enflasyonist politikalarin bireylere ve
topluma getirdigi maliyetler ele alinmigtir. Ayrica enflasyonun refah maliyeti konusundaki

cesitli yaklagimlar incelenmis ve bu yaklagimlarin kargilagtirmalari yapilmigtir.

Uciincii ve son bsliimde ise paranin yer aldig1 bir fayda fonksiyonunu iceren bir
model yardimui ile Tiirkiye’de 1989-1997 yillar1 arasinda senyoraj gelirleri ve enflasyonun
refah maliyeti hesaplanmigtir. Ayrica tiiketim harcamalari ile cesitli parasal biiyiikler

arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadig: test edilmigtir.



BIRINCI BOLUM

SENYORAJ, SENYORAJ KONUSUNDA YAKLASIMLAR VE SENYORAJ,
ENFLASYON VE HIPERENFLASYON ILISKISI

1.1. SENYORAJIN TANIMI

Hiikiimetin dogrudan yaratt1g1 paraya Parasal Taban denilmektedir. Parasal tabandaki
artigin fiyat diizeyine orani ise Senyoraj olarak adlandirilir. Y ani senyoraj, hiikiimetin para
basarak yaratti1 ve transfer odemeleri ya da mal ve hizmet alimlarinda kullandigi reel

kaynaklara karsilik gelir!.

Hiikiimetler, daha cok para basmak seklinde, kaynak gostermeksizin, hemen hemen
sifir maliyetle finansal yiikiimliiliikler yayimlayarak senyoraj geliri elde ederler. Bu gelir iki
bicimde ele alinabilir. Birincisi 6zel sektoriin hiikiimet¢e yayimlanan bu finansal
yiikiimliiliikleri ellerinde tutma istegidir. Ikincisi ise mevcut cari reel balans stogunun

enflasyon yolu ile vergilendirilmesidir?.

1 L. J. Kotlikoff ve A. J. Auerbach, Macroeconomics, An Integrated Approach

(Soutwestern College Publishing, 1995). 5.297-298.
2 Adam C., Ndulu B. ve Sowa K. N., “Liberalization and Seigniorage Revenue in Kenya, Ghana and

Tanzania,” The Journal of Development Studies. Vol. 32, No4, (1996), s.531-553.
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Senyoraj, ozellikle geleneksel vergi tabanininin dar oldugu yada bagka yollarla gelir
elde etmenin maliyetinin yiiksek oldugu ekonomilerde daha caziptir. Buna ek olarak, 6zel
sektoriin elde edebilecegi finansal varliklarin ekonomi politikalari ile sinirlandirildig, yani
nakit ikamesi olasiliklarinin az oldugu iilkelerde senyoraj gelirlerinin daha yiiksek olmasi

beklenir.

Senyoraj geliri, yani hiikiimetin para yaratarak elde ettigi gelir, diisiik enflasyonlu3
geligmig iilkelerde gayri safi milli gelirin binde 5’ini, enflasyonun daha yiiksek oldugu

ekonomilerde ise daha fazlasmi olusturmaktadir.#
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Sekil 1. A.B.D. ve Israil’de Senyoraj/GSYIH Oranlarinin 1980-1991 Arasi Geligimi

3 Enflasyon fiyat diizeyindeki yiizde degigim olarak tanimlanir. Pratikte, enflasyon tiiketici fiyat

endeksindeki (0rnek hanehalkinin tiikettigi mal ve hizmetlerden olusan sepetin ortalama fiyati) yiizde
degisim ile hesaplanir.

Once bir defalik ve siirekli olarak meydana gelen fiyat artiglarinin birbirinden farkini belirlemek
gereklidir. Bir anlik enflasyon bazi soklarin sonucu ortaya cikar. Petrol fiyatlarindaki bir defalik artis gibi.
Siirekli olan enflasyon ise kronik ekonomik problemler sonucu ortaya ¢ikar. Biiyiik miktarlarda biitce
aciklari gibi. Ayrica, enflasyonlar ciddiyetlerine gore de ayirmakta fayda vardir. Bazi iilkelerde, Almanya
ve Isvigre'de enflasyon yillardir %10'un altindadir. Bazilarinda ise yillardir %20'in iizerinde seyretmistir.
Ancak, Arjantin, Brezilya ve Peru gibi iitkelerde enflasyon 1980 yillarin tiimiinde %100'u agmigtir.

4 Olivier J. Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures on Macroeconomics (Cambridge, MA: MIT

Press, 1989). 5.195.



Senyoraj bugiine kadar geligmis iilkelerde, 6rnegin Amerika Birlegik Devletleri’nde ¢ok
onemli bir reel kaynak olmamistir. Sekil 1, senyorajin 1980-1991 yillar: arasinda federal
biitcenin %1'i ile %2 arasinda kaldigini gostermektedir. Ancak bu oran Israil icin ¢ok
farklidir. Israil hiikiimeti 1980 yillar1 ortasinda ¢ok biiyiik miktarlarda para basarak
enflasyonun yillik yiizde 300'iin iizerine ¢ikmasina neden olmustur. Bu yillar icin
senyoraj, Israil hiikiimeti giderlerinin %12'sini karsilamaktaydi. Ozellikle

hiperenflasyonun hakim oldugu iilkelerde para basmak, hiikiimetlerin gelir saglamasinin en

kolay yoludur.
Tablo 1. Baz: Ulkeler Icin Senyoraj Oranlar

Ulke Senyoraj/GSMH Ulke Senyoraj/GSMH
1960-78
Sanayilesmis Ulkeler  1960-73 1973-78 Petrol fThrac eden Ulkeler 0.021
ABD 0.004 0.005 Cezayir 0.036
Kanada 0.005 0.007 Endonezya 0.023
Japonya 0.014 0.012 Libya 0.034
Avusturya 0.011 0.010 Oman 0.030
Belgika 0.010 0.009 Suudi Arabistan 0.032
Danimarka 0.004 0.003 Giiney Amerika Ulkeleri 0.022
Fransa 0.012 0.003 Arjantin 0.062
Almanya 0.009 0.007 Brezilya 0.032
[talya 0.020 0.039 Sili 0.055
Hollanda 0.006 0.006 Peru 0.026
Norveg 0.006 0.010 Uruguay 0.048
Isveg 0.005 0.009 Ortadogu Ulkeleri 0.038
Isvigre 0.021 0.014 Kibris 0.022
Ingiltere 0.006 0.010 Misir 0.027
Ortalama 0.010 0.010 Israil 0.024
Urdiin 0.051
Diger Avrupa Ulkeleri Suriye 0.280
Finlandiya 0.003 0.003 Yemen 0.108
Y unanistan 0.020 0.030 Diger Asya Ulkeleri 0.014
[zlanda 0.022 0.028 Cin 0.022
Irlanda 0.017 0.027 Kore 0.022
Portekiz 0.021 0.043 Singapur 0.025
Ispanya 0.017 - Yeni Gine 0.026
Tirkiye 0.019 0.037 Baz1 Afrika Ulkeleri 0.013
Yugoslavya - - Gambia 0.021
Ortalama 0.017 0.028 Zaire 0.034

Konu ile ilgili caligsmalarin birinde Stanley Fisher?, 1960 ile 1978 yillar1 arasinda,

bazi iilkeler icin senyoraj gelirlerinin gayri safi milli hasilaya oranim1 hesaplamaya

5 Stanley Fisher, “Seigniorage and the Case for a Natioanal Money,” Journal of Political

Economy, vol 90, no.21, (1982), s.302.



caligmigtir. Parasal tabandaki yiizde degisimin gayri safi milli hasilaya orani olarak
hesaplanan bu degerler Tablo 1’de goriilmektedir. Tabloda da goriildiigii gibi 1960 ile
1978 yillar1 arasinda, senyoraj orani daha az geligmis iilkelerde daha yiiksektir. Bazi

durumlarda bu oran yiizde begler diizeyine hatta Yemen’de yiizde on’a kadar cikmugtir.

Herhangi bir hiikiimet para yaratarak ne kadar gelir elde edebilir? Cok yiiksek
miktarlardaki biit¢e aciklarini finanse etmek icin bagvurulan senyoraj toplama yontemi
hiperenflasyona yol acabilir mi? Tiim bu sorulara cevap vermek icin Cagan® tipi,

bekleyisleri iceren, asagidaki gibi bir para talebi fonksiyonunu kullanacagiz.

I

m

M —an®
—=ce 1
P (D

Bilindigi gibi burada M para arzi, P fiyatlar genel diizeyi ve dolayisiyla m de reel

para arz1 iken, ¢ ile a sabit terim, 7z~ beklenen enflasyondur. Yukandaki iligkiden
cikarilacak ilk sonug¢ beklenen enflasyon ne kadar yiiksek ise reel para talebinin o derece
diigiik olacagidir. Bu formiilasyonda iki temel varsayim vardir. Bunlardan birincisi gelirin,
ikincisi ise reel faiz oraninin veri olmasidir. Buna ek olarak, bu iki degisken de sabit terim
tarafindan temsil edilirler. Dengede, reel para stogu para talebine esit olacagindan,
yukaridaki esitlik belli bir gelir ve reel faiz orani i¢in para piyasasi denge kosulunu ifade

ediyor denilebilir.

Bu baglamda senyoraj ise para stogu biiyiime hizi ile reel para talebinin ¢arpimina

esittir ve asagidaki esitlik ile ifade edilebilir:

S8

Senyoraj para arzini genigleterek gelir elde etmek oldugundan ekonomistler 6nce para

arzindaki artigin enflasyon dinamikleri iizerindeki etkilerini aciklamaya caligmiglardir.

Blanchard ve Fisher’, Cagan’in uyucu bekleyisler (adaptive expectations) varsayimini

6 Phillps Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflations,” Studies in the Quantity

Theory of Money (Chicago: University of Chicago Press, 1956), s.44.

7 Blanchard ve Fisher, a.g.e., s.201.



kabul ederek ve yukaridaki modeli kullanarak, enflasyonu dinamik bir analiz ¢ercevesinde

gostermeye ¢aligmislardir. Uyucu bekleyigler® yaklagimiyla enflasyonist bekleyisler
aga8idaki esitlige gore aciklanir.

7—’9(%—75 ) (2)

Eger mevcut enflasyon ( ), beklenen enflasyondan (71:*) biiyiik ise beklenen enflasyon
artar. Tersi durumunda ise azalir. Burada b katsayisi bireylerin beklentilerini ayarlama
hizini ifade etmektedir. Dikkat ederseniz burada enflasyon sadece ge¢mis enflasyonun bir

fonksiyonudur. Dolayisiyla ikinci esitliin integrali alinirsa agagidaki esitlik elde edilir:

7, =b [ el Nds 3)

—o0

Burada ikinci ve iigiincii esitlik ile parasal biiyiime dinamiklernin veri oldugu durumdaki
enflasyon dinamikleri tanimlamaktadir. ki numarali esitlik enflasyon beklentisindeki

degisimi digeri ise bu beklentinin neye esit oldugunu gostermektedir.

1.2. SENYORAJ KONUSUNDA YAKLASIMLAR

Para arzini genisleterek senyoraj geliri elde etmenin enflasyonist etkilerini anlamak
icin sabit bir oranda ancak siirekli olarak artan para arzi durumunda dengenin ne oldugunu
arastirmak gerekir. Bu konuda yapilan calismalar, uyucu bekleyisler yaklagimi ve kamu

maliyesi yaklagimi olarak baglica iki ana baglikta ele alinabilir.

8 Uyucu beklentiler yaklagimina gore iiretim diizeyi, arz soklarina ve enflasyon oranindaki gecikmeli

degisimlerin dagilimia baglidir. Friedman ve Phelps’in Phillips egrisini uyucu beklentiler yaklagimini
kullanarak, hitkiimetlerin iiretim diizeyini dogal oranimin iizerine ¢tkarma ¢abalarinin her donemde,
beklenenden daha fazla enflasyon iiretecegini hesaplamiglardir. Beklenen enflasyon ge¢mis enflasyonlarin

agirlikli ortalamasi oldugundan, cari enflasyon orani da bu nedenle artacaktir.



1.2.1. Uyucu Bekleyigler Yaklagimi

Y ukarida kisaca agikladigimiz ve paraci goriige yakin uyucu bekleyisler yaklagimini
savunan Cagan tarafindan yoneltilen ilk soru suydu: Para stofu ¢ oraninda sabit bir

miktarda bilyiirse, enflasyon ¢ oranma mu yaklagir yoksa hiperenflasyona dogru mu
yonelir?

Blanchard ve Fisher, bu soruya cevap vermek icin 1 nolu egitligin logaritmasin1 ve

daha sonra da tiirevini alarak asagidaki esitligi elde etmiglerdir.

dr’
o—-T= _a(?j (C))

*

Iki ve dort nolu esitlikteki ddit’yi yok ederek 7, 7" ve o arasindaki iligkiyi gostermeye
calismiglar ve asagidaki esitligi elde etmislerdir.

O'—th—ab(TL'—TL'*) (5)
Sekil 2, yukaridaki esitligin geometrik gosterimini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, para

talebi faiz esnekli8i ve bireylerin tercihlerini ayarlama hizina bagli olarak enflasyon

haraketlerini gostermektedir.

@ (b)

* . *
i dn _o " ar_ _
dar dt
o 0—7r=—ab(7t—7r*) 1 — O-n=—-ab(n—m )
ab<1 } ab> 1
I
I
I
|
o T c T

Sekil 2. Para Arzi Biiyiime Oran1 Veri Iken Enflasyon Haraketleri



Blanchard ve Fisher’a gore burada dikkate alinmasi gereken iki durum vardir. Sekil

*

l.a’da ab<1 oldugundan o—nz—ab(ﬂ—ﬂ*) egrisi lizerinde ddi<0 dir ve denge
t

kararlidir. Sekil 2.b’de ise ab>1; ddit>0 ve dolayisiyla denge kararsizdir. Dengenin
kararsiz oldugu durumda, baslangi¢ kosullarina da bagli olarak, ekonomi, hizlanan bir
enflasyon yada hizlanan bir deflasyon siirecine girebilir. Bu nedenle, para stogunun sabit
biiyiime gosterdigi ekonomilerde hiperenflasyonun olup olmayacagi, sirasiyla, para

talebinin faiz esnekligini ve beklentilerin ayarlanma hizini gosteren a ve b parametrelerine
baghidir.

Denge, ab >1 oldugu anda kararsizdir ¢iinkii yiiksek enflasyon bireylerin
beklentilerinin daha yiiksek enflasyon yoniinde gézden gecirmelerine ve bunun sonucunda
para balanslarini azaltmalarina neden olur. Bunun sonucu olugacak enflasyon daha yiiksek
yeni beklentilerle enflasyonu daha da hizlandiracaktir. Eger a yiiksek ise?,
enflasyondaki herhangi bir artisin sonucu beklentilerin daha yiikselmesi para talebi
lizerinde giiclii bir negatif bir etkiye sahip olacaktir. Bunun yaninda, eger bireyler uyucu
beklentiler sahip iseler; hiperenflasyon, parasal biiyiimenin hizlanmasiyla degil de kendi

kendine gelisen bir kararsiz siirecin sonucu olacaktir.

1.2.2. Kamu Maliyesi Y aklagim

Senyoraj analizlerinde, paraci yaklagima alternatif olarak gelistirilen kamu maliyesi
yaklasimi ilk defa Phelps!® ve Auernheimer!! tarafindan yapilan caligsmalarla literatiire
girmistir. Bu yaklagim, “diiriist hiikiimet”, “firsat maliyeti”, “mali senyoraj”gibi isimlerle
de adlandirilir.12

9 Cagan, a ve b parametrelerini tahmin ederek, kararlilik kogulunun ¢ogu hiperenflasyon durumuna

uydugu sonucuna varmugtir. O’na gore hiperenflasyon, nesiller arasi miras yoluyla gecen bir bozukluktan

¢ok kararl1 olmayan para stogu bilyiimesinin bir sonucudur.

10 g Phelps, “Inflation in the Theory of Public Finance,” Swedish Journal of Economics. 75,

(1973), ss:80-81.

11 Leonardo Auernheimer, “The Honest Governments Guide to the Revenue from the Creation of

Money,” Journal of Political Economy, 82 (1974), ss:598-606.

12 Celal Kiigiiker, Hasan Kazdagli ve Cenap Erdemir, Seigniorage in Turkey Concept and
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1.2.2.1. Senyoraj ve Kamu Maliyesi Yaklagimi

Kamu maliyesi yaklagimina gore senyoraj, nominal faiz orani (i) ile reel para

stogunun (M/P) carpimina esittir:

-

Fisher esitligi olarak adlandirilan ve i=z+r ile gosterilen esitlikten yararlanarak,

senyoraj’in tanimini agagidaki gibi tekrar yazabiliriz:
M
S=(m+r)—
(m+n)—

Senyorajin bu sekilde tanimlanmasinin 6nemli bir 6zelligi vardir. Burada, diger
vergilendirme yOntemlerinin tersine, hazineye bir kaynak akisi yoktur. Gelir akigsi ile
anlatilmak istenen, enflasyon vergisi gibi geleneksel olmayan yollar kullanilarak elde edilen
gelirlerin vergi gelirlerinde tasarruf anlamina geldigidir. Bu yaklasima gore enflasyon
vergisi, devletin para basma tekeline dayanan ve faiz getirmeyen bir varlik olmasi
nedeniyle, hiikiimetin tekelci rantini!3 ifade eder. Hiikiimetin merkez bankasindan sifir
faiz ile bor¢ almasi sonucunda, 6zel sektoriin hiikiimetin bu borcu kendisinden almamasi
neden.iyle ugrayacagi faiz kaybi yani firsat maliyeti, hiikiimetin para basarak elde ettigi

gelire esittir.

Y ukarida anlatilan bu tanimlama senyorajin kamu maliyesi yaklagimina gore stok bir
kavram oldugunu gostermektedir. Oysa paraci goriigii savunanlara gore para stogundaki
degisim olarak ifade edilen senyoraj, zaman icinde degisim ya da biiyiime oran: veya

zamana gore tiirev gibi farkli gekiller ile bir akim kavramu olarak ifade edilebilir.

Burada ise senyoraj, nominal faiz orani ile vergi tabanini ifade eden reel para

stogunun carpimina esittir. Enflasyon vergisi diger vergiler gibi, likit degerler iizerine

Measurment (Ankara: The Undersecreteriat of Treasury, General Directorate of Economic Research,

Aralik 1994), ss:36-54.

13 Para iiretiminde devlet tekeli vardir ve para iiretiminin marjinal maliyeti sifir yada sifira

yaklagmaktadir.
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uygulanan bir vergidir. Vergi orani ise feragat edilen likit degerin firsat maliyeti, yani

i=nm+r dir.

Marty!4 i=p ve r=215 oldugu yani, nominal faiz oranmin nominal para stogu
biiylime oranina, reel faiz oranmin da reel gelirin biiyiime oranina esit oldugu siirece mali
senyorajin, paraci yaklagim ile aciklanan senyoraja esit oldugunu belirtir. Ekonomik

biiylimenin sifir oldugu duragan durumdal® reel faiz orani da sifirdir. Paraci goriige gore

senyoraj:
5=
P
M
=(r+A)—
T+ )75
=({-r+A)—

iken, kamu maliyesi yaklasimina gére senyoraj,

(4
el

ol

seklinde gosterilir.

Esitliklerde de acikc¢a goriilecegi gibi, iki tanimin esitligi icin r=21 kosulunun
gerceklesmesi gereklidir. Paraci yaklagima gore, enflasyon vergisi yanliz p > 0 oldugunda

pozitiftir. Firsat maliyeti yaklagimina gore ise, i=r-1 oldugundan, r> A oldugu siirece,

14 Alvin Marty, “A note on the Welfare Cost of Money Creation,” Journal of Political

Economy. (1981), s:1136-1150.

15 Burada A ile ifade edilen reel gelirin biiyiime hizi, p ile ifade edilen ise nominal para stogunun

biiyiime hizidir.

16 Duragan durum, ekonominin ulagmaya caligti1 uzun donem dengesinin diger bir ifadesidir. Boyle

bir durumda tiim ekonomik degiskenler ayni oranda biiyiirler. Bu oran sifir da olabilir. Bkz. Kotlikoff,
a.g.e., s.94.
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p <0 olsa bile, her i >0 degeri i¢in pozitiftir. Ciinkii, tanima gore:
Eger r—A>01ise i>0 ve S>0 dir.

Bununla beraber, r> A durumunda, maksimum senyoraj geliri saglayan p degeri reel para
talebi esnekliginin birim esneklige esit ve paraci yaklagimla elde edilenden daha kiiciik olan
p degeridir. Bunun sebebi ise, bu yaklagimda senyoraj olciiliirken baglangi¢ noktasi olarak
p =0 durumundakinden daha kiiciik bir deger olan i =0 alinmistir. Parasal geniglemenin
sifir oldugu bir durumda, bireylerin ellerinde tuttugu, faiz getirmeyen reel para stogu, para
otoritelerince faiz sorumlulugu olan borglarina bir alternatif olarak algilanir. Para yaratmak
faiz yiikiimliiliigii altinda olan kamu borglari ile faiz getirmeyen parasal taban arasinda bir
degisimdir ve bu degisim sonucu hiikiimetler 6deyecekleri faizden bir acidan tasarruf etmig
olurlar. Bu anlamda senyoraj, devletin faiz yiikii altindaki tahvillerinin merkez bankasi
tarafindan, hicbir faiz yiikiimliiliigii getirmeyecek olan parasal taban yaratmak yolu ile

finanse etmek anlamina gelir.

Merkez bankasinin hesaplar: hiikiimetin hesaplari ile konsolide edildiginde senyoraj,
merkez bankasinin sifir faiz ile borclanabilme yetene8inden dogan faiz tasarrufu olarak

gosterilir. Bu nedenle, paraci goriisiin tersine, senyoraj duragan durumda sifir degildir.

Hiikiimet tarafindan para basilmasi ile piyasaya cesitli sekillerde, basilan paraya esit
degerde mal girmig olur. Boylece piyasada belli bir gelir akig: olusur. Piyasaya giren bu
malin degeri reel faiz orani ile para stogunun ¢arpimina r(M/P) esittir. Daha fazla para
basilmast ile ileride meydana gelecek gelir akigmnin bugiinkii degeri 7(M/P) de bu miktara

eklendiginde senyoraj gelirinin toplam degeri bulunur!”.
M
S=(r+r)—
(m+r) P

Duragan durum denge analizlerinde maksimum gelir akiginin saglandig: enflasyon
orani, ayni zamanda maksimum senyoraj geliri elde edilen enflasyon oranidir. Bu orani
bulmak i¢in iki ayr1 yontem izlenir: ya ilk olarak belirli bir oranda parasal biiylime orani

belirlenir ve daha sonra bu oranda bir biiyiimenin uzun dénem etkileri incelenir; ya da,

17 Kiiciiker, Kazdagh ve Erdemir, a.g.e., s.40.
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Friedman ve Bailey’in de degindikleri gibi, once bir enflasyon orani belirlenir ve daha
sonra da beklentilere gore davraniglarin hizla belirlendigi bir ayarlama mekanizmasinin
oldugu varsayilarak, enflasyonun reel balanslarin tiimiinde meydana getirecegi bir defalik

degisimin etkisi goz Oniine alinmayarak hesaplamalar yapilir.

Fiyat diizeyinde meyadana gelecek bir sicrama ile arzu edilen reel balans miktarina
ulagmak; gecis doneminde reel balanslardaki degisim nispeten yiiksek bir enflasyon orani
ile elde edilmig anlamina gelir. Nominal para stogundaki artig yerine, fiyat diizeyindeki bir

defalik artig, hiikiimete ellerinde reel para stogu bulunduran bireyleri aldatma olanagi

Verir.

Diger taraftan, Auernheimer!8, fiyatlarda meydana gelen bu ani artiglar yerine,
nominal para stogundaki degismeleri incelemigtir. Auernheimer’e gore diiriist hiikiimet,
nominal para balanslarini istenilen diizeye dogru degistirmenin sorumlulugunu kabul
eder. Hiikiimet, para yarattig1 zaman elde edecegi en yiiksek geliri verecek enflasyon
oranint hedefler ve ona gore agiklamalarini yapar. Hiikiimetin bireylerin goziindeki
inandiriciliginin devam ettigini varsaymaktadir. Tiim bu agamalar i¢inde, beklenmedik bir
fiyat artis1 ya da sermaye kayiplar1 olmaz. Aksine, donem baginda para otoritelerince
aciklanmig bir “beklenen” enflasyon orani vardir. Fiyatlardaki ve ona bagl olarak reel
balanslardaki artig bu yone dogru olur. Bunun nedeni ise modelin fiyat diizeyindeki ani
artiglar karsisinda nominal balanslardaki degigimleri géz oniine aliyor olmasi ve reel
balanslarin mevcut diizeyinden arzulanan diizeye ayarlaniginin, fiyatlardaki degigim yerine

para arzindaki degisim yoluyla gerceklesiyor olmasidir.

Hiikiimet tarafindan agiklanan enflasyon programinin giivenilir oldugunu goz
Oniinde tutarak, beklenmedik bir fiyat artis1 karsisinda bireylerin ellerinde tuttuklar reel
balanslarda ve nominal faiz oranlarinda bir azalis meydana gelecektir diyebiliriz. Dengede,
reel balanaslarin marjinal getirisi bu miktarda paray: elde bulundurmanin firsat maliyetine
esit olacaktir. Ekonominin, yeni duragan durum dengesine dogru yol aldig: gecis
doneminde ise, yeni ve daha diigiik reel stok diizeyine ulagabilmek icin fiyatlarin
yiikselmesi gerekecektir. Yani cari enflasyon orani, denge enflasyon oranindan daha

yiiksek olacaktir. Bu oran gecig donemi boyunca sonsuza yaklasacaktir.

18 Auernheimer, a.g.e., s.604.

Lo s
L
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Kamu maliyesi yaklagiminin “diiriist hiikiimet” kavramindan yola ¢ikarak yaptigi
senyoraj analizlerinin biitce kisit1 ve duragan durum denge kosullar1 altinda formiile

edilmis ii¢ anahtar varsayimi vardir.

1) Bireyler, ozellikle reel balans sahipleri, para otoritelerince aciklanan enflasyon
oranina giivenirler. Yani model beklentileri iceren bir yapiya sahip degildir.

i) Cari ve arzulanan reel balanslar arasindaki ayarlamalar anliktr. Diger bir deyisle,
stok ayarlama mekanizmasinda gecikmeler yoktur ve beklenmeyen enflasyon karsisinda
bir akig ayarlamasi olacag1 ongériilmemistir.

ii1) Fiyatlar genel diizeyinde, refah etkisi yaratacak kadar bir sicrama yoktur.
Beklenen enflasyonun gergeklesmesi icin gecis doneminde enflasyon orani sifir olmalidr.
Aksi takdirde, fiyatlardaki artis orani sonsuz bir sekilde artacaktir. Ciinkii, cari
fiyatlardaki artigin oran1 gegis aninda, yani “gecis doneminden” “gecis noktasr” na haraket
ederken, denge noktasindan uzaklasarak sonsuza gider. Fiyatlardaki bu tiir anlik ve

tiimden sigramalar, diger politika araclarina sahip para otoritelerince Snlenir.

1.2.2.2. Farkl1 Bir Vergi Kavrami Olarak Senyoraj

Kamu maliyesi yaklagimina gore senyoraj geleneksel vergilerde yapilan bir
tasarruftur. Senyoraji kamu maliyesi yaklagimi cercevesinde inceleyen ancak senyoraji
farkl bir vergi kavramu olarak diisiinen diger yaklagimina gore, vergi geliri iceren toplam
kamu gelirleri ve senyoraj sabit kabul edilir. Ayrica, tiiketim ve calisma saatleri iizerindeki
gelir etkisinin doguracag: sonuglarin, toplam vergi gelirlerinin bilesiminden bagimsiz
oldugu varsayilir. Diger bir deyisle, harcanabilir gelir ile reel gelir arasindaki fark ile ifade
edilen toplam gelir etkisi sabittir ve verginin bilesiminden bagimsizdir. Nihayet belli bir

gelir etkisi olmadigi icin, refahtan ve enflasyon oranindan bagimsizdir.

Dolayistyla, toplam kamu gelirlerinin bir boliimiinii olugturan senyoraj da net
kamusal yiikiimliiliiklerini ve harcanabilir geliri sabit tutmak anlamina gelen refah
kavramindan bagimsizdir. Bunu aciklamak i¢in biitce aciklarinin para basilarak finanse
edildigini varsayalim. Merkez bankasinin ekonominin sahip oldugu toplam sermaye stogu
(oK)’nun bir kismini satin aldigin1 ve bundan (raK) kadar faiz geliri elde ettigini

diistinelim.Bu durumda biitge kisiti:
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Srok-L jox-2_M
P P P P

olacaktir. Burada G/P reel kamu harcamalarini, T/P reel vergi gelirlerini, D/P reel

biitce ac1gin1 ve M/ P ise biitce ac1gim kapatmak icin yaratilan paranin reel degerini ifade

etmektedir. Bu durumda reel harcanabilir gelir:

Burada a herhangi bir sabit terim olup biitce ag181 cinsinden reel harcanabilir gelir ise su

sekilde gosterilebilir:
ﬁ:(l—a)z—g— K-z
P P P P

Reel para balanslarinin zamana gore tiirevi,

.M _d(M/P)
P T T a4
M
=(P—ﬂ)(F)
M M
_—-};—77:—

biciminde; harcanabilir gelir ise,

Y

—d:(l—a)z+m—af<
P P

olacaktir.
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Eger m/m=(p—m)=A ve K/K = A esitlikleri denge kosullari olarak kabul edilirse reel
hacanabilir gelir,

Y

Y M .
d —(1—-a)= — )=
- ( a)P+(p n)P oK

olur. Buradan da

o o

-t aM_ ik
p P
Zﬁ’-:(l—a)zm(ﬂ—al{)

P p "\P

sonucuna ulagabiliriz. Burada (M/P — oK) kamu sektoriiniin 6zel sektor karsisindaki net
yiikiimliiliiklerini gosterir. K +(M/P— oK)= M/P + (I - a)K ile gosterilen dig refah ise
reel para stogu ve 6zel kesimin sermaye stogunun toplamudir. Diiriist hiikiimet
yaklasiminin denge kosullarina gore, eger hiikiimet enflasyon hedefini diisiirecegini
duyurursa ve bireyler de bu yeni orani inandirici bulurlarsa, sabit bir reel faiz orani gegerli
iken, hem harcanabilir gelir hem de dis refah enflasyon oramindan etkilenmeyecektir.
Bunun ic¢in gerek sart, kamu sektoriinlin 6zel sektor karsisindaki net yiikiimliiliiklerini

gosteren (M /P — oK) nin sabit olmasidir.

Gecig doneminde, reel para stogundaki degismeler (m), nominal para
balanslarindaki artiglarla karsilanirken fiyatlar sabit kalir. Bu nedenle, kamu gelirlerinin
toplami degil, bilegsiminde degismeler olur. Toplam kamu gelirleri icerisinde senyorajin
payl artarken, geleneksel vergilerin orani azalalir. Bu baglamda senyoraj, geleneksel
vergilerden tasarruf biciminde algilanabilir. Modelde, diisiik enflasyon hedefi nedeniyle
biitce aci1g1 da azalalir. Bunun nasil gerceklestigi asagidaki formiilasyon yardimi ile daha

acik olarak goriilebilir:

o | O

%:(n+l)%
P P



17

Yukarida da goriildugii gibi biitce ag1g: diigerken geleneksel vergilerdeki diisiis hizi reel
para talebinin nominal faiz esnekligine baglidir. Bu sonucu acikca gostermek icin biitge

acigmny, esitlikte geleneksel vergilere gore yeniden diizenlemek gerekir.

Q—Z:—A{+raK—a/lK
P P P

vE
G

T M
;—;—p—F"I-OCK(F—l)

Yeni ifadede, kamunun 6zel sektore kars: yiikiimliiliikleri, yani kamu sektoriiniin tiiketim

harcamalari,

M ok-t-0
P

olacaktir. Eger aK = M/P — C biitce agi$1 esitliginde yerine konulursa,

G T M M —
;—;—p?+(r—/l)7)——(r—/l)c

esitligi elde edilir. Buna ek olarak, miktar teorisinin denge kosulu olan p=7+ A4 ile

Fisher esitligi, i = 7 + r, biitce esitligine yerlestirildiginde:

C I M _-nT
P P P

esitligi ve buradan da
M (r-24)C
P P

sonucu elde edilir. Bu egitlik harcama-gelirler esitligi ile, toplam kamu gelirlerinin sabit

oldugunu ifade eder.

Senyorajin nereye kadar geleneksel vergiler yerine ikame edecegi ve geleneksel

vergilerde ne kadar tasarruf saglanacagi, toplam kamu gelirleri (7/P +iM/P)’nin para
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arzinin biiyiime hizina (p) gore tiirevi alinarak bulunur.

Reel para talebinin nominal faiz esnekligi birim esnek ise, biitce acig1 geleneksel
vergt gelirlerinde bir azalmaya yol agmayacaktir. Eger esneklik, birim esneklikten biiyiik
ise geleneksel vergiler artirllmak zorunda kalinacak, aksi durumda ise azaltilacaktir. Bu
nedenle, faiz yiikiimliiliigii olmayan para ile faiz getiren sermaye mallart arasindaki
degisimden kaynaklanan, senyoraj ile geleneksel vergiler arasindaki maksimum ikame

reel para talebinin nominal faiz esnekliginin birim esnek oldugu yerde gerceklesecektir.

Kamu maliyesi yaklagimina gore, differansiyel vergilendirme ile elde edilen
senyoraj, nominal faiz orani ile reel para stogunun carpumina egittir. Burada senyoraj,

hiikiimetin faiz yiikiimliiliigii olmayan para yaratma tekeli nedeniyle ortaya cikar ve tekelci

karina esittir.

Bu gekilde senyoraj konusunu farkli yaklagimlarla acikladiktan sonra, bu

yaklagimlar cesitli yonleri ile kargilagtiralim.

Bugiinkii deger yaklagimu ile analiz edilen diiriist hiikiimet modeli, paract goriisii
savunanlarin ihmalkar (negligent) modeli karsilastirildiginda arada ¢ok belirgin farkliliklar
oldugu goriiliir. Diiriist hiikiimet modelinde maksimum senyoraj, monopolcii rekabetteki
maksimizasyon kriterine uygun olarak, para talebinin nominal faiz esnekliginin birim esnek
oldugu noktada gerceklesir. Ancak bu modelde, anhk ayarlamalarin varlig1 sonucunda,

toplam senyoraj daha diigiiktiir. Gelir maksimizasyonunu saglayan enflasyon oran ise
(r— A) kadar diigiiktiir.

Diiriist hiikiimet modelinde, daha 6nceki senyorajun Am kadar olan boliimii, r
kadar reel getiri veren sermaye mallarina yatirilir. Cari gelir ise 7m kadar enflasyon
vergisi geliriyle elde edilen reel getiriyle toplamina (7 + r)m esit olur. Hatta hiikiimet, bu
gelirin Am kismuni gelirinin bir parcasi olarak dahi gormez. lhmalkar hiikiimetin
tamamen harcamayi tercih ettigi gelirin 7m kismuni oldugu gibi sermaye mallarina yatirim
olarak degerlendirir. Ihmalkar hiikiimete gére Am kismu cari senyoraj gelirinin en Snemli
elemandir ve (7 + A)m ile gosterilir. Diiriist hiikiimet sadece (7 + r)m kismini iceren

gelin tiiketir.
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Buraya kadar yapilan karsilastirmalardan elde edilen sonug, gelir
maksimizasyonunu saglayan enflasyon oraninin cari enflasyondan kiigiik oldugu
durumda, diiriist hiikiimetin gelirinin ithmalkar hiikiimetin elde edeceginden daha fazla
olacagidir. Bunun nedeni ise kayitsiz hiikiimet kimliginden diiriist hiikiimet kimligine
gecerken enflasyon oranlari farkhilik gosterir ve bu fark en fazla (r — A1) kadar olabilir.
Yani kayitsiz hiikiimet diiriist davranmak isterse (r — 1) kadar kayba ugrayacaktir ya da
tam tersi durum s6z konusu oldugunda, diiriist hiikiimet kayitsiz hiikiimet gibi
davranmak isterse, (r — A) kadar kazanci olacaktir. Bu nedenle, iki model arasindaki
notrlikk kayip/kazang esitligi yardimiyla saglanir. Ancak diiriist hiikkiimet Am(r — ) kadar
ek gelir de elde eder. Hedef enflasyon oran: diisiiriildiigiinde, boyle anlik kazanclardan
kaynaklanan onemli avantajlar dogar. Bu baglamda, cari ve beklenen enflasyonun
bugiinkii degerinde net olarak bir artig olacagindan diiriist olmayan hiikiimet diiriist olan
hiikiimetin gelir maksimizasyonunu sagladigi enflasyon oranini kabul eder. Bu nokta
sOyle aciklanabilir: Kayitsiz ve diiriist hiikiimetlerin senyoraj gelirlerini maksimize

ettikleri enflasyon oranlari, sirasiyla, 7; ve 7, ile gosterildiginde, senyoraj:
S;=(m;+A)ymy
S, =(my+ Aymy+(r—A)my —my) = (my +r)my — (r— A)my

olur. S; ve S,’ye (r— A)m; eklenirse:

SI :(7[1 +r)m1
ve

SZ =(7r2+r)m2

elde edilir. S, > S; durumu icin, kayitsiz hiikiimet, diiriist hiikiimetin denge durumuna
(7,) gecme egilimindedir. Para arzindaki artig, yatirim yerine tiiketime tahsis edilmig olsa
da bu egilim siirecektir. Bununla birlikte, kayitsiz hiikiimetin denge durumuna ( 7;)
donme olasilig1 her zaman vardir. Para bastiktan ve (r — A)(m, —m;) miktardaki sermaye
kazanci giivence altina alindiktan sonra hiikiimet, bunu tahsil etmeyip, hi¢ zaman
kaybetmeden ilk pozisyonuna yani, 7;,’e doner. Bu sekilde hiikiimet, (r — A)m; kadar ek
gelir elde eder. Ancak diger taraftan da (7, + A)(m, — m;) degerinde bir zarara da ugrar.

Kazang zarardan yiiksek oldugu siirece yukarida bahsedilen alternatif secilecektir.
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Bununla beraber, diiriist hiikiimet yaklagimina gore, m,’den m;’e gecilirken para ve
mallar arasinda herhangi bir degisim olmayacaktir. Ancak, fiyat diizeyindeki bir defalik

siipriz sicrama nedeniyle, bir sermaye artig1 ve dolayisiyla refah etkisi olacaktir.

Sonug olarak, kayitsiz hiikiimetin beklenmedik sekilde yiiksek ve diisiik enflasyon

ortamina gidip gelmesi nedniyle yaratitig1 gelir, diiriist hiikiimetin kararli denge sayesinde

elde ettigi gelirden biiyiiktiir.

Gecig donemindeki anlik ayarlamalar sonrasinda senyoraj akigi, duragan durumda
tekrar (7 + A)m olacaktir. Eger bu gecis donemi uzarsa hiikiimet enflasyonun yaratacagi
gelir artiginin farkina varacaktir. Bu gelir artig1 para arzi biiyiime orani ile para stogunun

carpimuna ( pm = M/P) esit olacaktir.

Sonug olarak olarak paraci goriigii savunan model ile kamu maliyesi modeli arsindaki
en 6nemli fark, paract modelin para yaratma mekanizmasini siradan bir vergi toplama isl
gibi gormesi ve bu nedenle senyorajin vergi etkisine benzer bir etki yaptigini kabul ederek;
hemen hemen senyoraj ile enflasyon vergisini bir tutmasidir. Her ne kadar para arzindaki
degisim bir akim kavrami olarak degerlendirerek enflasyon vergisi olarak tanimlanmigsa
da, para yaratma mekanizmasi tam olarak aciklanmadigindan ozellikle hesaplamalarda
parasal taban kullanildig1 zaman, tanimlama sorunlari ortaya ¢cikmaktadir. Bununla birlikte
kamu maliyesi yaklasiminda senyoraj parasal taban ile nominal faiz oraninin carpimina esit

oldugu icin boylesine teorik sorunlarla karsilagilmaz 19

1.3. SENYORAJIN MAKSIMIiZASYONU VE LAFFER EGRIisSi

Senyoraj konusundaki cesitli yaklagimlar incelendikten sonra, simdi de senyoraj
gelirinin nasil maksimize edilebilecegini ele alalim. Iktisatcilar arasinda, yiiksek biitce
agiklarmin finasmaninda kullanildig1 yaygin bir bicimde kabul edilen senyoraj yaratma
yonteminin o kadar da kolay olmadig1, senyoraj gelirlerinin enflasyon ile dogru orantili bir

iligki gostermesinden dolayr bu yontemin hiperenflasyona yol acabilecegi de ileri

19 Kiiciiker, Kazdagh ve Erdemir, a.g.e., s.57.
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stiriilmiigtiir.

Bu nedenle bircok iktisatci, senorajin hangi noktada hiperenflasyona yol acacagi
konusunda arstirmalar yapmiglardir. Bu ekonomistlerden biri olan Cagan20 tarafindan
yoneltilen bir suydu: Eger denge kararli ise, hiikiimetin toplayabilecegi maksimum
senyoraj miktar1 ne kadardir? Benzer bir yaklagimla ifade edersek; hiikiimetin para

yaratarak finanse edebilecegi maksimum bor¢ miktar1 ne kadardir?

Bunu belirlemek icin Blanchard ve Fisher, daha once de gosterildigi gibi,
% =ce %" seklindeki, Cagan tipi para talebi yardimiyla senyoraj esitligini asagidaki

gibi gostermislerdir:

)0

m

Hl

S

P (6)

Hatirlanacagi gibi burada S senyoraj, M nominal para stogu, P fiyat diizeyi ve ¢ para

arzi biiyiime oraninidir. Ekonomik biiyiimenin olmadigi (duragan durum) kosullarinda

beklenen enflasyon orani para arzi biiyiime oranina esit olacaktir ( 7" = o). Birinci esitlik

bu kosula gore tekrar diizenlendiginde
S = ocel 99 7

esitligi elde edilir. Buna gore, duragan durumda senyoraj, ¢ = % olunca maksimuma

ulagir?!,

Yukaridaki egitlikte, para talebinin enflasyon esnekli§i —ac’dir. Yani, vergi
tabaninin (m), vergi orani ( o) kargisinda esnekligi -1 oldugunda senyoraj maksimuma

ula§acaktlr22.

20
21

Cagan, a.g.e. s.116.

Senyoraj esitliginin logaritmasi alindiktan sonra, para arzi biiyiime oranina gore birinci tiirevini

sifira esitlegen o degeri 1/a’drr.

22 Blanchard ve Fisher , a.g.e, s.198.
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Senyoraj analizleri, Enflasyon Vergisi?3 analizleri diye de adlandirilirlar. Enflasyon
vergisi, enflasyon sonucunda ellerinde para tutanlara uygulanan bir vergidir. Senyoraj ile
ilgili olmakla beraber bunlar ayn1 kavramlar degildirler. Para sahiplerine enflasyonun
uyguladig1 gercek vergi miktari, reel balanslarinda ugradiklari, 7 M/P ile ifade edilen
kayiptir. Senyoraj ise o M/P’dir. Sadece o = & oldugunda bu iki kavram birbirine egittir. -
Bu durum, genellikle olmasa da, duragan durumda iiretim artigi olmadigi zaman

gerceklesir.

Hiperenflasyon ya da yiiksek enflasyonlarin ¢ogunun altinda yatan neden,
hiikiimetlerin senyoraj toplama istegidir. Savaglar, ihracat fiyatlarindaki diigiisler, vergi
erozyonu ve slyasi istikrarsizlik hiikiimetleri bilyiik miktarlarda bor¢ altinda birakir. Boyle
durumlarda yatinmecilar, genellikle hiikiimetlerin sattiklari tahvilleri geri 6deyebileceklerine

olan inanglarini yitirirler. Bu nedenlerle senyoraj, hiikiimetlerin bagvurabilecegi tek yolur.

Laffer Egrisi, farkl: vergi oranlarina kargsilik gelen toplam vergi degerlerini gosterir.
Egriye gore, vergi oram arttikca gelirler de artar. Ancak gelirler, maksimum orana
ulagtiktan sonra azalmaya baglar. Ayni1 mantik enflasyon vergisi ya da belirli varsayimlar
altinda senyoraj geliri i¢in de gecerlidir. Enflasyon vergisinin de maksimum olacagi bir
nokta var olup, bu noktadan sonra enflasyon arttikca vergi tabani, yani reel para
balanslarina olan talep miktar1 azalacagindan, hiikiimet gelir arttirmaktan ¢ok gelir kaybina

ugrar??,

Konu incelenirken ekonominin dengede ve enflasyonun ise her donemde sabit
oldugu varsayilmistir. Hiikiimetin elde edebilecegi maksimum enflasyon vergisi degeri,
hiikiimetin para basarak finanse edecegi maksimum biitce acigina esittir. Ancak hiikiimet
gecici de olsa bu degerden daha biiyiik bir ag1g1 finanse edebilir. Hizlanan enflasyon

ortaminda bireyler gelecek enflasyon oranini siirekli eksik hesaplayarak, ellerinde fazla

23 Enflasyon vergisi, ellerinde para tutan biraylerin enflasyon sonucu ugradifi sermaye kaybidir.

Senyoraj ise hiikiimetin, para basma tekelinin kendine sagladig: avantaji kullanarak topladigr gelir olarak

. P,—P,_; M . .
adlandirilabilir. Bu durumda, enflasyon vergisini ]T,=(—t——tlj(—t—] ile, senyoraji ise

Pt Pt
s, =| M=M=t M: \iie gosterebilir.
Pt Pt

24 Bkg. Sekil 2.
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para tutabilirler. Hiikiimet bu durumdan yararlanarak maksimum enflasyon vergisinden

daha fazla senyoraj toplayabilir.

Reel para talebinin nominal faiz oraniyla (i) ters, reel gelir (y) ile dogru orantily

oldugu kabul edilen, para piyasasi dengesi, asagidaki gibi olacaktir.
M
—=L(i, 8
P (&, y) )

Yukaridaki esitlik, Fisher esitligi olarak bilinen i=r+x* yardimiyla yeniden
diizenlenirse,

%:L(r+n*,y), L;<0, L,>0 9)

elde edilir. Burada 7~ beklenen enflasyon orani, M, yani para arzi, hiikiimetin para
yaratmas! sonucunda elde ettigi gelir lizerine yogunlagildigi icin parasal taban olarak
algilanmalidir. L(e) ise parasal tabana olan talep ya da kisaca para talebidir. L; ve L, ise

sirasiyla bu fonksiyonun nominal faiz ve reel gelire gore kismu tiirevlerini gostermektedir.

Ekonomide duragan durum oldugu varsayilirsa, iiretim diizeyi ve reel faiz oraninin
paranin biiyiime hizindan etkilenmedigini ve cari enflasyon ile beklenen enflasyonun esit
oldugunu varsaymak yanlig olmayacaktir. Basitlestirme amaciyla, liretim artis1 dikkate
alinmazsa, reel balanslarin duragan durum miktar sabit olacaktir. Bu da enflasyon oraninin
paranin biiyilime hizina egit olacagi anlamina gelir. Dolayisiyla (8) nolu esitlik asagidaki

gibi yeniden diizenlenebilir:
S =Lr+a), (10)

Burada 7 ve y sirasiyla, reel faiz orant ve reel iiretim diizeyinin duragan durum

degerlerini, o ise paranin biiyiime hizini yani, (M/M)’ yi gostermektedir.

Hiikiimetin para yaratarak finanse ettigi, birim zaman icinde gerceklesen reel
harcamalar yani senyoraj, nominal para stogundaki artisin fiyat diizeyine oraninin para arzi

biiylime orani ile carpimina esittir. Yani,
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M
S=— veya,
F.’ y
MM
S=—— veya, 11
VP y (11)
S= O'% yazilabilir.

Yukaridaki esitlik, duragan durumda reel senyorajin para stogu artig orani ile reel
para balanslarimin carpimina esit oldugunu gostermektedir. Paranin biiyiime hizi, elde
tutulan nominal para balanslarmnin kaybettigi deger, yani enflasyon oram ( ) ile vergiye
tabii olan kisimm (M/P) carpimina esittir. Bu nedenle senyoraj gelirleri daha 6nce de
belirttigimiz gibi "enflasyon-vergisi" gelirleri olarak da adlandirilirlar. (10) nolu esitlik (11)

nolu esitlige yerlestirildiginde,
S=0oL(r+0.,y) (12)

elde edilir. Diger bir deyisle, para arzi biiylime oranindaki bir artig, reel para balanslarina
uygulanan vergi oranimi artirarak senyoraji artirir. Ancak, diger taraftan da yaratilan
enflasyon, vergi tabanini yani reel para stogunu (M/P) azaltarak senyoraji azaltir.
Senyorajin para arzi biiyiime oranindaki degisiklige tepkisi de, (12) nolu esitligin para arzi

biiyiime oranina ( o) gore kismi tiirevi alinarak bulunabilir:

—dE:L(F+o,5}‘)+aLl('r'+ 0.,y) (13)

do
Burada L;(e), L(e) fonksiyonunun birinci argumana gore tiirevini gostermektedir. (13)
nolu esitligin ilk terimi pozitif, ikincisi ise negatiftir. Ikinci terim, ( o) sifira yaklastik¢a
sifira yaklasir. Ancak bunun gerceklesmesi i¢in ( o) sifira yaklastikca L, (¥ + 0,y) eksi
sonsuza yaklagmamalidir. L(7,y) kesinlikle pozitif oldugundan, ( o) in yeterince diisiik
degerlerin icin (dS/do) pozitif olacaktir. Yani, senyoraj, diigiik vergi oranlari icin, vergi
orani arttikca artar. Bu, kabul edilir bir sonug olmakla beraber, ( ¢) arttikca fonksiyondaki
ikinci terim hakim olmaya baglar yani bir noktadan sonra vergi orani arttifikca gelirler

azalir. Bu durum “Enflasyon-Vergisi Laffer Egrisi” yardimuyla Sekil 3 ile gosterilmustir.
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o

Sekil 3. Enflasyon Vergisi Laffer Egrisi

Bu iligkiyi daha derinligine incelemek icin daha 6nce de kullanilan Cagan tipi para
talebi modelinin bir diger seklini ele alalim. Cagan agagidaki esitligin ozellikle yiiksek

enflasyon ortamlarinda para talebini ¢ok iyi tanimladigini ileri siirmiistiir.
ln%:a—biﬂny, b>0 14)

(14) nolu esitligin logaritmik formu doniistiiriildiikten sonra (12) nolu esitlige

yerlestirildiginde su sonug elde edilir:

S = O.eaye—b(ﬂa)

S=Coe b0

(15)

Burada C=e“y ¢ dir. Parasal biiylimenin senyoraj lizerindeki etkisi ise

L =CpCo veya, (16)
o
Z—S =(1-bo)Ce™° ile agiklanabilir.

o

Bu esitlik 0 <1/b iken pozitif, aksi durumlarda ise negatiftir. Yani o <1/b durumunda

para arzindaki biiyiime senyoraj gelirini artirir. Tersi durumda ise azaltir.
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Cagan b katsayisini //2 ile 1/3 arasinda bir deger olarak tahmin etmistir. Yani o, 2

ile 3 arasinda bir deger ald:181 zaman, enflasyon-vergisi Laffer egrisi tepe noktasina ulagir.

Bunun anlamui ise para stogunda yillik ¢?=7.4 ile =20 arasinda bir degere esit
bilyiime anlamina gelen, birlesik faiz ile %200 ile %300 arasinda bir parasal biiyiimedir.
Cagan, Sachs, Larrain ve diger ekonomistler Laffer egrisinin tepe noktasinda senyoraj’in

gayrisafi yurtici hasilanin %10’u civarlarinda oldugunu iddia etmislerdir.2>

Hiikiimetin G miktarda harcamasini senyoraj ile finanse etmeye caligtig1 ve G ’nin

maksimum senyoraj miktari S">dan daha kiiciik oldugu bir durumda, Sekil 4’te goriildiigii
gibi, harcamalar! finanse edecek senyoraji saglayan iki ayr1 para biiyiime hizi olacaktir 26
Biri enflasyonun diisiik ve reel balanslarin yiiksek oldugu, digeri ise enflasyonun yiiksek
ancak reel balanslarin diigiik oldugu durumdaki biiyiime oranlaridir. Yiiksek enflasyon
dengesi durumunda hiikiimetin senyoraj ihtiyacinda bir azalma enflasyonu arttirir. Gercek
diinyada boyle durumlar ile karsilasma olasiliginin az olugundan, burada o ile gosterilen

diisiik enflasyon dengesi lizerine yogunlagilmasinda yarar vardir.

. N\

01 2] c

Sekil 4. Senyoraj ile Para Arzi1 Biiyiime Orani1 Arasindaki iligki

Y ukaridaki analizler, yiiksek enflasyonun hiikiimetin artan senyoraj ihtiyacinin bir

sonucu oldugunu gostermektedir. Bunu daha a¢ik gorebilmek icin ayni miktarda senyoraj

25 David Romer, Advanced Macroeconomics, (The McGraw Hill,1996), s.423.

26 Sekil 4. senyoraja olan ihtiyacin enflasyondan bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim

enflasyonun 6nemli bir etkisini gozardi etmektedir: vergiler nominal bir oranla belirlendiginden ve gecikme
ile toplandigindan enflasyondaki herhangi bir artig reel vergi gelirlerini azaltir. Sonugta, senyoraj ihtiyaci

yiiksek enflasyon oranlari igin dogal olarak daha fazla olacaktir.
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geliri getiren iki biiyiime hiz1 arasinda farkr gérmek gereklidir.

: . 1 N : . *
Bir an icin b= 3 oldugunu, senyorajin Laffer egrisinin en iist noktasinda (S ) ve

GSYIH’nin %10’u oldugunu varsayilirsa; daha 6nce de belirtildigi gibi, senyoraj, o < 1/b

b

. o . . g . * —_ .
olunca maksimuma ulagacagindan yedinci esitlik bize, S =Ce Y5 sonucunu verir. Bu

nedenle, S° GSYIH’nin %10’u ve bzé iken C, GSYIH’nin %9’u olmalidir. Bu

cercevede yapilan hesaplamalar gosteriyor ki, GSYIH’nin %2’sini senyoraj olarak
alabilmek i¢in 0 =0.24, GSYIH nin %5’ini senyoraj olarak alabilmek icin ¢ =0.70
olmalidir. Bu nedenle, senyoraj maksimuma ulagana degin ne kadar fazla senyoraj geliri

hedefleniyorsa enflasyonun da o oranda artirilmasi gerekecektir.2’

1.4. SENYORAJ VE HIiPERENFLASYON

Senyoraj gelirleri iic haneli enflasyon oranlarinda maksimuma ulagiyorsa neden
hiikiimetler enflasyonun daha da yiikselmesine izin vermezler? Buraya kadarki analizlerden
cikan sonug, sadece duragan durum icin gecerlidir. Bireyler para balanslarin: ve enflasyon

karsisindaki beklentilerini hizla ayarlamazsalar, kisa donemde, para stogu artikca senyoraj
biiyliyecek ve hiikiimet elde edilebilir maksimum senyoraj miktarindan (S*) daha cok

senyoraj toplayacaktir. Bu nedenle, senyoraj ne zaman 51 asarsa hiperenflasyon

kag¢inilmaz olacaktir.

Bireylerin enflasyon karsisindaki beklentilerini ve buna bagli olarak para taleplerini
ayarlama hizinin diigiik ancak kademeli oldugu durumda da, senyoraj yaratma cabalarinin

enflasyon iizerinde benzer etkileri vardir.

Bireylerin para balanslarini kademeli olarak ayarladig: lizerinde yogunlagilir ve
arzulanan bu para balanslarinin (14) nolu esitlik ile gosterilen Cagan tipi para talebi
fonksiyonu ile belirlendigi ve buna ek olarak da reel faiz oraninin 7 ve iiretim miktarinin y

sabit oldugu varsayilirsa?8 arzulanan reel para balanslari asagidaki sekilde ifade edilebilir.

27 Romer, a.g.e, s.424.
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- . I3 - . * o
Bu modelin ana varsayimu, bireylerin cari para balanslarini arzulanan diizeye (m" ) dogru

kademeli olarak ayarlandigidir?®. Daha acik olarak ifade etmek gerekirse,

Inm(t) = B[Inm * (t) — Inm(z)] (18)
ya da

0

——==Bllnm*(¢) - Inm(t)] veya, (19)

m(t)

(t) .

——==B[InC#) - ba(t)—Inm()] dir.

m(t)

Ikinci satirda (17) nolu esitlik, Inm * (¢) ifadesinin yerine yerlestirilmistir. Cari para

balanslarinin kademeli olarak ayarlamasi varsayiminmn altinda yatan fikir, bireyler icin para

balanslarini ayarlamanin zor olugudur. Bireyler, ancak zaman igerisinde alacag k

ararlarla

para balanslarini istenilen diizeye getireceklerdir. Son olarak, § sifirdan biiyiik ancak 1/b

dan kiiiik olarak alinmustir. Yani, ayarlama siirecinin ¢ok hizli olmadig1 varsayilmugtir.30

Daha 6nce oldugu gibi senyoraj, (M/P) ya da [%)(%} dir. Bu nedenle senyoraj

asagidaki gibi ifade edilebilir:

S(t) = o(t)m(z) (20)

28 Bu degiskenler zaman igerisinde herhangi bir nedenle degisecek de olsalar, bu degisiml

enflasyondaki degisime oranla kiigiik olacaktir.

29 Reel faiz oran: ile reel gelirin sabit oldugu varsayumi burada da devam etmektedir. Her n¢

degisken de zaman icinde degisiyor olsalar da, reel etkileri enflasyon oranindaki degisimin yar

etkilere gore ¢cok daha kiigiiktiir.
30

anlamu bireylerin ileri goriisli olmadiklarinin kabul edilmis olmasidir.

erin etkisi

> kadar iki

ratt1g1 reel

Reel balanslardaki degisimlerin sadece m ve m *‘in cari degerlerine bagh olmasi varsayiminin
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Yukaridaki varsayimlarin gecerli oldugu bu ekonominin duragan durumunda ve

G'min S*’ dan daha kiiciik ancak, S"’dan daha biiyiik bir degere dogru siirekli artmakta

oldugunu varsayalim. Bu ekonomide eger tiim bu ayarlamalar anlik bir hizda meydana

geliyorlarsa, para balanslarinin pozitif oldugu bir denge olmayacaktir. s, bireylerin
ellerinde tutmakta oldugu reel para miktarini arzulanan diizeye ayarladiklar1 anda,
hiikiimetin elde edebilecegi maksimum senyoraj miktarini gosterir. Bu nedenle hiikiimet,
anlik ayarlamalarin oldugu bir durumda bundan daha fazla senyoraj elde edemeyecektir.
Sonucta, para ansizin degerini yitirecek ve hiikiimet istedigi miktarda senyoraji

toplayamayacaktir.

Diger yandan, bireylerin ayarlamalar1 kademeli oldugunda; hiikiimet, para arzini ve

enflasyonu artirarak ihtiyaci olan senyoraji elde edebilir. Enflasyonun artarken ve reel para

balanslart azalirken, ayarlamalarda gecikmeler oldugu icin reel para stogu Ce o™

yi asar.
Bunun sonucunda hiikiimet $*’dan daha fazla senyoraj elde etme olanagina kavusur.
Ancak, reel para stogu azalir ve paranin gereken biiyiime hizi artar. Sonugta enflasyonda

patlama olusur.

Ekonominin dinamiklerini daha acik bir gsekilde gorebilmek icin en uygun yol, reel
para stogunun ( 7 ) dinamiklerini incelemeye daha cok 6nem verilmelidir. Esitlik (19), reel
para arzi biiylime oraninl yani, (m/m)’yi, © ve m cinsinden ifade etmektedir. Ancak,
m'de meydana gelecek degismeleri daha iyi anlayabilmek icin esitlikte 7'yi yok etmek
gerekmektedir. Bu yapilirken, reel para arzinin biiyiime oraninin (72/m) nominal para arzi
biiyiime orani ( o) ile enflasyon oranimin ( ) farkina esit olduguna dikkat etmek gerekir.
Bu ifade matematiksel olarak diizenlenirse enflasyon orani bulunabilir.

m(1)

n(t)=o(t)— % dir. 21)

S(t) = o(t)m(¢)

S=G
varsayimindan yararlanarak ve o(¢) degerini cekip (21) nolu esitlige yerlestirerek
()= -2 0 elde edilir.

B m(t) m(t)
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ikinci satirda m(f)o(f) =G oOzelligi kullanimaktadir. Bu ifade (19) nolu.esitlige
yerlestirildiginde:

s ﬁ{lnC—b{—G——M}}— Inm(z) (22)

m(t) m(t)  m(z)
elde edilir. Bu ifade m(#)/m(t) icin ¢oziiliirse:

) __p

G
= m[ln C- b—% - lnm(t)} (23)

mt)_ B b {ln C—Inm(t) it~ G}
m@) 1-bf m(r) b
bulunur. Kamu harcamalarinin (G) S ’dan daha biiyiik olacagi varsayimi, parantez

icindeki ifadenin tiim m degerleri icin negatif olacagin ifade etmektedir. Bunu gormek

icin, arzulanan para balanslar1 m kadar yapan enflasyonun Ce "™ =m esitligini saglayan
enflasyon orani olduguna dikkat edilmelidir. Bu esitligin logaritmasi alinarak enflasyon

oraninin (In C —Inm)/b olmasi gerektigi sonucuna varilir.

Tiim bu veriler 15181 altinda, reel para talebi kararli bir yapiya sahip oldugu zaman

senyorajin 7m olmasi gerekir. Bu nedenle, m kadar reel para balanslart ile elde edilebilir
senyoraj miktar1 [(InC —In m)/b|m olacakur. Son olarak, S *1n elde edilebilir maksimum

miktar senyoraj oldugu unutulmamalidir. Bu nedenle, S*’mn G'den kiiciik oldugu
varsayimi, [(lnC— In m)/b]m'in m'in her degeri icin G'den kiiciik oldugunu ifade eder.
Ancak bu da (23) nolu esitlikte parantez icindeki ifadenin negatif oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle ve bf < I oldugundan esitlik (23)'te esitliginin sag tarafi her
yerde negatiftir. Hangi noktadan baglarsa baglasin reel para stogu siirekli diisen bir

karaktere sahiptir’!. Bu durum Sekil 5’ te goriilmektedir.

2
31 Esitlik (19)’in ikinci tiirevi alindiginda d° ln/(dlnm) < 0 oldugu goriiliir.
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Inm

Inm

Sekil 5. Senyoraj Hedeflerinin Ulagilamaz Oldugu Durumda Reel Para Stogunun Dinamikleri.

Reel para stogu siirekli diigserken, hiikiimetin arzuladig1 senyoraji toplamas! igin
paranin biiylime hizi siirekli artryor olmalidir32. Sonug olarak, hiikiimet ancak ve ancak

her an patlamaya hazir bir enflasyonu goze alabilirse S* ’dan daha cok senyoraj geliri elde
edebilir.

Ayni yontem, kamu harcamalarinin (G) hiikiimetin elde edebilecegi maksimum
senyoraj gelirinden (S*) daha az oldugu durumda, reel para stogunun ve enflasyonun
dinamiklerini anlamak i¢in de kullanilabilir. Sekil 4 ile senyoraj hedeflerinin ulagilabilir
oldufu durumda ise enflasyon o] yada o,’ye karsilik gelen oranda oldugunda
ulagilabilinen senyoraj miktari (7m"), G’ye esit, eger enflasyon oy ile 0, arasinda ise
G den biiyiik olacaktir. Bu durum icin, reel para stogunun (19) nolu esitlik ile gosterilen
dinamiginin sonucu Sekil 6’te goriilmektedir. Daha yiiksek reel para stogunun (diisiik
enflasyon orani) duragan durumdaki dengesi kararlidir ama daha diisiik reel para stogunun

duragan durum dengesi kararsizdir33.

32 Bkz. esitlik (20).
33 Blanchard ve Fisher, a.g.e, s5:199-201.
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Inm

Inm

Sekil 6. Senyoraj Hedeflerinin Ulagilabilir Oldugu Durumda Reel Para Stogunun Dinamikleri.

Ekonomistler, senyoraj haraketlerini anlatmaya caligirken bir ¢ok farkli yontem
izlemiglerdir. Bunlardan biri, para arz1 biiyiime orani veri iken, senyorajim maksimum
oldugu noktay1 bulmaya calisan yontemdir. Digeri ise, para arzi biiyiime orani yerine

senyorajin veri oldudu ve kisaca digsal senyoraj diye adlandirilan yontemdir.

Uyucu bekleyigler yaklagiminin varsayimlar: altinda agiklanmaya calisilan bu

yontemde, senyoraj haraketleri asagidaki esitlikler yardimiyla gosterilebilir:3*

*

S = oce” " (24)
ve

P -1 (25)

dt

Bilindigi gibi burada 7 enflasyon oranini, 7~ beklenen enflasyonu, o para arzi biiyiime
oranini gostermektedir. a,b ve c ise sabit degerlerdir. Burada S veridir; o ise endojen yani

i¢sel olarak belirlenir.

Sekil 7°de (" ,0) diizleminde, belirli bir miktarda senyoraj yaratan enflasyon ve

para stogu biiyiime hizi bilesimleri goriilmektedir. Sekilde 45 derecelik egime sahip dogru

ile de beklenen enflasyonun (") para stogu biiyiime hizina (o) esit oldugu noktalarin

34 M. Bruno ve S. Fisher, “Seigniorage, Operating Rules and High Inflation Trap,” Quarterly

Jouranl of Economics, May, (1990), ss:353-370.
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bilesimi gosterilmektedir. GG egrisi artan egimli olup bu egim (d7 /dr = 1/ac) ya esittir.
Egrinin yatay ekseni kestigi nokta da S/c’ye esittir.

GG’

Slc S*/c c

Sekil 7. Senyoraj Veri Iken Enflasyon Haraketleri

Biiylimenin olmadig1 duragan durumda, beklenen enflasyon ile para arzi biiyiime orani

birbirine esittir (7" =0) ve bu nedenle duragan durum o degeri, GG egrisinin 45
dercelik dogruyu kestigi noktada bulunur. Bu egri, 45 derecelik dogruyu bir ya da iki
noktada kesebilir veya hi¢ kesmeyebilir. Dolayisiyla Sekil 7’ de cift, tek duragan durum
dengesi olabilir yada hi¢ olmayabilir. G’G” egrisinin 45 dercelik dogruya teget oldugu Z
noktasinda tek duragan durum vardir ve burada ac=1’dir. Bu durum, daha oOnce

belirttigimiz maksimum senjoraj (5% kosuludur. Eger § S*’dan biiylikse, duragan durum

yoktur. Ciinkii duragan durumda, hiikiimetin enflasyon vergisinden daha fazla s*

toplamasina olanak yoktur. Sekilde bu durum G’G’ egrisi ile gosterilmistir. G'G” egrisi

altindaki herhangi bir es-senyoraj egrisi iizerinde hiikiimet gelirleri S*’dan biiyiiktiir.
Boyle bir durumda duragan durum olamaz, ciinkii beklenen enflasyon orani para arzi
biiylime oranina esit degildir. Ancak, beklenen enflasyon orani diisiik ise, hiikiimet hizli
parasal biiyiime saglayarak duragan durumda elde edecegi senyoraj gelirinden daha fazla

gelir saglayabilir.

Eger hiikiimet elde edebilecegi maksimum senyoraj miktarinin altinda bir gelir elde

ediyorsa yani, S S"*dan kiiciik ise Sekil 7°de X ve Y noktalartyla gosterilen iki denge

vardir. X noktasi, reel para balanslarin genis oldufu durumdaki diisiik enflasyon
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dengesini, Y noktasi ise reel para balanslar: diigiik oldugu zaman gerceklesen yiiksek
enflasyon dengesini gostermektedir. Her iki denge de ayni miktarlarda senyoraj geliri

saglar.

Blanchard ve Fisher “Ekonomi hangi dengede isleyecektir” sorusuna, belirli bir
miktar hiikiimet gelirl icin paranin firsat maliyetinin daha az oldugu X dengesinin, Y ’den
daha iyi bir denge oldugu cevabini vermislerdir. Ciinkii, daha 6nce de belirtildigi gibi X
noktasi diigiik enflasyon dengesidir. Ancak, sonucta hangisine ulagilacagi enflasyonun

dinamiklerine baghdir.

(25) nolu esitlik (24) nolu egitlige yerlestirilirse agagidaki esitlik elde edilir.

dt (1 —ab )( ) (26)

Elde edilecek sonuglar, daha once de oldugu gibi, para talebi faiz esnekligini ve
bireylerin beklentilerini ayarlama hizini gosteren ab’nin 1 den biiyiik olup olmadigina
baglidir. Eger ab<l1 ise, beklenen enflasyon 45 dercelik dogrunun altindaki her nokta icin
artan, iizerindeki her nokta i¢cin azalan bir karakter gosterir. Bu ise X noktasinin kararlt, Y

noktasinin ise kararsiz bir duragan durum dengesi oldugunu gosterir.

Bu durumda, eger ekonomi Y’nin soluna dogru herhangi bir noktadan baslarsa,
Sekil 7°da goriilecegi gibi, diigiik enflasyon dengesi X’e yaklasacaktir. Eger degisim Y nin
sagina dogru bir noktadan baslarsa beklentiler, artan enflasyon yoniinde yavag yavag
gelistikce; hiikiimet para stogunu arttiracagindan enflasyon durmadan artmaya devam

edecektir. Sonuda hiperenflasyon kacinilmaz olacaktir.

Senyorajin bir anda, Sekil 8 ile gosterildigi gibi, kalic bir sekilde S’ten (")’ ne

artmasi ise GG egrisini saga kaydirir. Eger §’ S"’ dan kiiciikse iki denge olusur.
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GG’

X

o

w

Sl S/c c

Sekil 8. Senyorajdaki Artigin Dinamik Etkileri

Ekonomi kararli denge noktas: X’den baglarsa, S’de meydana gelecek bir artig

paranin biiylime hizinda X’den W’ya ani bir sicrama ve daha sonrasinda o ve m’deki

kademeli artiglarla W’dan (X")’ne bir haraket olacaktir. S, S’ daha iizerinde bir artig
gosterirse yani cari senyoraj orant maksimum senyoraj degerinden daha kiiciikse, hiikiimet
enflasyonu arttirarak senyoraj toplamaya devam ederken, enflasyon sonsuz bir sekilde

artar.

X ve Y noktalarinin kararli-kararsiz denge ozellikleri ab>1 oldugunda, yani
beklentiler hizli ayarlanabiliniyorsa ya da para talebinin faiz esnekligi yiiksek ise tersine
doner. Ilk durumda ekonomi yiiksek enflasyon ve diisiik reel balanslar ile karg: karsiya
kalir. Ikinci durumda ise, senyorajda herhangi bir artig, duragan durumda enflasyonda
azalmaya yol acar. Bununla beraber, kisa donemde, hizli para artigina neden olur. Ciinkii,
beklenen enflasyon ve reel balanslar veri iken para yaratarak gelir elde etmek, kisa

donemde bagvurulabilecek tek yoldur.

Sonug olarak, ayn1 miktarda senyoraj geliri saglayan iki duragan durum dengesi
vardir. Hiikiimet, senyoraj gelirini artirmak icin enflasyonu yiikseltmeye caligirsa

hiperenflasyon kacinilmaz olacaktir.

Senyoraj ile enflasyon arasindaki bu analiz hiperenflasyonlarin ve yiliksek

enflasyonlarin belli bagli 6zelliklerini aciklamaktadir. Enflasyonun sik sik cok yiiksek
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oranlara ulasacag gercegini sagirtici bir sekilde gozler oniine sermektedir. Analizler ayrica,
enflasyonun belli bir noktaya kadar nicin patlamaya hazir bir duruma gelmeden amprik
olarak ii¢ haneli rakamlar diizeyine ulasabildigini, ancak bu noktadan sonra
hiperenflasyona doniigtiigiinii aciklamaktadir. Bu analiz buna ek olarak senyorajin hem
yiiksek enflasyon ya da hiperenflasyona yol a¢tigini hem de enflasyonun tedavisinde mali

politikalarin oynadigi 6nemli rolii anlatmaktadir3>

Senyorajin hiperenflasyonlardaki en énemli 6zelligi, paranin biiylime hizi tutarli hale
getirilmeden ©nce hiperenflasyonlarin yok edilebileceginin miimkiin oldugunu
gostermesidir. Hiperenflasyonlarin bitisi sonrasinda, para balanslarina olan talep artist
fiyatlar genel seviyesinde diisiisler ile degil, hizla artan nominal para stogu ile
karsilanmugtir. Ancak bu ise “halkin hizli para arzi artig1 kargisinda neden beklentilerini
enflasyonun diigecegi yoniinde geligtirecekleri” konusunda bir soruyu akla getirmektedir.
Buna cevap olarak hiperenflasyonlarin hiikiimetin senyoraj yaratma ve onu biitce aciklarini
kapatmada kullanacagi konusundaki yeteneklerini yitirmesine neden olan mali ve parasal
reformlar ile sona erdirildigi sGylenebilir. 1922-23 yillarinda, Alman hiperenflasyonu sona
erdiginde Birinci Diinya Savagl tazminatlar1 azaltilmisti ve mevcut merkez bankasi ¢cok daha
fazla bagimsiz olan bagka bir kurum ile degistirilmigti. Bunun gibi reformlar sonucunda

halk parasal biiyiimenin sadece gecici olacagini bilmektedir.

35 Thomas J. Sargent, Rational Expectationas and Inflation, (Hoover Institution, University

of Chicago, 2nd. edition, New York, New York: Harper Collins College Publishing, 1993), ss:44-45.
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IKINCi BOLUM

ENFLASYONUN REFAH MALIYETI

2.1. ENFLASYONUN YARATTIGI MALIYETLER

Enflasyonun maliyetlerini analize yonelik tiim modellerde, siirekli ve sabit oranli
enflasyonun iicretleri ve nominal faiz oranlarini ayni oranda arttirdigs varsayilir. Bununla
birlikte modellerde, sabit oranli bir enflasyonun nisbi fiyatlar, reel iicretler ve reel faiz
oranlari iizerinde etkisi yoktur ve bu nedenle, bu tiir modellere dayanarak enflasyonun

maliyetini hesaplamak zordur.

Ancak, bunun tersi durumlar da s6z konusu olabilir. Bunlardan ilki, parasal tabanin
nominal getirisinin sifir oldugu durumdur. Bu durumda enflasyon reel getiriyi azaltacaktir.
Paranin getiri oraninin diger varliklarmn getiri oranindan diisiik oldugu durumda bireyler,
parasal tabana olan taleplerini azaltirlar. Ornegin diger varliklar1 daha az siklikta paraya
cevirmeye baglarlar. Parasal tabani artirmakla hiikiimetler sosyal bir fayda yaratmazlar. Bu

nedenle parasal taban artigi, enflasyonun yarattii bir maliyet olarak goriilebilir.

Enflasyonun refah maliyetini belirlemeye yonelik, Bailey36 ile baglayan ve

giiniimiize kadar uzanan ¢aligmalarda, paranin degisim araci olma iglevi ile degeri bir varlik

36 M. Bailey, “The Welfare cost of Infaltionary Finance,” Journal of Political Economy, Vol.

LXIV, No. 2, (1956), s.94.
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olma o6zelligi iizerinde yogunlagilmigtir. Caligmalarda enflasyon, elde para tutmanin
maliyetini artirdi81 ve bu nedenle de birey ve firmalarin para balanslarini ayarlamalarina,
islemlerinde bagka araclar kullanmalarina neden oldugu ve tiim bu ayarlamalar, kaynak
israfina yol actig1 icin, sosyal bir kayip olarak degerlendirilimistir. Ayrica bu ¢alismalarda,
optimal enflasyon orani negatif reel faiz orani olarak ele alinmaktadir. Bu faiz orani ise her
ek birim paray1 elde tutmanin bireye yiikledigi 6zel maliyet ile sosyal maliyetini birbirine

esitleyen faiz oramdir3’.

Enflasyonun refah maliyetini gesitli sekillerde belirlenebilmesine ragmen, en yaygin
belirleme gekli, bireylerin beklenmeyen enflasyon karsisinda reel balanslarini azaltmalari
sonucunda ugradiklar1 refah kaybinin hesaplanmasi seklindedir. Bilindigi gibi birey,
paranin marjinal faydasi marjinal maliyetine egit olana kadar reel balans talep eder. Ancak,
elde reel balans tutmanin bir getirisi yoksa elde reel balans tutmanin firsat maliyeti nominal
faiz oraniyla dogru orantilidir. Yiiksek enflasyonla birlikte artan faizler sonucu reel
balanslar azalir ve bu diigiis reel balans elde etmenin maliyeti degismedigi icin, reel
balanslardaki bu azalma refah kaybina yol acar. Reel balanslarin bireylere sagladig fayda,
reel balanslara olan talebin altinda kalan alan olarak gosterilirse, enflasyon nedeniyle
olugan refah kaybi, bu alanin reel balanslardaki diisiis nedeniyle azalan boliimii olarak

gosterilebilir. Bu durum Sekil 9°da goriilmektedir.

Enflasyon
Orant
E,
Am

A
V9

B

0 m' Am m Reel Balanslar

Sekil 9. Reel Para Talebi

Sekil 9°da 7 enflasyon oranini, Az enflasyon oranindaki yiizde degisimi, m reel

37 M. Mussa, “The Welfare Cost of Inflation and the Role of Money as a Unit of Account,” Journal

of Money, Credit and Banking, Vol. 9, (1977). ss:276-285.
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para balansini, Am ise para balanslarindaki degigimi ifade etmektedir.

Enflasyon beklenmedik bir sekilde 7’den (7”)’ne Ar kadar artarsa, reel balanslar
(m), Am kadar azalacaktir. Bu nedenle cari refah kaybi “A” ile “B” alanlarinin toplami

kadar olacaktir. Enflasyon nedeniyle meydana gelen toplam refah kayb1 (L) su sekilde
gosterilebilir:

LozAm%’fmAm 1)
(1) nolu esitlik para talebinin faiz esnekligini icerecek bigimde yeniden diizenlenirse:

an n]ﬁ @

LO =-—m Eml|:—~2_ + ;

olur. Burada E,;, reel balanslara olan talebin faiz esnekligini, i ise nominal faiz oranini

gostermektedir.

Enflasyonun refah kayiplarini belirlemeye yonelik caligmalarda refah kayiplari cesitli
sekillerde tahmin edilmistir. Bunlar arasinda en yaygin olani, enflasyonun her yiizde
degisimi icin refah kaybinin ne olacagini hesaplamaktir. Dowd3®, benzer bir yontemi
kullanarak, nominal faiz oranini (i = 7 + 0.04), para talebinin faiz esnekligini %-0.2 ve
enflasyon oranini da %5 alarak yapmugstir. m yerine M1 para arzimi, milli gelir yerine de
Gayrisafi Yurtici Hasila’yr kullanmigtir. Bu verileri kullanarak, 1993’iin son ¢eyreginde,
Amerika Birlegik Devletleri icin refah maliyetini milli gelirin %0.021’si, yani 1.37 milyar

Amerikan Dolari olarak bulmugtur.

Bu bulgu ayni yontemler kullanilarak yapilan diger hesaplamalar karsilastirildiginda

oldukea ilging sonuclar ortaya ¢ikmaktadir. Foster?® ve Garfinkel#0 yaklagsik olarak %4

38 K. Dowd, “The Cost of Inflation and Disinflation,” The Cato Journal,Vol:14, No:2, (1994),

ss:1-5.

39 E. Foster, ”Cost and Benefits of Inflation,” Studies in Monetary Economics, Federal Reserve

Bank of Minneapolis: Minneapolis, (1972), s.15.

40 M. Garfinkel, “What is an ‘Acceptable’ Rate of Inflation? A Review of the Issues,” Federal

Reserve Bank of St. Louis Review, July-August, (1989), s:3-15.
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olarak beklenen enflasyonun refah kaybini, sirasiyla, milli gelirin %0.05’i ve %0.3’ii
olarak hesaplamiglardir. Bu bulgulart Dowd’un buldugu sonuglar ile karsilastirabilmek
icin, Dowd’un varsaydigi Azx=0.01 ve 7 =0.05 degerleri yerine, Ar=0.04 ve 7=0
degerlerini kullanmak gerekir. Daha sonra, (2) nolu esitlik esas alindiginda, beklenen
enflasyonun refah kaybinin %0.034 oldugu kolaylikla goriilebilir. Dowd’un tahmini
Foster’inkine yakin olmakla birlikte, Garfinkel’inkinden yada Fisher*!, McCallum™? ve

3

Lucas*3’in tahminlerinden oldukca uzaktir. Bu ekonomistler, %10 oraninda beklenen

enflasyonun refah kaybini sirasiyla, yiizde 0.3, 0.3 ve 0.9 olarak hesaplamiglardir.

Degerler, A =0.1 ve 7w =0 olarak degistirildiginde refah kaybr milli gelirin %0.12’si
olacaktir.

Ayni caligmalarda farkl: yaklagimlar alindig1 ve hesaplamalar farkli varsayimlar
altinda gerceklestirildikleri icin, bu bulgularin hangisinin gercek yasami daha fazla temsil
ettigini saptamak oldukca zordur. Hesaplamalarda, hangi yaklasim kullanilirsa kullanilsin
enflasyonun gelecekte yaratacagi kayiplar ihmal edilmektedir. Ciinkii gercek anlamda,
refah maliyetinin bu giinkii degerini hesaplamak, gelecekte ortaya cikacak kayiplarin

bugiinkii degeri hesaplamak ile miimkiin olur. Bu hesaplamay: yapabilmek i¢in:

L=|e"ds= L 3)
0 r

esitliginden yararlanilabilir. Buna gore, refah kaybinin bugiinkii degeri (L), anlik refah
kaybi ( L) ile (I/r)’nin carpimuina egittir. Eger reel faiz orani (7) %5 olarak alinirsa, %5
dolaylarinlada bir enflasyon i¢in, GSMH’nin yiizde 0.42’sine karsilik gelen bir refah kaybi
ortaya cikar.

Bununla birlikte, yapilan tiim tahminler, reel balanslarda ortaya cikacak biiyiimey1
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artig1 goz oniinde tutmadiklari icin temel bir hata igerirler. Feldstein™ ve Tatom™, reel

41 S. Fisher, Indexing, Inflation and Economic Policy, (Cambridge, Mass.. MIT Press,
1986), s.46.

42 B. T. McCallum, Monetary Economics: Theory and Policy, (New York: Macmillan,
1989) s.127.

43

R. E. Lucas Jr., “Discussion,” In Brunner, K., and Meltzer, A. H. (eds) The Cost and
Consequences of Inflation, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy,
15, 43-52.,(1981), Amsterdam: North Holland, ss:43-14.
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balanslarda gelecekte ortaya cikacak artiglart modele dahil ederek, rafah kaybinin 6nemli
Olciide arttigini ortaya koymusturlar. Gelecekte ortaya ¢ikacak refah kayiplari g oraninda
biiyiidiigii takdirde, (3) nolu esitlikte iskonto orani (r) yerine g—r kullanilmalidir. Bu
durumda, gelecekte meydana gelecek refah kayiplarinin bugiinkii degeri de L,/(g—r)
olacaktir. Eger g=0.025 olarak alinirsa, iskonto orant da 0.025 olacak ve daha 6nce
bulunan refah kaybi degeri iki katina ¢ikacaktir. Bu ise daha dnce enflasyonun her yiizde
degisimi icin GSMH’nin yiizde 0.021’i olarak hesaplanan (L,) degerinin, simdi
GSMH’nin yiizde 0.84’ii olmasini saglayacaktir.

2.2. ENFLASYONUN REFAH MALIYETINI HESAPLAMAYA
YONELIK YAKLASIMLAR

Yukarida belirtilen neden disinda, enflasyonun yarattigi refah kaybinin gercekte
oldugundan daha az hesaplanmasinin bagka nedenleri de vardir. Bu konudaki geleneksel
yaklagimlar genellikle, reel para balanslarina olan talebi iglemler teorisi yoniinden ele alir.
Ancak Imrohoroglu’nun™ gelistirdigi modelde, bireylerin para taleplerinin asil nedeni,
islemlerde kullanmak amaciyla degildir. Bireyler, siirekli gelirlerini esas alarak
tiikketimlerini dengeli ve belirli bir diizeyde tutmak amacindadirlar. Bu modelde, bireylerin
siirekli is bulabilme garantileri yoktur ve ani gelir kayiplarina karsi herhangi bir korunmaya
sahip degillerdir. Bu nedenle, enflasyon sonucunda reel balanslara olan taleplerini
ayarlamak zorunda olan bireyler, inis-cikiglar gosteren bir tiiketim yapisina sahiptirler.
Imrohoroglu, duragan ekonomi sartlar1 altinda %5 ile %10 arasindaki bir enflasyon
oraninin, GSMH’nin %0.57°i ve %1.07’i oraninda bir refah kaybi olusturacagini
bulmugtur. Buldugu bu sonuclar geleneksel yaklagimlar sonucu elde edilen rakamlarin

oldukca iizerindedir?’. Geleneksel yaklagimlar ile bu yaklagim arasindaki temel fark,

“ M. Feldstein, “The Welfare Cost of Permanent Inflation and Optimal Short-run Economic

Policy,” Journal of Political Economy, 87, (1979), ss5:749-768.

45 A.J. Tatom ve E.J. Turley, “Inflation and Taxes: Disincentives for Capital Formation,” Federal

Reserve Bank of St. Louis, Review, January, (1978), ss:2-8.

4 A, Imrohoroglu, “The Welfare Cost of Inflation under Imperfect Insurance,” Journal of

Economic Dynamics and Control, 16, (1992), ss5:79-91.
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geleneksel yaklagimlarin bireyler arast marjinal ikame oraninin sabit kabul etmesi ve bu
nedenle enflasyonun refah kaybinin sadece para talebi egrisi altinda kalan alan ile
gosterilebilecegidir. Ancak, Imrohoroglu’na gore enflasyon, bireyler*® arasi marjinal
tkame oranlarini da bozar ve bu bozulma refah kaybinin geleneksel yontemlerle

hesaplanandan biiyiik ¢cikmasina neden olur.

Enflasyonun refah kaybini hesaplanirken kullanilan geleneksel modellere getirilen
diger bir elestiri ise, para talebinin altindaki alanin reel balanslardaki diigiis nedeniyle
azalan boliimii olarak gosterilmesinin sakincalilari iizerinedir?®. Bunlarda birincisi, bu
konudaki tiim ¢calismalarin, enflasyonist finansmanin etkinliginin bir kriteri olarak, para
yaratarak gelir elde etmenin ortalama maliyetini kullanmalaridir. Oysa marjinal maliyetin
kullanilmasi gerekir. Ikinci sakinca ise, ne Bailey’in ne de Marty’nin hesaplamalarinda

kullandiklar para talebinin altinda kalan alan dogru olarak alinmugtir.

Refah kaybinin para talebinin altindaki alan yardimiyla 6lgmeye caligan modellerde
dikkate alinmayan diger konular da vardir. Tam anlamiyla beklenen bir enflasyon bile
sosyal bir maliyet unsurudur. Ciinkii, para fiyat kotalarinin belirlenmesinde kullanilan bir
standarttir. Belirlenen bu fiyatlarin degistirilmesi, iktisat teorisinde “menii maliyetleri”
olarak bilinir. Buna ek olarak, iicretlerin yeniden diizenlenmesi icin yapilan toplu s6zlesme
goriismeleri sirasinda meydana gelebilecek sorunlar da enflasyonun yarattig1 maliyetler

arasinda sayilabilir.

Refah kaybimin eksik hesaplanmasinin diger bir nedeni ise bireylerin ellerinde nakit
tutmalar1 konusundaki yaklagimlari ile ilgilidir. Konu ile ilgili modellerin ¢cogunda, bireyler
ellerinde nakit tutma yerine, firsat maliyeti sifir olan diger bir alternatifleri oldugunu ya da
hicbir alternaflerinin bulunmadigini varsayarlar. Ancak bu bireyler, elde tutma maliyeti
yliksek olan bir alternatif ile kar§1la§1rlarsa50, bu alternatif aracin kullanimi enflasyonu

daha da arttiracaktir. Bu ek maliyeti de hesaba katarak hesaplamalar yapan Gillman,

47 Kargilagtirmalar i¢in bkz. Fisher ve McCallum, a.g.e., s.128.
438 Bireyler ¢aligip calismadiklarina gore farklilik gosteren likidite kisitlarina sahiptirler
49

E. Tower, “More on the Welfare Cost of Inflationary Finance,” Journal of Money, Credit abd

Banking, Volume 3, (1971), ss:850-860.

50 M. Gillman, “The Welfare Cost of Inflation in a Casi-in-advance Economy with Costly Credit,”

Mimeo, University of Otago, (1992), s.46.
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geleneksel refah kaybi bulgularindan dért kat daha fazla biiyiik rakamlara ulagmustir.

Geleneksel yaklagimlarin refah kaybini tam olarak hesaplanmadigina dikkat ¢eken
diger caligmalar da- vardir. Leach’! caligmasinda, enflasyonun reel balanslar iizerinde
vergi bicimindeki etkisinin, geleneksel vergilerde oldugu gibi isgiicii arzini1 ve dolayisiyla

uretimi azaltacagini ve bu nedenle geleneksel refah kaybi hesaplarina dahil edilmesi

gerektigini belirtmigtir.

Eckstein ve Leiderman2 ise Sidrauski tipi bir para modeli ile Israil icin refah
kayiplarini incelemeye calismiglar ve %10 dolaylarinda gerceklesen bir enflasyonun, milli

gelirin %1 kadar refah kayb: yaratacagini hesaplamuglardir.

Son olarak, Den>3 ise, Sidrauski tipi bir model kullanarak enflasyon oraninin
sifirdan yiizde 5’e ¢ikmasinin yaratacag refah kaybini; milli gelirin %3.12’si olarak
hesaplamugtir. Bu iki 6rnekten Sidrauski tipi para talebini kullanan modellerinin, Cagan tipi
para talebine dayanan geleneksel modellere gére daha yiiksek refah kayiplarina olanak

tamdig1 acikga goriilmektedir. 5%

2.2.1. Siirekli Enflasyon Durumunda Refah Kaybs

Enflasyon oranindaki siirekli artig sonucu olusan refah kaybini 6lgerken yapilmasi
gereken ilk sey anlik kayiplari belirlemektir>>. Buradaki refah kayb1 Ol¢iimiiniin en
geleneksel tanimi, toplumun enflasyon nedeniyle vazgegmek zorunda kaldig likidite ile
elde edecegi hizmetlerin toplam degeri seklindedir. Bu ise telafi edilmis talep egrisi altinda

kalan ve reel balanslardaki daralmay: gosteren alan ile ifade edilir. Ancak bu Olciimiin

51 J. Leach, “Inflation as a Commodity Tax,” Canadian Journal of Economics: 16, (1983),

$8:508-516.

52 Z. Eckstein, and L. Leiderman, “Seigniorage and Welfare Cost of Inflation: Evidence from an

Intertemporal Model of Money and Consumption,” Journal of Monetary Economics: 29, (1992),

$$:389-410.

53 w. Den, “The Optimal Inflation Path in a Sidrauski-Type Model with Uncertainty,” Journal of

Monetary Economics: 25, (1990), ss:389-409.
54

55

Dowd, a.g.e., ss.1-5.
Feldstein, a.g.e., ss. 1-11 ve 27-29.



saglikli olabilmesi icin, ekonomide enflasyon diginda bagka sorunlar olmamasi gerekir.
Bilindigi gibi birey, marjinal faydasi marjinal maliyetine esit olana kadar reel balans talep
eder. Ancak reel balanslar faiz geliri saglamiyorsa, belli bir miktar1 elde tutuyor olmanin
firsat maliyeti nominal faiz oramiyla birlikte artar. Yiiksek enflasyonla birlikte faiz oranlari
da yiikselir, buna karsilik reel balanslarin degeri diiger ve bu diisiig reel balans iiretmenin
maliyeti ayni kaldig1 icin bir refah kaybina yol acar. Simdi Sekil 10 yardimiyla refah kaybi

analizlerinde kullanilan geleneksel statik analizi ele alalim.

Nominal
Faiz Oram
I
Iy
iy =0 DD
my
Reel Para
Stogu

Sekil 10. Reel Para Talebi

Sekil 10°da DD egrisi reel balanslara olan belli bir andaki talebi (), nominal faiz
oranmin (Z) bir fonksiyonu olarak gosterir. Nominal faiz orani, sermayenin reel marjinal
iirlinti (p) ile enflasyon oranmin (7) toplamina esittir. Yani i = p + 7°0dir. Friedman’n
tam likidite optimumu kogulu,>7 enflasyon oraminin 7 = —p olmasini, yani nominal faiz
oraninin sifir olmasini (i = 0) gerektirir. Bu optimuma karsilik gelen reel balans miktar
my’dir. Bundan daha fazla bir enflasyon oram, pozitif reel faiz nedeniyle refah kaybi
anlami tagir. Enflasyon oraninda 7;’den 7,’ye bir artis faiz oranini i ;’den iy’ye artiracak,
bunun sonucunda toplumun sahip oldugu reel balanslar da m ; den m,’ye diigecektir. Reel
balanslar m, oldugunda, bir birim zamanda her ekstra birim para karsiliginda saglanan

hizmetin degeri nominal faiz oram i,’ye esit olacakur. Reel balanslarin m,’den my’ye

56 By kosul, sermaye iizerine uygulanan gelir vergisi ve buna benzer diger bozucu etkiler olmadii

zaman gegerlidir. Bununla beraber, gelismis bir finans piyasasinin bulundugu bir ekonomide, borg

tizerindeki reel faiz orani (i — 7), sermayenin marjinal iiriiniinden () kii¢iik olacaktiir.

57 Nominal faiz oraninin sifira esit oldugu durumda para stogu bilyiime oranimin alacagi deger,

Friedman tarafindan optimal para arzi olarak tanimlanmustir.
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diigmesi sonucunda kaybolacak hizmetin degeri de bu nedenle telafi edilmis talep egrisi

altindaki alan olacaktir.

Enflasyon oranindaki bir artig sonucu meydana gelen anlik refah kayb: bu nedenle
reel para stogu ve mevcut faiz oranindaki degigime baglidir. Bagka bir deyisle, bu anlik
kayip, enflasyon oranindaki de8isime, para talebinin faiz esnekligine ve reel para stogunun
biiyiikliigiine baglidir. Refah kaybini bu sekilde hesaplamanin bir diger kolaylig: da ilk iki
etkenin ekonomi dengeli bilylime yolundayken sabit kalmasidir. Yani reel para stogu,

ekonomik biiyiime ile paralel bir sekilde artmaktadir.

Anlik refah kayiplarinin bugiinkii degeri iki etkene baglidir. Bunlardan ilki anlik
kayiplarin gelecekte ne oranda biiyiiyecegi ve ikincisi bu gelecek kayiplarin bugiinkii
degerini hesaplarken kullanilacak iskonto oranidir. Feldstein®®’a gére bu konuda yapilan
calismalarin tiimiinde yapilan temel yanlig, enflasyonun neden oldugu refah kayiplari

hesaplanirken reel para stogundaki biiyiimenin gozardi edilmesidir.

Gelecekte meydana gelecek kayiplarin biiylime hizi tam olarak tanimlandiginda,
enflasyon oranindaki siirekli artislarla birlikte olugan bu kayiplarin bugiinkii degerinin
sonsuz oldugu goriilecektir. Yani, daha uzun bir donem s6z konusu oldugunda bugiinkii

deger herhangi bir sinira bagli kalmaksizin biiyiiyecektir.

L, denge enflasyon orani artti§1 zaman meydana gelen bir anlik refah kaybini, g ise

bu kaybin biiyiime hizin1 gosterdiginde, refah kaybinin bugiinkii degeri,

¢=[Lye's%ds )
0

seklinde ifade edilebilir. Burada r, refah kaybinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto oranidir. Yukarida gosterilen integralin degeri, ancak r > g oldugunda
sonlu bir degere yaklasir. Aksi durumda, gelecekte meydana gelecek refah kayiplarinin
bugiinkii degeri g —r oraninda biiyiimeye devam edecektir. Egitlikte de acik¢a goriildigii
gibi, bugiinkii deger sonlu bir deger alsa bile g degeri r’ye yakin bir deger aldig1 zaman

oldukga biiyiik olabilir.

58 Feldstein, a.g.e., s.9.
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Enflasyon oranimin 7°den 7+ drn’ye artigi sonucu meydana gelecek refah kaybi,
nominal faiz oraninin enflasyon esnekliginin bire esit oldugu (di/dr = 1) varsayimi altinda

agagidaki gibi ifade edilebilir.

8ms . / .
Ls ——(7) i-dr (5)

Burada (dm, /i), telafi edilmig reel para talebinin egimi olup agagidaki gibi yeniden
ifade edilirse:

Lsz—(a;S)-misms-dn 6)
yada

L, =mE, dr (7)
olur.

Para talebinin faiz esnekligi sabit bir deger ise, enflasyonda meydana gelecek drx
kadar bir artig sonucu olugan refah kaybi, reel para stogu ile her zaman ayni1 yonde
degigecektir. Bu nedenle refah kaybinn anlik biiyiime hizi (g), reel para stogu biiyiime

hizina esittir.

Hemen hemen tiim parasal biiyiime analizlerinin ortak varsayimi reel para
balanslarmnin reel gelirle ayn1 oranda artig1 bicimindedir. Son 25 yil icerisinde, bu oran
ABD'de ortalama %3.3 olarak belirlenmistir. Bu oran, %1.3'liik niifus artig hiz1 ile %2
oraninda kigi bagina GSMH biiyiime hiz1 toplamindan olusmaktadir. Bu oranlarin ileride

de devam edecegi varsayilarak yapilan hesaplamalar sonucu g=0.033 bulunmustur>®.

Enflasyon orany, igsizlik oranindaki kalici bir diigiis sonucu artiyorsa, gelecekte

meydana gelecek refah kayiplarinin bugiinkii degeri, kisa donemde meydana gelecek refah

59 Feldstein, a.g.e., s.11.
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kazanclarinin ¢ok iizerinde olabilir.

Konu ile ilgili daha once yapilan analizler, enflasyon oranimn siirekli olarak
artmasinin maliyetini, ekonomik biiyiimeyi ve dolayisiyla gelecekteki refah maliyetini

gozard ettikleri icin, enflasyonun refah kayiplarini daha diigiik hesaplamiglardir.

Lucas "On the Welfare Cost of Inflation"%0 adli calismasinda, ayn tercihlere ve
teknolojiye sahip; paranin biiyiime hizinin, nominal faiz oranlarinin ve fiyat enflasyonunun
sabit oldugu iki ekonomiyi karstlagtirmaktadir. Her iki ekonomide duragan durum
kosulundadir. Bu ekonomilerden biri, nominal faiz oraninin sifir oldugu yani optimal®!
oranda ve siirekli olarak deflasyon yasamakta, digeri ise para arzi, reel faiz oranini (r)
uyaracak gekilde biiyiimektedir. Bireylerin birinci ekonomiden ikinci ekonomiye
gecebilmek icin gelirlerinden vazge¢meye razi olduklari orana W(r), yani r kadar reel faiz

oranina kargilik gelen orana "enflasyonun refah maliyeti" denir.

2.2.2. Para Talebi ve Tiiketici Art181 ile Refah Kayb1 Hesaplamalar:

Farkl1 gelir ve faiz orani bilesimlerine sahip bireylerin verilerine dayanarak tahmin
edilebilen refah fonksiyonunun daha saglikli bir bicimde elde edilebilmesi i¢in para, gelir
ve faiz ile ilgili verileri ¢ok iyi sekilde yorumlayacak bir paraci modele gereksinim vardir.
Bailey®2, enflasyonun refah kaybini hesaplarken kullandig1 yari logaritmik bicimdeki para
talebinin altinda kalan alanin degerini, tiiketici artig1 yaklasimini kullanarak bulmaya

caligmigtir. Ayni yontem, Lucas tarafindan da kullanilmugtir.

Lucas Bailey'in yaklagimini ve alternatif yaklasimlari gozden gecirmek icin,
M/P = L(r,y) seklinde bir para talebi fonksiyonu kullanmistir. Burada M, para arzin,
P, fiyatlar genel diizeyini, r, nominal faiz oranini, y ise reel milli geliri gdstermektedir.

Lucas bununla yetinmeyip, bu fonksiyonun L(r,y)=m(r)y bicimini alacagim

60 R. E.Lucas JIr., “On the Welfare Cost of Inflation,” Hitotsubashi International Symposium

on Financial Markets in the Changing World, (1993), ss:2-15.

61 M. Friedman, “The Optimum Quantity of Money,” The Optimum Quantity of Money and

Other Essays, (Chicago, Aldine, 1969), s.44.

62 Bailey, a.g.e., 55:93-110.



varsaymugtir.

Lucas daha sonra, yukarida belirtilen para talebi fonksiyonundan yola cikarak,

enflasyonun refah maliyetini agagidaki gibi formiile etmistir:

m(0) r
wir)= | y(m)dm= [m(x)dx - rm(r) (8)
m(r) 0

Burada y(m), m(r)’nin ters fonksiyonunu, w(r) ise para talebi ters fonksiyonun altinda
kalan alanin, cari reel balans miktar1 m(r) ile optimal reel balans miktar: m(0), arasinda

kalan degerini gosterir.

Lucas daha sonra, logaritmik ve yari-logaritmik para talebi fonksiyonlari yardimu ile

yukarida ifade eden (8) nolu esitlik yardimu ile refah maliyetini hesaplamaya caligmugtir.

Lucas ayrica, Ar~" geklindeki logaritmik para talebi fonksiyonu kullanildigi zaman refah

fonksiyonunun w(r)=A 7 n I—n seklinde olacagini, para talebi fonksiyonu Be 6"

r

oldugunda ise ayni refah fonksiyonunun w(r)= ?[1—(1+ ré)e"}‘jr] seklini alacagini

gostermistir. Burada Lucas’m amaci, refah maliyetini en dogru sekilde tanimlayacak para

talebi fonksiyonunu bulmaktir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda, her iki talep fonksiyonun da birbirinden cok farkli
sonuglar verdigi ortaya gikmigtir. Faiz oran1 %4 ile %10 arasinda iken, iki egri nerdeyse
birbirlerine paralel bir konuma gelmiglerdir. iki para talebi arasindaki temel fark ise log-log
seklindeki talep fonksiyonunun sifir enflasyondan, Friedman'nin savundugu, nominal faiz
oranlarini sifira diigiirmek icin gerek sarti olan optimal deflasyon oranina dogru ilerlerken
biiyiik miktarlarda refah kazanci olacagini gostermesidir. Yari logaritmik para talebi

fonksiyonunda ise boyle bir refah kazancinin olup olmayacag belirsizdir.

Refah maliyeti hesaplamalarinda kullanilan geleneksel yontemler diginda farkly
yaklagimlar da bulunmaktadir. Bunlar, Sidrauski’nin genel denge modeli ve enflasyonun
neden oldugu refah kayiplarinin bosa gecirilmis zamanla es deger tutuldugu McCallum ve

Goodfriend yaklagimidir. Simdi bunlar: sirasiyla inceleyelim.
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2.2.3. Sidrauski Yaklagimi

Sidrauski®3’nin sermaye birikimi ve bilyiime kavramlarindan hareketle gelistirdigi
genel denge modeli, Lucas’in (8) nolu esitlik ile gosterilen tiiketici artig1 yaklagimina farkl

bir aciklama getirmektedir.

Sidrauski modelinde hanehalkinin faydasinin iki kaynagi vardir. Bunlardan ilki tek
bir dayaniksiz tiiketim malina yaptig: tiiketim harcamast, digeri ise elinde tutmakta oldugu

para balanslaridir. Modelde temsili hanehalkinin tercihlerini gosteren fayda fonksiyonu,

f(] +p) ' U(c,,m,) 9)
t=0

bicimindedir.

Bu yaklagimda birey, piyasaya esnek olmayan bir sekilde siiriilmiis bir birim mali

tiiketir. Bu nedenle denge tiiketici kosulu,

¢, =1 (10)
dir. Bireyler ilk donemdeki () para balanslar1 M, ye esittir. Bu miktar donem baginda, H,
birim toplam ddeme ile desteklenir. Fiyatlar genel diizeyinin P, ile gosterildigi bu modelde
hanehalkinin nakit akis kisit1, nominal olarak, asagidaki gibi ifade edilebilir:

M, ;=M,+H,+P,—Pgc,
Ayni kisit reel degerler ile su sekilde gosterilebilir:

(I+ 7 ymyy =m, +h +1—c, (11)

Burada (/+m,)=P,/P,_; dir.

63 M. Sidrauski, “Inflation and Economic Growth,” Journal of Political Economy: 75b, (1967),

$8:796-810.
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Hanehalk: (11) nolu esitlik ile gosterilen kisit altinda (9) nolu egitlikle ifade edilen

fayda fonksiyonunu maksimize eder. Maksimizasyon sonucunda,

U,(c,,m,) U.c,_1.m;_p)
]+m—t_t:(]+p)(]+”)u
U.(c,,m,) " U(c,m,)

=1+r, (12)
esitligi elde edilir. Egitli§in en sag tarafi nominal faiz oraninin (r,) bir ile toplamini

vermektedir.

(10) nolu esitlik biitiin denge kosullarinda ve her ¢ zamani igin ¢; =1 oldugunu
gostermektedir. Para arzi1 biiyiime oraninin 7 ile gosterilen enflasyon oranina esit oldugu

bir duragan durum dengesi varsayilirsa, (12) nolu esitlik:
U, (I,m)=rU.(1,m) (13)

haline gelir. Burada U,, fayda fonksiyonunun reel para talebine (m) gore, U. ise tiiketim
harcamalarina gore birinci dereceden kismi tiirevlerini gosterir. Eger, (13) nolu esitligi
saglayan m degerinin m(r) oldugu, yani para talebinin duragan durum degerinin nominal
faiz orani tarafindan belirlendigi varsayilirsa, hanehalkinin duragan durumda elde edecegi
fayda miktar1 U(J,m(r)) olacaktir. Para talebi fonksiyonunun m(r) birinci dereceden
tiirevinin m’(r) < 0 oldugu goéz oniine alinirsa, fayda fonksiyonunun (r = 0) oldugunda

maksimuma ulagacagi goriiliir.

Tiim bu bilgiler 15181 altinda enflasyonun refah maliyeti w(r), hanehalkini herhangi
bir r degeri ile 0 arasinda kararsiz kilan telafi edilen gelirdeki yiizde degisim olarak
tanimlanabilir. Yani, nominal faiz oranimn iki degeri i¢in, gelirinde meydana gelecek yiizde
degigim Oyle bir gekilde telafi edilmelidir ki; bireyin refahi degismesin. Bu ifade
matematiksel olarak diizenlenirse, esitligi saglayan refah fonksinyonu w(r) soyle

gosterilebilir:
Ule”,m(r)] = UlL,m(0)] (14)

Burada amag, w(r) fonksiyonunun tahmin edebilmek icin gerekli olan bir m(r)
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tahmini elde etmektir. Para talebinin gelir esnekliginin birim esnek ve fayda fonksiyonunun

ise agagidaki gibi oldugu varsayilirsa,

{2

duragan durumda (13) nolu esitliginin birinci derece,
@’(m) = r{p(m) — me’(m)] (15)

seklinde olur. Burada ¢’(m), ¢ fonksiyonun reel para talebine (m) gére, birinci

dereceden tiirevini gosterir. m(r) nin veri, W(m)’in ise para talebinin ters fonksiyonu

oldugu varsayilirsa,

o) =)

—m o(m) (16)

esitligi elde edilir. (16) nolu esgitligin sonucu ise:

" _wm l]

mo 1+xy(m)

o(m) = fp(mo)e( (17)

olur. w(r) fonksiyonunun (14) nolu esitlige gore tanimu ise asagidaki gibidir.

e"Dole™Om(r)] = p(m(0)) (18)

(17) nolu esitlikte m, = m(0) varsayimi yapildiktan sonra, (17) nolu esitlik ile (18) nolu
esitligin birlestirilmis gekli agagidaki gibi olacaktir:

m(0)

[_ y(m) ]
—w(r l+xy(m)
e\ M Omn VI ) (19)

Y ukaridaki esitligin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda,
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m(0)
ym)

w(r)=
Py I+ xy(m)

(20)

bulunur. Esitlik (20), w(0) = 0 kosulu gegerli oldugunda, asagidaki differansiyel esitlige
esit olur.

w'(r)= —[1 + e_wml//(e_wm)]_]e—wl;/(e_wm)m’(r) 21

Para talebi fonksiyonu (m) ve tersi () veri iken, (21) nolu esitligin alacagi
degerleri bulmaya caligan Lucas, (21) nolu esitlik ile daha 6nce tanimladigy, tiiketici artigy

yaklagimina dayanan refah kaybi fonksiyonu,

m(0) r
w(r)= j v(m)dm = J.m(x)dx —rm(r)
m(r) 0 :

arasinda ¢ok biiyiik bir fark olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Lucas’a gére, dzellikle diigtik r

degerleri igin, bu iki esitlik birbirine yaklasik sonuglar vermektedir.6*

2.2.4. McCallum-Goodfriend Y aklagimi

McCallum ve Goodfriend®?, Sidrauski modelindeki gibi reel balanslarin dogrudan
fayda sagladigi varsayimi yerine nakit kullanimmnin tesvik edildigini varsayan bir modeli
kullanmuglardir. Model, bir taraftan enflasyonun refah maliyetine ulasirken izlenen yol
agisindan bir farklilik gosterirken diger taraftan da, enflasyonun getirdigi biitiin maliyetleri

bosa harcanmig zaman olarak varsayar.

Bu modelde hanehalkinin tercihleri, sadece mallarin tiiketimine (¢, ) baglidir:

64
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Lucas, a.g.e., Sekil 6.

B. McCallum, and M. S. Goodfriend, “Demand for Money: Theoretical Studies,” The New
Palgrave: A Dictionary of Economics, (1987), s.112.
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§0<1+p>"U<ct> 22)
=

Tiim bireyler, her birim zaman igin bir birim satin alma giiciine sahiptirler ve bu birimi ya
mal iiretmek i¢in ya da iglemlerde kullanabilirler. islemlerde kullanilan kisim s;, tilketim

mallarinin toplam iiretim miktar ise /- s, olarak gosterilirse, denge kosulu,
¢ ts, =1 (23)
olur. Reel degerlerle nakit akig kisiti ise,
(I+ 7 )m g =m,+h +1-c, —s, (24)
olur.

Hanehalkinin elinde bulundurdugu reel para balanslar ile iglemlere yaptigi

harcalamalara ayirdig1 zaman, iglemler kisit1 ile ifade edilmektedir ve agagidaki gibidir.
¢, = F(m,,s,) (25)

Bireyler fayda fonksiyonlarini (24) ve (25) nolu esitliklere gore maksimize ederler.

Birinci derece maksimizasyon kogulu agagidaki gibidir:

Ule,_p) X,

{H——Fm(m“st) : =1+, (26)
Ule;) X

F.(m,,s,) } =Urpli+m)

Burada X, = [Fs(mt,st)]_l[]+ Fs(mt,s,)] ve (23) nolu egitlik te nominal faiz orani r,’yi
tanimlamaktadir. Bilindigi gibi F ve F,,, fonksiyonun s ve m’ye gore birinci dereceden

kismi tiirevlerini ifade etmektedir.

Enflasyon oram1 7, ve c,s,m degerlerinin sabit oldugu duragan durum kosullar

altnda, r = p + 7 + p7’dir ve bu nedenle (26) nolu esitlik asagidaki sekli alir.

F,(m,s)=rF,(m,s) 27)
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Dengenin diger iki kosulu ise,
ct+s=1 (28)
c=F,(m,s) (29)

dir. (25) nolu esitlikteki F fonksiyonunun degeri belli iken ¢, s ve m degerleri, r’nin

birer fonksiyonu olarak bulunabilir.

Bu modelde, eldeki nakiti en iyi sekilde kullanmak amaciyla harcanan zaman s(r),
tiiketimde meydana gelen yiizde azalmanin ve bu nedenle de enflasyonun refah maliyetinin
dogrudan bir dl¢iimiidiir. Modelin ana amaci ise daha 6nceki boliimde tanimlanan para
talebi fonksiyonu m(r)’yi kullanarak, s(r) fonksiyonunun tahmin edilmesidir. Bunun
yapilabilmesi i¢in, m(r) para talebi fonksiyonundan, iglem teknolojisi fonksiyonuna ( F)

geriye dogru galismak gerekir.%0

F fonksiyonunun, F(m,s)=me(s) seklini aldi1 varsayilirsa, duragan durum

denge kosullari agagidaki gibi olacaktir.
@(s) = rm@’(s) (30)
1—s=mo(s) (31)

(@) veri iken, m(r) ve s(r)’nin (30) ve (31) nolu esitliklerle ifade edilen denge

kosullarini sagladig1 varsayilir ve (31) nolu esitliin r’ye gore tekrar tiirevi alinirsa,

' (r)(I=s(r))
1—s(ry+rm(r)

s(r)= (32)

elde edilir. (32) nolu esitlikte, @(s) ile ¢’(s)’yi yok etmek i¢in (30) ve (31) nolu esitlikteki

degerleri kullanilmugtir.

66 Lucas, a.g.e., s. 9.
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Lucas bu sekilde denge kosullarini belirledikten sonra model ¢ercevesinde, yukarida
tanimlanan para talebi fonksiyonlarinin logaritmik ve yari-logaritmik bicimlerini
kullanarak, refah kaybini hesaplamaya caligmistir. Ancak hangisinin tam olarak yukarida
(32) nolu esitlikle gosterilen ¢oziime yaklagik bir sonu¢ verdigi konusunda bir yargiya
ulagsamamustir. Ayrica yari-logaritmik para talebi fonksiyonu yardimiyla hesaplanan refah
kaybi degerlerinin belirgin olmadigin1 bulmustur. Faiz orani %20’nin altinda iken,
logaritmik para talebi fonksiyonu ile yari logaritmik para talebi fonksiyonunun hemen

hemen ayn1 sonug verdigini bulmugtur®’.

Sonug olarak, McCallum-Goodfriend ve Sidrauski modelleri yardimiyla elde edilen
refah maliyeti degerleri hemen hemen biribirinin aynidir. Iki yaklagim sadece para talebi
fonksiyonunun altinda kalan alani farkli bir sekilde tanimlamiglardir. Faiz oram sifira
yaklagirken refah kayiplar: hesaplamalarinda, para talebi fonksiyonunun nasil degistiginin
ne kadar onemli oldugu ortaya cikmistir. Lucas ayrica, logaritmik para talebi

fonksiyonunun veriye, yar1 logaritmik fonksiyona gore daha uygun oldugunu bulmustur.

2.2.5. Beklenmeyen Enflasyonun Refah Maliyeti

Beklenmeyen enflasyonun yarattifl refah maliyetini belirlemeye yonelik cesitli
calismalar olmustur. Bu calismalarin en 6nemlilerinden birisi Barro®® tarafindan
yapilmustir. Barro calismasinda, beklenmeyen enflasyonun refah maliyetini hesaplarken,
artan enflasyonun islem maliyetini artirmasi nedeniyle olusan refah kayiplarinin
enflasyonist finansmanin maliyetini agtigin1 saptamistir. Modelde iglem maliyeti iki sekilde
artabilir. IlIkinde, paranin kullamildig islemlerde hacim artis1 nedeniyle islem maliyeti artar.
Digerinde ise, sosyal acidan daha az etkin olan bir degisim aracinin kullanilmasi oransal bir
hacim artig1 yaratarak islem maliyetini artirir. Modeldeki analizlerde, enflasyonun refah
maliyeti enflasyonun bir fonksiyonu olarak alinir ve buna gore cesitli 6lciim teknikleri ileri

stiriiliir.

Modelde reel gelir (Y/P), T/n zaman aralifinda yapilan Odemelerden
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R. J. Barro, “Inflationary Finance and the Welfare Cost of Inflation,” Journal of Political
Economy, (1972), s5:978-1001.
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olugumaktadir. Yani, T zamanda, n kadar 6deme yapilmaktadir. Ucret demelerinin reel
maliyeti ise a/P gosterilir. Fiyatlar r, oraninda ve sabit bir sekilde degismektedir.
Odemeler icin uygulanacak iskonto orani, ig¢ilerin (hanehalkinin) ve igverenin (firmalar)

belirledikleri iskonto oranlar: arasindaki fark ile bulunur. Yani, r* = ry —ry dir.

T/n zaman arahgmda, Y/P ile gosterilen reel gelirin tiimii para birimi ile ifade

edilirse, is¢i ve igverene yiikleyecegi birim maliyet asagidaki gibi olacaktir:

+£% = (rp+r*)z—+—_" (33)

Z = (r,+r")(M/P) PR

Y ukaridaki maliyet fonksiyonundaki ilk terim para balanslari iizerindeki faiz maliyetini

gosterir. [kinci terim ise #/T oraninda 6demeler yapmanin maliyetini gosterir.

Para kullanilarak yapilan islemelerin orani /—® ile gosterildiginde, para talebi

agagidaki sekli alacaktir.

M Yr
—=(I-D)—— 34
P ( )},n (34)
P .. alP . -
Burada maliyeti minimize eden donem 7/n=_|—————— dir. Bu esitlik (34)
Y/P(r,+r)

nolu esitlikte yerine konursa para talebi,

M _ (1= ®)A/P)
P \/rp +r

olur. Burada, A =+/(a/P)+(Y/P) dir ve sabit kabul edilmistir.

(35)

Barro modelini genigleterek, duragan ekonomi ve sabit para arzi biiyiime orani
M =(I/M)(dM/dt) kosulu altinda, enflasyonist finansmanin biiyiikliigiinii 6lgmeye

caligmugtir. Duragan ekonomi degerlerini elde edebilmek i¢in bazi basitlestirici varsayimlar

yapmustir. Modelde, reel iglemlerin toplam hacmi (¥/P)% ve reel iskonto orani (r")

2

%9 Modelde Y/P, teorik olarak toplam iglemler yerine geliri gostermektedir. Ancak, toplam islemlerin

sabit kaldig1 varsayimi da dikkate alinmalidir. Bkz: Barro, dipnot no:6.
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duragan ekonomi kosullar1 altinda, para arzi biiyiime hizindan ( 4) bagimsiz olarak
diigiiniiliir. Bu varsayimlara ek olarak, duragan ekonomide, para arzi biiyiime oraninin

enflasyon oranina esit oldugu varsayillmigtir. Yani, u = r p dir.

Barro’ya gore duragan ekonomi kogullarinda gerceklesen bir enflasyonist finansman

su sekilde tanimlanabilir.

e M M
= P :‘u?:rp-}?(rp) (36)

G

Burada para arzi biiyiime orami (1 =rp), enflasyon yoluyla ile elde edilebilecek
maksimum gelirin biiyiime oranidir. Gelirler G = r, M/P(r,) biciminde ifade edildigine
gore, optimal parasal genisleme orani, para talebinin esnekliginin -1’e kargilik geldigi

orandir /0.

Barro duragan ekonomi kogullari altinda enflasyonist finansmani tanimladiktan
sonra, tam olarakbeklenen bir enflasyonun ekonomide yarattigi net refah kaybimi
hesaplamaya calismistir.”! Burada, hiikiimet tarafindan elde edilen gelirin u(M/P),
enflasyonun bireylere maliyeti r,(M/P),ile dengelendigi varsayilmistir. Enflasyonun net
refah maliyeti ise bireylerin, faiz geliri kaybima ugramamak icin, ellerinde para tutmaktan

kagimalari sonucunda yapacagi islemlerin maliyeti olacaktir.

Bu modelde artan enflasyon, islem maliyetini iki sekilde artirir. ilkinde, paranin
degisim araci olarak kullanildig iglemlerin siklik derecesini (frekansini) artirir. [kincisinde
ise, bireyleri para diginda, paradan daha pahali degisim araglari kullanarak islemlerini
yapmak zorunda birakir. Diisiik enflasyon ortamlarinda, para yerine bagka araclarm
kullanimasinin 6nemli olmadig1, Barro tarafindan yapilan bu ¢aligmada gosterilmistir’2.
Buna gore, enflasyon orani aylik %2 ile %5 arasinda bir deger alirken, para disinda

degisim araglari ile gerceklestirilen iglemlerin toplam islemlere orani (@), %1’in altinda
kalmigtir. Bu da enflasyonun reel iskonto oraninin 7 ’dan daha biiyiik bir orana ulagtigini

gosterir. Bununla beraber, r *mn altinda ya da en az r kadar bir enflasyon s6z konusu
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71

Cagan, a.g.e., s5:25-56.
Bailey, a.g.e., ss:93-110.
72 Barro, a.g.e., Tablo 2, $3:986-987.
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iken, enflasyonun artmasiyla olugan iglemler maliyeti, genellikle para ile gerceklegtirilmis
islemlerin siklik derecesindeki degismeleri yansitir. Enflasyon bu diizeye ulagtiginda ise
iglemler maliyeti (a/P)(n/T) olarak gerceklesir. Bununla birlikte, 6deme yapilacak
donemler, (34) nolu esitlikte T/n ile ifade edilen zaman arali§ina gore diizenlendiginde,
bireyler, toplam iglemler maliyetini toplam faiz maliyetine esitlemek icin caba harcarlar.

Bunu agagidaki esitlik ile gosteribilir.

* o .
rp, ~r oldugu varsayilr ise:

W = (a/ PYW/T)=(r, +1r YM/P) = A(Y/P)r,+r" (37)

Burada (W), paranmn, »/T oraninda bir siklikta degisim arac1 olarak kullanildigr islemler

sonucunda kullanilan kaynaklar: ifade eden refah kaybidir.

Elde edibilecek minimum refah maliyeti (37) nolu esitlikte sifidir ve bu sonug¢ ancak
rp =—r ise gerceklesir. Yani, reel faiz oran1 r oldugunda refah kaybi olusmaz. Bu
durumda, bireyin elde para tutmasiyla kars: karsiya kalacag: 6zel maliyet sifirdir ve
dolayisiyla birey, maliyeti yiiksek herhangi bir islem yapma geregi duymaz. Yani, burada

faiz maliyeti sosyal degil 6zeldir.

Fiyatlardaki artig reel iskonto oranina hemem hemen esit, yani rp~ r oldugunda,
para kullanilarak gergeklestirilen islemlerin toplam iglemlere oram yaklasik sifir ( @=0)
olacagindan, (35) nolu esitlikten yola ¢ikarak hiikiimetin elde edecegi gelir su sekilde

yeniden diizenlenebilir:

A(Y/P)r

ﬁf (38)
rp +r

Buna gore, hiikiimetin bir birim daha fazla gelir yaratmasinin yarattigi refah kaybi olarak

G=r,(M/P) =

tanimlanabilin enflasyonist finasmanin marjinal tahsilat maliyeti (MCC) ise, rp~ r

kosulu gecerli iken:
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T
MCC=dW/dG =~ £ —; (39)
r,+ 2r

olur. MCC, r,= —r oldugunda sifir, r, =0’da %0.5 ve r, pozitif bir deger aldiginda
%0.5’in izerine ¢ikar. Bir bagka deyisle, enflasyonist finansmanin marjinal tahsilat

maliyeti ( MCC) her pozitif enflasyon degeri icin %0.5’in iizerine cikacaktir.

Yiiksek oranli enflasyon durumunda, yani r,>%2-5 oldugunda, alternatif 6deme
araglarimin kullanimi artar. Bu durumda, ikame olasiligini g6z ard1 eden (39) nolu esitlik,
enflasyonist finansmanin marjinal tahsilat maliyetinin olmasi gerekenden daha diisiik
hesaplanmasina neden olur. Burada refah maliyeti, daha az etkin degisim araclari kullanimi

nedeniyle artan islem maliyetini de igerir.

Refah maliyetinin tiim bilegenleri (35) nolu esitlik ile gosterilen para talebi
fonksiyonu yardimiyla elde edilebilir. Elde para tutmanin 6zel maliyeti (rp + r*)(M /P)
iken, reel balanslardaki bir artigin (d(M/P)) degeri, r,+ r" dir. Modelde F, kadar cari
enflasyonun neden oldugu islem maliyeti, para talebi fonksiyonu altinda kalan alan ile

gosterilmektedir. Bu alanin degeri asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir.

2o
W= [ (r,+r)dM/P) (40)

M._
;—(rp+r )

(40) nolu esitlik, farkli degisim araglarini kullanmanin ek maliyetini de icerdiginden,
(37) nolu esitlik ile hesaplanan W degerinden daha biiyiik bir refah maliyetini ifade eder.
Tp —r’a yaklagirken, (40) nolu esitlikteki integralin degeri sifira yaklagir. Yani,

fiyatlardaki artig orani reel iskonto oraninin negatif degerine yaklagirken, refah kayiplar da

sifira yaklagmaktadir.

Barro, enflasyonun refah maliyetini, r, = 0 iken milli gelirin %1 ile %3 arasinda
bulmugtur. Bu sonuglar ekonominin, r, = 0 diizeyinden optimum para arzini ifade eden
rp = —r diizeyine haraket etmesi ile ortaya ¢ikacak olan kazanci tahmin etmek icin de

kullanilir. Bu tahminler, Friedman’3’1n ABD icin hesaplamalari ile karsilastirildiginda
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ilging sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Friedman, optimal para arzi diizeyine dogru yapilacak
bir haraketin sonucunda, yillik %5 dolaylarindaki iskonto orani icin gelirin %0.4-%0.7’1
diizeyinde bir refah kazancini 6ngormiistiir. Eger iskonto orani iist sinir olan %33’e

¢cikarsa bu gelir kazanc1 %11.2 ile 18.5 arasinda gergeklesecektir.

Barro ise, r yulik 0.05 ve 0.33 oldugunda, sirasiyla, gelirin %1.2 ve %7.8’i kadar

bir refah artig1 olacagini belirtmektedir. Sonuglar Friedman’in bulgular ile karsilagtirilabilir

olmasina ragmen; Barro’ya gére model, r ’da meydana gelecek degismelere daha az
duyarlidir.

Refah kaybi, genellikle latin Amerika iilkelerinin yasadig1 gibi aylik %2 ile %5
arasindaki enflasyon oranlarinda gelirin %3 ile %7’si arasindadir. Enflasyon oranin %5’in
iizerine ¢iktig1 zamanlarda refah maliyeti hizla artacaktir. Barro’nun bulgularina gore, aylik
9025-50 arasinda gerceklesen enflasyon, gelirin %11°i ile %22’si arasinda bir refah
kaybina neden olur. Son olarak, enflasyon orami aylik %100-150 dolayinda
gerceklestiginde refah kaybi, %22 ile %38 arasinda gergeklesir.

Biitiin bunlar yaninda enflasyonun refah maliyeti iizerindeki marjinal etkisini

hesaplamak ta olanaklidir. Bunun igin (40) nolu esitligin integralini almak yeterlidir.

r,+r
——=-n, (M/P)£ = j “1)

p

Hiikiimetin elde edecegi gelir G =r,(M/P) olduguna gore, marjinal tahsilat

maliyeti,

-1, p +r*
MCC = dW/drp = I L
Tlrp T

olur.

Barro’nun be esitlik yolu ile yaptig1 hesaplamalardan ¢ikarilacak en 6nemli sonug,

73 Friedman, a.g.e., s.45.
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r, ’nin her pozitif degeri i¢cin MCC’nin %50’yi agmasidir. Bu nedenle enflasyon iireterek
gelir elde etmeye calismak, sosyal bir yaklagimla, ancak alternatif yollardan gelir elde
etmenin marjinal maliyeti %50’yi gectigi durumlarda arzulanabilir olabilir. Ama yine
Barro’ya gore yiizde 50 diizeyinde gerceklesen marjinal tahsilat maliyeti enflasyonist
finansman ag¢isindan bakildig1 zaman kabul edilebilir olarak goriiliiyor ise de hickimse
sosyal refah adina boyle bir enflasyonist finansman politikasini alkiglanabilir olarak
gostermeyecektir. Disaridan bakildiginda, ozellikle az gelismis iilkeler icin, isletmeye
dayali maliyeti, yani dolaysiz maliyeti diigiik oldugu icin, para basarak gelir elde etmeye
calismak cekici gibi goziikiir. Ancak, bu eylemin dolayli maliyetleri dolaysiz olanlarda ¢ok
daha fazladir ve bu nedenle, sosyal refah acisindan, gelir ya da satig vergileri tercih edilir
olmalidur.

Bailey ¥’

e gore icin kotii yonetilen iilkelerde %7 oraninda bir MCC degeri, vergi
toplama maliyetine oldukc¢a yakin bir degerdir. Ancak Bailey, marjinal maliyet yerine
ortalama maliyet ile konuya yaklastig1 icin bu deger ashinda %15 ile %20 arasinda bir deger

olacaktir.

2.2.6. Beklenen Enflasyonun Refah Maliyeti (Hizmetler Servisi Y aklagimi)

Wang ve Yip’> enflasyonun refah maliyetinin 6lgiimiinde kullanilan modellerde,
gecis doneminde ekonominin biiyiime oranlarinin, parasal genislemeye kargi gosterdikleri
digsal tepkilerin ihmal edilmesi nedeniyle refah maliyetinin oldugundan daha kiiciik

hesaplandigini gostermislerdir.

Wang ve Yip modellerinde ticarete konu olmayan mallar (nontradable goods)76
piyasasi yardimiyla, digsal olarak biiyiiyen bir ekonomiyi ele almislar ve bu modele paray1
dahil etmeye caligsmiglardir. Modelde ticarete konu olmayan mal ile anlatiimaya calisilan

cesitli hizmetlerdir. Tiiketim harcamalari, servetin (fiziki sermaye ve reel para balanslarinin

74
75

Bailey, a.g.e., 5.108.

P. Wang ve K. Yip, “Have the Welfare Costs of Inflation been Underestimated? A Transactions-

Based Analysis,” (Yayimlanmamig Doktora Tezi, Pennsylvania State University, 1997), ss:1-6.

76 Bilindigi gibi ticarete konu olmayan mallar sadece iiretildikleri iilkede tiiketilebilirler. Ornegin bir

berberin sagladig hizmet ithalat yada ihracata konu olamaz ve bu nedenle diinya fiyatlarindan etkilenmesi

beklenemez.
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toplami) tam ikamesi iken, iglem hizmetleri ise ticarete konu olmayan begeri sermaye
birikiminin i¢in tam ikamesidir. Reel balanslar ya tiiketim harcamalarinda, ya da piyasa
iglemlerinde kullanilirlar. Modelde biiyiimenin ana kaynagi olan insan kaynaklarindaki

gelismedir ve bu degisken paranin biiylime hizindan etkilenir.

Wang ve Yip, caligmalarinin sonucunda, para arzindaki biiyiimenin enflasyonu
oransal olarak arttirdigini gostermigtir. Bunun anlami ise parasal biiyiimenin tiiketim,
tiretim ve faktor girdilerinin biiylime oranlari iizerindeki etkisinin ¢ok biiyiik
olmayacagidir. Yani para, ekonomik bilylime oranlarina etkisi bakimindan siipernotiirdiir.

Bu sonug ise Christiano ve Ljungqvist’”’in bulgular: ile ayni ozellikler gostermektedir.

Wang ve Yip beklenen enflasyonun refah maliyetini, temsili bireyin yasam boyu
fayda fonksiyonunu kullanilarak hesaplamiglar ve goz ardi edilmeyecek bir biiyiikliik
oldugunu saptamislardir. Enflasyonun refah maliyetini, i1limli sayilabilecek %10
diizeylerindeki bir enflasyon orani icin bile, en az GSMH’nin yiizde 1.7’si dolayinda
bulmuglardir. Bu sonug, su an literatiirde bu konuda calisma yapan iktisatcilarin’8
bulduklar1 %0.3 ile %0.5 arasindaki degerlerden oldukca biiyiiktiir. Bunun nedeni ise bu
caligmalarin, enflasyonun tiim genigleme yolu boyunca meydana getirecegi kiimiilatif
etkiler yerine, duragan ekonomideki etkilerini incelemis olmalaridir. Bu nedenle, parasal
biiylimenin ekonomik biiylimeyi etkilemesi durumunda, beklenmeyen enflasyonun,

ekonomide ¢ok ciddi dinamik rahatsizliklara yol acacag1 sonucuna varmiglardir.

Modelde para, temsili bireyin yagsam boyu fayda fonksiyonunda yer alan bir
degiskendir. Model, miikemmel 6ngorii varsayimi altinda (perfect foresight)’? bir
neoklasik paraci biiyiime modeli haline gelir. Bu modelde, ekonomide ticarete konu olan
ve olmayan seklinde iki sektorii kapsar. Yeniden degerlendirilebilir ya da yeniden
iiretilebilir iki iiretim faktorii, fiziki sermaye (k) ile beseri sermaye (4)’dir. Modele ayrica,
nihai tiikketim mali (¢)’nin yaninda hizmet iglemeleri ad: altinda, ticarete konu olmayan bir

mal (z) dahil edilmistir.

77 L. Christiano ve L. Ljungqvist, “Money Does Granger-Cause Output in the Bivariate Money-

Output Relation,” Journal of Monetary Economics: 22, (1988) s5:217-235.

78 Cooley ve Hansen (1991), Fisher (1981), Eckstein ve Leiderman (1992), Lucas (1981).

7 Bu varsayima gore beklenen enflasyon ile cari enflasyon oran; birbirine esittir.
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Ticarete konu olan malin iiretimi icin, F(k,h/) biciminde, hem fiziki, hem de beseri
sermaye gerekir. Burada (£), caligma saatleri icerisinde, ticarete konu olan mal iiretiminde
kullanilan zamanin oranini gostermektedir. Ticarete konu olan malin net ciktisy, tiikketime ya
da fiziki sermaye yatirimu ile reel para balanslarinda bir artig olarak nitelendirilen, begeri

olmayan servet birikimine ayrilabilir.

Ote yandan, ticarete konu olmayan mallarm iiretimi sadece G((/ - £)h) bicimindeki

begeri sermaye girdisini gerektirir. Bu mallar beseri sermaye yatirimlarinda ve hizmet

islemlerinde kullanilabilirler.

Temsili bireyin maksimize etmeye ¢aligtigi, yasam boyu fayda fonksiyonu agagidaki
gibidir80:

W:TU@my¢Wt (42)
0

Burada (p), bireyin zaman tercihi oranii gosterir ve sifirdan biiyiiktiir. Fayda fonksiyonu

ise,
Ue)=c"%/1-a)p (43)
dir. Burada o, zamanlararasi (intertemporal) ikame esnekligidir!.

Yazarlar, yukarida kisaca agiklanan iki sektorlii bu icsel biiyiime modelini kullanarak
para arzindaki bir artigin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini hesaplamaya caligmuslar ve
parasal geniglemenin biiyiimeyi engelledigini ve hatta azalttig1 sonucuna varmuslardr.
Ayrica beklenmeyen enflasyonun ekonomide zamanin dagilimini degistirerek biiyiimeyi
etkiledigini gostermiglerdir. Nihayet para arzindaki bir artisin, reel balanslarin tiiketime
giden oranini azaltarak, hizmet iglemleri iiretimini arttirdi§1 ve bu nedenle begeri
sermayenin igsel birikimini ve reel makroekonomik degiskenlerdeki biiyiimeyi yavaslattig

ve dolayistyla daha diisiik ekonomik biiyiime oranina neden oldugunu kanitlamiglardir32.

80
81

Modelin kisitlan igin bkz: Wang ve Yip, a.g.e., s.5.

Zamanlararas: ikame esnekligi, bireyin bugiin bir birim daha fazla tiiketmek icin yarinki

tilketiminden ne kadar vazgececegini gosteren bir esneklik katsayisidir.



Daha sonra, modeli kullanarak bulduklari optimal igsel biiyiime orani 6’yi
kullanarak beklenen enflasyonun refah maliyetini hesaplamaya calismiglar ve bunu

yaparken de asagidaki formiilasyondan yararlanm1§lard1r83.

]'— o
W= c()™¢ J‘e—-pt+(1—a)9(l‘)dt 44)
I-a

Burada c¢(0) baglangictaki tiikketim degerini gostermektedir.

Modelde parasal biiyiime bireylerin refahini iki yoldan etkileyebilir. Bunlardan ilki,

baglangictaki tiiketim degeri, ¢(0); ikincisi ise digsal ekonomik biiyiime orani (8)’dir.

Model araciligi ile yapilan refah analizlerinin ana ¢ikig noktasi, para balanslarini
doyum noktasindan daha yiiksek bir diizeye cikarmanin refah diizeyi iizerinde olumlu
etkisinin olmayacagini gostermektir. Ciinkii, mevcut paranin bireylerin iglemlerini yerine
getirebilmesi icin yeterli olduguna inanilmaktadir. Bununla birlikte yazarlar, model
araciligiyla, para arzi biiyiime oraninin %-5.25’in altina diisiirmenin ise ekonomik biiyiime
oranl ile diger digsal degiskenlerin bilyiime oranlari iizerinde herhangi bir etkisi
olmayacagini da gostermisgler. Clinkii hizmet iglemleri servisi belli diizeyde sabit kalir ve

degismez. Bu nedenle optimal para arzi biiyiime oranim %-5.25 olarak kabul etmiglerdir.

Ancak, refah kaybini ( W) kesin bir gekilde ol¢cebilmek icin 6(z) fonksiyonunun tiim

genigleme yolunu hesaplamak gereklidir. Buna ragmen, analizlerden anlagildig1 gibi cari
ekonomik biiylime orani, optimal para arzi biiylime oraninin (,u*) baglangic degerinden

(6") daha diisiiktiir. Sabit biiyiime oranimn CH) kullanildig: refah maliyeti 6l¢iim degeri

82 Modele gore, parasal genigleme, elde para tutmantn maliyetini artirarak, reel balanslarin tiiketime

giden oranini azaltir. Bu daha sonra iglemler hacminde bir artiga ve dolayisiyla beseri sermaye birikiminde

ve makroekonmik degiskenlerin reel degerlerinde bir azalmaya neden olur. Bkz., Wang ve Yip, a.g.e., s.9.

83 Wang ve Yip refah kaybini hesaplarken, farkl: para arzi biiyiime oranlari icin farkli denge degerleri

bulurken, Cooley ve Hansen’in kullandigi metodolojiyi izlemislerdir. Ancak, modellerinde ekonomik
biiylime oraninin i¢sel olarak belirleniyor olmasi, bu ¢alismay1 Cooley ve Hansen’in ¢aligmasindan ayurir.
Wang ve Yip modellerinde, duragan ekonomi kosullar: altinda hesaplamalar yapmak yerine, beklenen
enflasyonun temsili bireyin yagam boyu fayda fonksiyonu tizerindeki etkilerini, genisleme/gecis ddneminin

her asamasinda incelemeye ve hesaplamaya calismuglardir.
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(W) ise agagidaki gibi formiile edilebilir.

we O™ 1
(I-a) p+(a—DO"

(45)

(45) nolu esitlik, dW/06 > 0 oldugundan, refah kaybi hesaplamalarinda kullanilan

refah fonksiyonu (W) icin iist sinir1 gosterir. Bu nedenle, burada kullanilan ve W¢ ile

gosterilen refah Olgiiti 1limlx bir yaklagimi ifade eder. Oysa enflasyonun gercek refah

maliyeti W*’dan daha yiiksektir 84

Wang ve Yip daha sonra, para arzi biiyiime oraninin ilk-en iyi diizeyiden (1) daha
biiyiik oldugu durumda, enflasyonun refah maliyetinin ne olacagini hesaplamaya
calismuglar ve Amerika Birlesik Devletleri’nde, ortalama %4.9 para arzi genislemesi icin;
bu degeri yaklagik %3 bulmuglardir. Para arzi %400 biiyiidiigii zaman, refah maliyeti
%7.3 dolaylarinda ¢ikmustir.

Bu degerleri ekonomi yazinindaki diger bulgular ile karsilagtirabilmek icin dnce,
enflasyonun refah maliyeti reel tiiketimdeki yiizde degisim cinsinden [Ac(0)/c(0)] ifade
edilir. Daha sonra bu sonuglar tiiketim-gelir orani olan 0.75 ile carpilarak baslangic
diizeyindeki reel gelir [ Ac(0)/y(0)] cinsinden ifade edilir.

Genel olarak yapilan ¢alismalarda, para arzi biiyiime oraninin %10 oldugu bir
durumda enflasyonun refah maliyetinin GSMH’nin %3’ii ile %5’i arasinda olacagi
hesaplanmistir. Ornegin, bu degeri Cooley ve Hansen®> %0.4, Fisher %0.3 ve Lucas
%0.45 olarak hesaplamislardir. Enflasyonun refah maliyeti Wang ve Yip tarafindan ise
%1.7 olarak bulunmustur. Bu modelde para arz1 genislemesi, hem ticarete konu olan,
hemde olmayan mallarin iiretimindeki bozukluklar sonucunda, daha fazla refah kaybina
neden olmaktadir. Ayrica modelde refah kaybi, eger beklenen enflasyonun icsel biiyiime

oranlar iizerindeki etkilerinin gercek degeri alinirsa daha da biiyiik olur.

84
85

Wang ve Yip, a.g.e., s.15.

T. Cooley ve G. Hansen “The Welfare Cost of Moderate Inflations,” Journal of Money, Credit
And Banking:23, (1991), ss:483-503.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE SENYORAJ VE ENFLASYONUN REFAH MALIYETI

3.1. MODEL

Model n oraninda biiyiiyen ve sonsuza kadar yasayan niifusa sahip bir ekonomi
iizerine kurulmugtur. Her birey beklenen faydasinin bugiinkii degerini maksimize etmek

ister. Bireyin fayda fonksiyonu,

Ey= Y BU(m,.c) 1)
=0

bi¢imindedir. Burada E, bireyin =0 aninda elde edebilecegi bilgiye dayanan

beklentilerini, # subjektif iskonto oranini, m kisi bagina reel para balansini, ¢ kisi bagina

tiketimi ve U(-) ise digbiikey fayda fonksiyonunu géstermektedir. Tiiketim harcamalari,

c: = ¢, + 0c,_; esitligi ile gosterinen kogullara gore gerceklesirken; burada & sabit bir

terim, c ise cari tiikketim harcamasini gosteren degiskendir. Bu nedenle, r zamaninda
yapilan tiiketim harcamalart hem 7 hem de 7+/ donemindeki tiiketim harcamalarini
etkilemektedir.

Hanehalkinin kigi bagina ve reel degerler ile tanimlanmig biitce kisiti agagidaki

gibidir:
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bo=b_ U+ r_d+n) em [d+n) I+ )] +y,-m—c, @

Burada b;, m, vec, sirasiyla, bir donemdeki toplam finansal varliklarnin, para
balanslarinin ve tiiketim harcamalarinin kisi bagina reel degerlerini gostermektedir. n, ve m,

ise sirasiyla niifus artis hiz1 ve enflasyon oranimi gosterir. Reel faiz faktorii olarak

tanimlanan

I+R
(1+r,_1):———( )
(U+m)
esitliginde R,_;, 7—I’den f’ye kadar tutulan varliklarin nominal getirisidir. y, ise diger

kaynaklardan elde edilen kigi bagina geliri gosterir.

Biit¢e kisiti ile tiiketim hizmetleri ve harcamalar: arasindaki iligkiyi gosterenen esitligi

fayda fonksiyonunda yerine koyuldugunda,

’BE{UZ(HJ){ (I+r,) —5H+.325Ez[U2(t+2){ d+7) H_JZO

U(0) [ U+nyp) Uy,(t) | (I+m,))
3)
U,(® Uy(t+1) -1
U,(1) +ﬁEf[ U,(t) {[(1+ n, U+ nt+1)] 5}i|
Uy(t+2 )
+ﬁ2E{LU(;iI)—)[(1 + YA+ 7, D] } —-1=0

olur. Burada U;(t +s), t+s(s=0,1,2) zamaninda, (i = I,2) i¢in marjinal fayday: ifade

eder.

Esitlik (3), tiikketimin ¢ ve #+ ] arasinda optimal dagilimi kosulunu gosterir. Tiiketim
tercihini gelecek donemde kullanarak faydasinda bir artig olacagini bekleyen bireyin, cari
donemde vazgececegi bir birim tiiketimin marjinal fayda maliyetini, beklenen faydasina
esitler. Esitlik (4) ise, cari donem tiiketimini bir birim kisarak bu miktar1 para balanslari ve

daha sonra tiiketim olarak gelecek doneme aktaran bireyin beklenen fayda ve maliyetini
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birbirine esitler. Bu iki esitlikte, model icindeki tiiketimin, para balanslarinin, enflasyonun
ve varliklardan elde edilecek gelirlerin haraketleri tizerindeki kisitlamalar tanimlamak icin
de kullanilabilir. Donemin baginda, nominal faiz orani R,’nin bilindigi ve 6 =0 oldugu

varsayllirsa esitlik (3) ve (4) asagidaki gibi olacaktir:

Uity _ R
Uyt) (I+R)

Modeli tahmin etmek ve senyoraj ile refah maliyeti lizerine uygulamalari

gerceklestirbilmek icin asagidaki fayda fonksiyonundan yararlanilir:

* [}
* [mtyct ]“‘7] - ]
Ulm,,c, )=~ ) 5)

Burada v, sifir ile bir arasinda, 8 ise birden kiiciik bir tercih parametresidir. /-6
parametresi ise hem zamanlararasi ikame esnekliginin tersi, hem de nisbi riskten kacinma
katsayisidir. Buna gore, esitlik (3) ve (4) ile gosterilen marjinal fayda fonksiyonlari,
parametreler ve gdzlemlenebilir degigkenler olarak, asagidaki gibi ifade edilebilir. Bunun

icin esitlik (5)’t m, ve c, ye gore tiirevi alinur:
U, () = y(m)"? (¢, + 8¢, n? " ©
Uy(t) = (1 y)(m,) (¢, + bc,_ )T -

0 = 0 oldugunda, esitlik (6) ve (7) ile gosterilen marjinal faydalar, logaritmik fayda
fonksiyonu, U(-) = ylogm, + (1 y)log c,* seklinde ifade edilebilirler.

Tim bu kogullann kullanarak modelin senyoraj ve refah maliyeti ile ilgili
uygulamalarini yapabilmek i¢in once, duragan ekonomi sartlar1 altinda, kisi basina reel
para balanslarinin ¢ > 0, niifus artig hizinin »n kadar sabit bir oranda arttigmi ve diger tiim
reel degigkenlerin enflasyon oranindaki degismelere karsi degismez oldugunu kabul
etmiglerdir. Buna gore esitlik (4) duragan ekonomi sartlan altinda para talebi fonksiyonunu

verecek sekilde soyle tanimlanir:
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m:((i)(u J J}/(Hal— %, j (8)
1-v (I+9) I+ m)

Burada
oy =B+ )%
oy =(I+n) 1+ a)B+ ¢)0

dir. ¢ ve 7 duragan ekonomi sartlari altinda kisi bagina tiiketim degeri ve enflasyon

oraninl gosterir.

Esitlik (8)’deki parametrelerin, duragan ekonomi sartlari altinda, enflasyondaki
degismelere karg: tepkisiz oldugunu varsayarak, duragan ekonomi sartlari altinda

enflasyonundaki degismelere kargi para talebi esnekliginin mutlak degeri su sekilde

hesaplanir:

_|gm
n= on m

=[U+m)U+n)(1+ )10 B - 1]_](L) )

I+

Modelin senyoraj ile ilgili uygulamalarin: incelemek igin hiikiimetin parasal taban

yaratarak sagladig1 gelirlerinin agagidaki gibi oldugu varsayilirsa:

S = Ht—Ht—-I _I:Ii
l H, P,

olur. Burada H parasal tabani gosterir. Kisi bagina senyoraj ise asagidaki gibi ifade
edilebilir:

S, = (1— Hiey Jht
Ht

Burada £ ile kigi bagina diisen parasal taban miktari gosterilmektedir. Duragan ekonomi
sartlar1 altinda parasal tabandaki briit degisim orani, (H,/H,_;), (I+n)(1+ ¢)(1+ )’ye
esittir. A,’yi (8) nolu esitlik ile gosterilen para talebi fonksiyonunda yerine koyup, bulunan

degeri, kigi bagna GSMH’ya bolerek duragan ekonomi gartlari altindaki senyorajin
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GSMH’ya orani elde ederilir.

SR 1 }
U+n)(I+ @)1+ 7)

[(I—Y yJ[H e ¢>)W/ (” “- (1?@”

Burada y tiiketimin GSMH’ya oranini, k para arzi carpaninin tersini gosterir. Enflasyon

(10)

orani hizlandiginda enflasyon vergisi orani artar ancak ayn1 zamanda vergi tabaninda ise bir
azalis s6z konusudur. SR fonksiyonunun enflasyon karsisinda artan bir ozellik
gostermesi i¢in gerekli kosul [1— B(l- ¢>)9] >0 dir. B< 1, $20, 6 <0 oldugundan bu

kogul her zaman saglanur.

Duragan ekonomi kosullari altinda, 7=0’dan 7 >0 hareket edildigi zaman
meydana gelecek refah kaybin hesaplamak i¢in (8) nolu esitlik (5) nolu esitlite yerine
konulur.

WL = w{{(1+a1—a2[1+7r]_1)/(1+a1—az)}y—l} (11)

Burada WL refah kaybinin GSMH’a oranidir.

3.2. MODELIN SONUCLARI

T.C. Merkez Bankasi ve Devlet Istatistik Enstitiisiinden elde edilen aylik veriler ve
Tablo 2, 3 ve 4’teki formiiller yardimiyla modelin parametreleri asagidaki gibi tahmin
edilmigtir:

B=098 ¢=0021 x=126725 y=0.27004 w=069187 O=0.922245

Daha 6nce de belirtti§imiz gibi burada f iskonto oranini, ¢ tiiketim harcamalarinin
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biiylime hizini, x para carpaninin tersini, ¥ islemler servisini, v tiiketimin GSYIH’ya

oranini ve 6 ise tercih parametresini gostermektedir.

Tablo 2. Tercih Parametresi ( 8)

U __ R\ gy, o UHR)

Daha once modelde belirtilen, =
Uy(t) (I+R) (I+m)

esitlikleri yardimiyla

BUz(t+])[]+r,

} — 1 =0 esitligi elde edilir.
U,(t) [ 1+n
(5) nolu esitlikle gosterilen fayda fonksiyonunun m, ve c,’ye gore

belirlenen zamanlardaki tiirevlerinin degerleri bu esitlikte yerine konularak

(]— O
( y)m,;e] c(tf_] T = tn bulunur. Buradan da,
(]_’Y)mt Ct 4 1+r

1

70 (I-7)8-1 I+
ﬁ[h) (Q) =22 elde edilir

m, c, +r,

Daha sonra yukaridaki esitligin her iki tarafininda logaritmik degerleri alinarak

0 yanliz birakilir ve

ln(1+n]—ln,8 +ln(ct—+1j
- I+, ¢y

)/ln( My /My j

Crtl /Ct

esitligi elde edilir.
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Tablo 3. Islemler Servisi Parametresi ()

. . U (1) R I .
(6) ile (7) nolu esitlikler L2 = L esitliginde yerlerine konulursa,
U,(t) (I+R)

R, y(m)" (e, +6c, )Y "
(I+R)  (I-7) (m)? (c,+6c,_)PU-1-1

elde edilir. Buradan da,

m R _ ¥
¢, U+R) I-v

ve son olarak da,

1

Y= bulunur.
c U+R)
my R;

Tablo 4. Hesaplamalarda Kullanilan Diger Parametreler

R _— Cip] —C
Tiiketim Harcamas! Biiyiime Orani o= (L”——’)
Ct

_ Parasal Taban

Para Arzi Carpaninin Tersi =
M1 Para Arzi

Tiiketim Harcamalaninin GSYIH’ya Orani V= ;t
8ap;
Siibjektif Iskonto Orani B=0987

Y ukaridaki parametreler kullanilarak model yoluyla yapilan hesaplamalar sonucunda
senyoraj gelirlerinin reel gayri safi yurt ici hasilaya orant » 0.00252 olarak bulunmustur.
Bu oran, parasal taban kullanilarak yapilan klasik senyoraj hesaplamasi ile elde edilen
%0.0333’dan oldukca diisiiktiir. Iki farkl: yontem ile elde edilen senyoraj oranlarinin
zamana kars: grafigi Sekil 11 ve Sekil 12 ile gosterilmigtir. Sekil 11, licer aylik ortalamalar

kullanilarak ve klasik yontem ile hesaplanan kisi bagina reel senyoraj gelirinin kisi bagina
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reel gayrisafi yurti¢i hasilaya orani (SR) gostermektedir. Sekil 12 ise SR’nin model
yardimi ile hesaplanan degerlerini gostermektedir.

1.40 0.08
120 L e Enflasyon .~ SR Klasik 199
4 0.06
1.00 4 0.05
0.04 =
£ 0.80 1 2
S ” &)
E 4 003 =
5 0.60 S
g 0 {002 2
7]
0.40 10!
4 0.00
0.20
4 -0.01
0.00 1 ! 1 1 1 1 -0.02
Haziran-87 Aralik-88 Haziran-90 Aralik-91 Haziran-93 Aralik-94 Haziran-96
Sekil 11 Klasik Yontem ile Hesaplanan Senyoraj /GSYIH Oranlari ve Enflasyon
1.40 0.04
1.20 F e Epflagyon —————— SR Model 4 0.03
1.00 } §
\ 4 0.02
=
b % . >
§ 080 A H S @
= ; o, A AW o
u:_:] 060 L ; %& P W o St %
[}
/ {000 *
0.40 | J
H
s’ 0.01
020 } e
0.00 1 L 1 1 1 1 -0.02

Haziran-87 Aralik-88 Haziran-90 Aralik-91 Haziran-93 Aralik-94 Haziran-96

Sekil 12. Model Yardimi ile Hesaplanan Senyoraj /GSYIH Oranlart ve Enflasyon
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Sekil 11 ve 12°de de goriildiigii gibi, enflasyon orani ile senyoraj oranlar arasinda

higbir sistematik iligki yoktur.

Daha once de belirtildigi gibi senyoraj gelirleri ile enflasyon orani arasinda bir laffer
egrisi iligkisi olmalidir. Bu ¢ikarimin altinda yatan neden ise belirli bir yiiksek enflasyon
oranindan sonra para arzindaki herhangi bir artigin senyoraj gelirlerini azaltacagidir. Bunun

asil nedeni ise enflasyondaki kalici artiglarin enflasyonist beklentileri arttirmasidir.

Model yardimiyla yapilan hesaplamalarda senyoraj gelirlerinin gayri safi yurt ici

durum iicer aylik ortalamalar kullanilarak ¢izilen Sekil 13°de yer almaktadir.

B SR Model
0.02
=
B B
2]
0.02 | a a B
a B B
001 f & o
] -B J-
‘& o001 | B
2
Z [:: ]
A 0.00 | - 1 1 1 1 1
]
a a
-0.01 F . a q -. -
& % -
-0.01 P ]
]
-0.02
0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40
Enflasyon

Sekil 13. Enflasyon ile Senyoraj Orami Arasindaki Iligki

Bu sonu¢ Bandara®® tarafindan yapilan benzer bir calismada Sri Lanka icin elde
edilen sonug ile aynidir. Bununla birlikte, daha once de belirtildigi gibi enflasyonla
senyoraj gelirleri arasinda sistematik hicbir iligki gézlemlenememistir. Ancak, senyoraj
orani ile M1 ve parasal taban biiyiime oranilari arasindaki iligkileri gosteren Sekil 14 ve
15°te de goriildiigii gibi, herhangi acik bir sistematik yap: olmamasina ragmen 6nemli

donemlerdeki degismeler ortak ozellikler olarak goziikmektedir.

86 A. Bandara, 1997, Seigniorage, The Welfare Cost of Inflation and Implications for Monetary
Policy, Doktora Tezi, Boston University, ss: 5-19.
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Sekil 16 ve 17°de de goriildiigii gibi, refah kayb1 1998’den itibaren daha biiyiik oranlarda
artarken, incelenen donem sonuna yaklastikca bu artiglar yerini daha diigiik oranda
degismelere birakmustir. Enflasyon ile refah kaybi arasindaki iligkiyi gosterir Sekil 17°de
Ocak 1988°deki enflasyon artigi ile birlikte biiyiik bir refah kaybi artisi ortaya ¢ikmigtir
ancak bu iligki 1994 Ocak’ma kadar belirli bir yap1 gostermemistir. Ocak 1994’de
enflasyon oranindaki artig refah kayiplarinda 6nce artig, daha sonra da azaliga neden
olmustur. Ocak 1995’ten itibaren enflasyon ile refah kaybi arasinda belli bir iligki
goriilmemektedir.

3.3. TURKIYE’DE CESITLi PARASAL BUYUKLUKLER VE
TUKETIM HARCAMALARI ARASINDAKI UZUN DONEMLI
ILISKILER

Enflasyonun refah maliyetini hesaplarken kullanilan modelde, kigi basina reel para
balanslan kisi bagina reel tiikketim harcamalarinin bir fonksiyonu olarak alinmuistir.
Enflasyonun yarattigi refah maliyeti ayn1 zamanda, reel para balanslar ile tiiketim
harcamalari arasinda uzun donemli iligkinin varligini ima eder. Eger boyle bir uzun
donemli iligki mevcutsa, enflasyonun anlamli bir refah maliyeti olusturdugunu soylemek

yaniltici olmaz.

Reel para balanslari ile reel tiiketim harcamalar verileri ile uzun donemli iligkileri
aragtirabilmek icin, nisbeten yeni sayilabilecek zaman serisi teknikleri olan esbiitiinlesme
testleri kullanilabilir. Bunun icin 6nce her bir degiskene ait serilerin birimkdke sahip olup
olmadigina bakilir. Daha sonra da bu iki degiskenin dogrusal bilesimlerinin ayn1 yapiy1

gosterip gostermedigi incelenir.

Simdi bu amaca yonelik testleri ve sonuglarim inceleyelim.
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3.3.1. Birim Kok Testleri

Bilindigi gibi geleneksel ekonometrik modellerde, modelde yer alan degiskenlerin
duragan®” olmasi gerekir®3. Bu nedenle, senyoraj hesaplamalarinda kullanacagimiz kisi
bagma reel tiiketim, M1, parasal taban ve rezerv para degiskenlerinin duragan bir 6zellige
sahip olup olmadiklarinin incelenmesi gereklidir. Yani, bu serilerde birim kok8? varsa

model ve hesaplamalarda verileri orijinal halleriyle degil de birinci farklar: ile kullanmak

gerekecektir.

Parasal biiyiikliiklerin birim koke sahip olup olmamas: ekonomide duragan durumun
varlig1 hakkinda bize bilgiler verecektir. Eger zaman serisi verileri birim koke sahiplerse
duragan degerlerden sz edilemeyecektir. Bunu test etmek icin ise Geligtirilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilir.

ADF testinde kullanacagimiz esitligi genel olarak, asagidaki sekilde formiile

edebiliriz:
AY, =B, +BY, ,+B, Y AY,  +¢, (12)
i=1

Burada AY, =Y, -Y,_, dir. €, ise duragan tesadiifi hata terimini ifade eder. Hata teriminde

seri korelasyona yol agmamak icin gecikme sayisi 12 olarak almmustir.

ADF testinde zaman serisi verilerinin birim kéke sahip olup olmadigini sinayan sifir

hipotezi su sekildedir:

87 Zaman serisi verileri bir stokastik ya da random siirecin sonucunda olusurlar. Bu stokastik siirecin

duragan olmasi demek, ortalamasinin ve varyansinin zaman icinde sabit, iki zaman arasindaki kovaryans
degerlerinin ise kovaryansin hesaplandig: anki degerine degil de, sadece o iki periyod arasindaki zaman
farkina ya da gecikmeye bagli olmas: demektir. Kisaca, zaman serisi ne zaman &lgiiliirlerse Olciilsiin

ortalamasi, varyans ve otokovaryans degerleri sabit kaliyorsa duragandir.

88 M. Ozer, 1992, Tiirkiye’de Reel Doéviz Kurunun Zaman Serisi Analizi, Doktora Tezi, Anadolu

Universitesi, ss:63-80.

8 Birim kok, bir zaman serisini ifade eden esitligin karakteristik koklerinin mutlak degerlerinin bire

esit oldugunu gosterir. Eger bir seri birim koke sahipse, o serinin orjinal halinde degil de, birinci

farklarinda duragan oldugu s6ylenir.
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Hy B,=0 (13)

B, katsayist anlamli bir gekilde sifirdan farkli ise sifir hipotezi reddedilir. Test icin ise
B,’yaait olan 7(tau) istatistigi kullanilir. Hesaplanan 7 istatistiginin mutlak degeri, DF ya
da MacKinnon DF 7 istatistiginin mutlak degerinden kiiciikse sifir hipotezini
reddedemeyiz. Yani 3, katsayisi anlamli bir gekilde sifirdan farkli degildir; incelenen seri

birim kok igerir ve seri {I(0)} degildir, yani seri diizey olarak duragan degildir.

Simdi de ayni seriler iizerine uyguladigimiz Phillips Perron®? (PP) testi hakkinda

Ozet olarak bilgi verelim.

Phillips Perron testinde, ADF testinde oldugu gibi sifir hipotezi H,: p =1 dir. Fakat

ADF testinin aksine fark terimlerinde gecikmeler yoktur yani test esitligi

Ay, =u+py, , +g (14)

bicimindedir. Esitlik en kiiciik karler yontemi ile tahmin edilir ve daha sonra p katsayisinin

tistatistigi €, deki seri korelasyon nedeniyle diizeltilir.

Simdi kisi bagina reel 6zel tilketim harcamalari, M1, parasal taban ve rezerv para i¢in

yapilan ADF testlerinin sonuglarini inceleyelim.

Yapilan ADF testlerinde kullanilan tiim veriler aylik ve kisi bagina reel degerler
olarak alinmugtir. Reel seriler olugturulurken fiyatlar genel diizeyinin bir gostergesi olarak
DIE tarafindan belirlenen Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmistir. Inceleme dénemi Ocak
1987 ile Aralik 1997 olup, 132 aylik gozlemi icermektedir.

Incelenen tiim veriler i¢in ADF egitlikleri sabit terim ile tahmin edilmigtir. Ayrica her

esitlik hem trendli hem de trendsiz tahmin edilmigir.?! ADF testi icin kritik degerler,

20 Phillips ve Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika, (1988),

s.34.

91 Campell ve Shiller’e gore DF testinde alternatif hipotez eger incelenen serinin trend etrafinda

duragan oldugunu ifade ediyorsa, DF regresyonlarini trend faktorii ile tahmin etmek daha uygun olur. Buna

karsin alternatif hipotez, serilerin sabit bir ortalama etrafinda duragan oldugunu ifade ediyorsa DF
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MacKinnon’un hazirladig1 7 istatistikleri kullanilmigtir. Simdi bu testlerin sonuglarini

inceleyelim.

Bu testin sonuglari Tablo 5’te goriilmektedir. Daha once de belirtildigi gibi, bu testte
kisi basi reel tiikketim harcamalari ve parasal biiyiikliiklerin diizeyde duragan olmadigini

yani, bu serilerde birim kokiin var oldugunu ifade eden sifir hipotezi test edilmistir.
Tablo 5 ile aciklanan ADF test sonuglarinda, trendsiz degerlere gore seriler diizey
degerlerinde 1(0) yani, duragan, buna Karsilik trendli degerler icin M1 ve Ozel Tiiketimin

diizey degerlerinde duragan olmadig: goriilmektedir.

Tablo 5. Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclart

Katsayi ADF
Ozel Tiiketim -0.95061
trendli -3.27755
M1 -1.85836
trendli -4.14027
Parasal Taban -1.45765
trendli -2.74242
Rezerv Para -1.68108
trendli -1.53589

MacKinnon Anlam Diizeyi

trendli
%1 -3.4875 -4.0393
%5 -2.8863 -3.4487
%10 -2.5798 -3.1493

Simdi ayni seriler kullanilarak elde ettigimiz PP testi sonuglarini inceleyelim.

Tablo 6’da goriildiigii gibi, Phillips Perron test sonuclar1 da ADF test sonuglari gibi

M1 para arzi ile kisi bagi reel 6zel tiiketimin birinci farklarinin duragan oldugunu buna

regresyonlarini trendsiz tahmin etmek daha tutarli sonuglar verir.
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karsin rezerv paranin ise diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Buna
kargilik, ADF testinin aksine PP testi parasal tabanin da birinci farklarda duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6. Phillips Perron Testi Sonuglar:

Katsay1 PP
Ozel Tiiketim -3.55341
trendli -371110
M1 -1.82494
trendli -4.53545
Parasal Taban -1.81457
trendli -3.43607
Rezerv Para -1.66551
trendli -3.06104

MacKinnon Anlam Diizeyi

trendli
%1 -3.4823 -4.0320
/) -2.8840 -3.4452
P10 -2.5786 -3.1473

Bu iki test sonuclarini birlestirdigimizde, 6zel tiiketim ile parasal taban ve M1

arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varlig: aragtirilabilir demektir.

3.3.2. Esbiitiinlesme Testleri

Engle ve Granger egbiitiinlesmeyi (cointegration) iki zaman serisinin duragan
olmadigi, fakat bu iki serinin bir dogrusal bileseninin duragan oldugu durum olarak
tanmimlamuglardir. Yani, X, ve Y, gibi iki serinin her ikisi de birinci sira biitiinlegsmig {I(1)}
seriler ise yani, birinci farklarinda duragan iseler, ancak bunlarin bir dogrusal bileseni,
Z =Y, — AX,, duragan ve sifirinci derece (level) biitiinlesmis {I(0)} ise, X, ve Y,
egbiitiinlesmig denilir. Dogrusal bilesimi gosteren esitlikte yer alan A katsayisina ise

egbiitiinlesme katsayis: denir.

Esbiitiinlesmenin olup olmadigini belirlenmeye yonelik cesitli yontemler vardir. Bu
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caligmada Geligtirilmig Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips Perron Testi (PP) ile Johansen
Esbiitiinlesme Testini (JC) kullamilmustir.

ADF testinde, egbiitiinlesmig regresyonlardan enkiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilen artik terimlerin duragan olup olmadigi, yani {I(0)} veya {I(1)} olup olmadiklar test
edilir. Testte kullandigimuz esitlik asagidaki gibidir:

Au, =, +Bu,_, +ﬁiZAut—1 T &, (15)
i=1

Burada Au, =u, —u, , dir ve esbiitinlegmis regresyonlardan enkiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilen artik terimlerin birinci farkini ifade eder. €, ise duragan tesadiifi
hata terimini, m ise hata teriminde seri korelasyon yaratmayacak sekilde belirlenen Au,’ye

ait gecikme sayisini gostermektedir.

Bu testte (15) nolu esitlik ile tahmin edilen 8, katsayisinin sifirdan anlamli bir
sekilde biiyiik olup olmadig test edilir. Eger bu deger sifirdan anlamli bir sekilde kiigiik ise

bu sonug incelenen degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu anlamina gelir92.

Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina yonelik kullanilan

testlerden birisi de Johansen Esbiitiinlesme Testi?3 (JC) dir.

JC testi parametrik olmayan yani, bir olasilik dagilimi olmayan bir testtir. JC testinde
Once egbiitiinlegsme iligkisinin sayisi yani, egbiitiinlesme ranki belirlenir. Daha sonra
esbiitiinlesme vektorlerinin matrisi tahmin edilir. Esbiitiinlesme ranki belirlenirken en fazla
esbiitiinlegsme iligkisi sayisi test edilir. Burada serilerden duragan olmayanlarin sayisi
belirlenmeye caligilir. Egbiitiinlesme vektorleri tahmin edilirken maksimum olabilirlik

yontemi kullanilir.

Test yapilirken egbiitiinlesme iligkisini ifade eden esitlikte sabit terim olup olmamasi
ayr1 bir anlam tasir. Eger orjinal serilerde dogrusal bir deterministik trend varsa bu

durumda egbiitiinlesme esitliginde mutlaka sabit terim olmasi gerekir.

92
93

Ozer, a.g.e., s.78.

S. Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration Vectors,” Journal of Economic
Dynamics and Control, 12, (1988), s5:231-254.
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Reel kisi bas1 6zel tiiketim harcamalar ile farkl parasal biiyiikliikler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigin1 belirlemeye yonelik Geligtirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

test sonuglari Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7. Geligtirilmig Dickey-Fuller Testi Sonuglari

Katsayi Esbiitiinlesme - ADF
M1 -2.09173
trendli -4.12457
Parasal Taban -1.77623
trendli -2.93641
Rezerv Para -1.85780
trendli -1.49359

MacKinnon Anlam Diizeyi

trendhi
%1 -3.4875 -4.0393
%5 -2.8863 -3.4487
%10 -2.5798 -3.1493

Tabloda goriildiigii gibi ADF test sonuclari, tiiketim harcamalari ile M1 para arzi

diginda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligim gostermemektedir.

Benzer iligki Tablo 8’de yer alan Phillips Perron (PP) testi sonuclarinda da

goriilmektedir.
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Tablo 8. Phillips Perron Testi Sonuglar

Katsayi Esbiitiinlesme-PP
M1 -2.17134
trendli -4,11365
Parasal Taban -2.28895
trendli -3.38271
Rezerv Para -2.01170
trendli -3.01958

MacKinnon Anlam Diizeyi

trendli
%1 -3.4823 -4.0320
%5 -2.8840 -3.4452
%10 -2.5786 -3.1473

Buradaki sonuglar da tiiketim harcamalari ile M1 arasinda bir uzun dénemli iligkinin
varligini ortaya koymaktadir. Ayrica ADF test sonuclarinin aksine PP test sonugclari parasal

tabanla da benzer iligkinin varligin1 gostermektedir.

Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile
- aragtirdifimiz uzun donemli iligkiler farkli bir yéntem olan Johansen Esbiitiinlegme Testi

(JC) ile de aragtirilmugtr.

Johansen Egbiitiinlesme Testi yapilirken Sekil 18, 19, 20 ve 21°de goriildiigii gibi
serilerde dogrusal bir deterministik trend goriilmedigi icin test, veride deterministik bir

trend olmadig1 varsayilarak yapilmustir.
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Sekil. 19. Kisi Bagi Reel M1 Para Arzi
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Sekil 21. Kisi Bagi Reel Rezerv Para

Tablo 9 ile gosterilen Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglari incelendiginde ise
olabilirlik oran testleri %5 anlam diizeyinde M1 ile tiiketim harcamalari arasinda bir
esbiitinlesme oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, %1 anlam diizeyinde en fazla
serilerden birinin duragan olmadigini gostermektedir. Bir baska ifade ile, olabilirlik oran

testi %5 anlam diizeyinde egbiitiinlesen bir esitlik oldugunu gostermektedir. Bu esitlik ise
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asagidaki gibidir:

LNM1, = —45.77932 + 3.043364 LNRCP,
(6.22450)  (054815)

Burada LNM], kisi bagi reel M1 para arzinin logaritmik degerini, LNRCP, ise kisi basi

reel Ozel tiiketim harcamasini gostermektedir.

Tablo 9. Kisi Bagi Reel Tiiketim Harcamalari ile Cesiltli Parasal Biiyiikliikler Arasi Johansen

Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Ozgiildeger Olabilirlik
(Eigenvalue) Oram
M1 0.16974 30.15741*
0.07130 8.58020
Parasal Taban 0.12421 18.08168
0.02298 2.69692
Rezerv Para 0.07319 12.57809
0.03191 3.76186
Anlam Diizeyi %5 %01
19.96 24.60

9.24 12.97

* Sifir Hipotezinin %35 ve %1 anlam diizeyinde reddedildigini gosterir
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4. SONUC

Senyoraj ve enflasyonun refah maliyeti konular1 hem birlikte hem de ayr1 ayri olarak
giiniimiizde yogun bir sekilde arastirma konusu olmaktadir. Uzun bir zamandan beri
yiiksek ve kalici bir enflasyon yasayan Tiirkiye’de de senyoraj ve 6zellikle enflasyonun

yarattig1 refah kayiplarini belirlemeye yonelik yeterli ¢alismanin oldugu soylenemez.

Bu caligmada senyoraj cesitli yonleriyle ele alinmig ve senyoraj geliri elde etmek
amactyla uygulanan enflasyonist finansman politikalar1 sonucunda enflasyonun ne yon
alacagi hakkinda bilgi verilmeye caligilmistir. Ayrica bu politikalar sonucunda artan
enflasyonun getirecegi refah maliyeti de cesitli yaklagimlar ile anlatilmig, miimkiin oldugu

oOlciide belirlenmeye caligilmistir.

Sonsuza kadar yasayan niifusa sahip bir ekonomide temsili bireyin, paranin da yer
aldig1 bir fayda fonksiyonunu maksimize etmeye ¢aligmasi iizerine kurulu Sidrauski tipi bir
model yardimiyla, Ocak 1987 ile Aralik 1997 arasinda, 132 aylik gozlemi iceren inceleme
doneminde, Tiirkiye icin senyoraj ve enflasyonun refah kaybi degerleri hesaplanmaya
calisitlmistir. Ayrica, senyoraj ile ilgili caligmalarda kullanilan ve kisaca parasal tabandaki
degisimin reel parasal taban ile ¢carpimi olarak bilinen klasik senyoraj tanim1 yardimiyla da

ayni zaman dilimi i¢in senyoraj oranlari hesaplanmustir.

Kullanilan modelde kigi bagina reel para balanslar1 kigi bagina reel tiikketim
harcamalarinin bir fonksiyonu olarak ele alinmugtir. Enflasyonun neden oldugu refah kayb:
ayni zamanda bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iligkinin varligin1 ima
edeceginden, boyle bir iligkinin olup olmadig: test edilmigtir. Bunun icin ise, ¢esitli parasal
biiyiikler ile tiiketim harcamalari zaman serilerinin birim kok testleri ve gene ayn: parasal

biiyiikliikler ile tiikketim harcamalari arasinda egbiitiinlesme testleri yapilmugtir.

Caligmadan elde edilen bulgular su sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Herseyden Once

inceleme donemi icinde kisi bagina reel senyoraj orani agr1 dalgalanma gosteren bir yapiya
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sahiptir ve enflasyon orani ile arasinda belli bir sistematik iligki gozlemlenmemistir. Model
yardimiyla yapilan hesaplamalar sonucunda senyoraj gelirlerinin reel gayri safi yurt ici
hasilaya oran1  0.00252 olarak bulunmugtur. Bu oran, parasal taban kullanilarak yapilan
klasik senyoraj hesaplamasi ile elde edilen ~ 0.0333’dan oldukca diisiiktiir. Senyoraj orani
ile kisi basi reel parasal taban ve kigi bagi reel M1 para arz1 biiyiime oranlari arasinda ise
onemli dodnemlerdeki degismeler ortak ozellikler olarak dikkati ¢ekmektedir.
Hesaplamalarda senyoraj gelirlerinin gayri safi yurt ici hasilaya orani ile enflasyon orani
artikca sistematik olarak artmamakta ve belli bir maksimuma ulagtiktan sonra enflasyon

oranina paralel bir bicimde azalmamaktadir.

Model yardimi ile yapilan enflasyonun refah maliyeti ile ilgili hesaplamalar
sonucunda refah kaybinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orant  0.0554 olarak bulunmusgtur.
Refah kaybi 1998’den itibaren daha biiyiik oranlarda artarken, incelenen donem sonuna
yaklagstikca bu artiglar yerini daha diisiik oranda degismelere birakmigtir. Enflasyon orani
ile refah kaybi arasinda inceleme donemi baglarindaki bazi 6nmeli donemlerde pozitif iligki
gozlemlenirken bu iligski Ocak 1995’ten itibaren yerini sistematik olmayan bir iligkiye
birakmaktadir.

Modelde kullanilan tiiketim harcamalar: ve parasal biiyiikliiklerin birim koke sahip
olmadiginin belirlenmesi i¢in, kisi basina reel 6zel tiikketim harcamalari, M1, parasal taban
ve rezerv para zaman serileri iizerinde yapilan testlerden biri olan Gelistirilmis Dickey-
Fuller Testi (ADF) testlerinin sonucunda, trendsiz degerlere gore serilerin diizey
degerlerinde 1(0) yani, duragan, buna karsilik trendli degerler icin M1 ve Ozel Tiiketimin
diizey degerlerinde duragan olmadig: belirlenmigtir. Ayn: amaca yonelik Phillips Perron
(PP) testi sonuglart da bu bulguyu desteklemekle beraber ADF testinin aksine, parasal

tabanin da birinci farklarda duragan oldugunu gostermisgtir.

Reel kisi bag1 ozel tiiketim harcamalan ile farkli parasal biiyiikliikler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemeye yonelik testlerden biri olan ADF testi bu iki
degisken arasinda egbiitiinlesmenin oldugu yoniinde sonu¢ vermistir. Ayni sonug Phillpis
Perron testi ile de elde edilmigtir. Diger test olan Johansen Egbiitiinlesme Testi (JC)
sonuglari da tiiketim harcamalari ile M1 arasinda bir uzun dénemli iligkinin varligini ortaya

koymaktadir.
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Calismamizi bu sekilde 6zetleyip sonuglarini agikladiktan sonra; bu sonuclara
dayanarak bu konuda yapilacak caligmalar icin bazi 6nemli noktalar: belirtmekte fayda

olduguna inaniyoruz.

Burada sunulan sonuglar 6zellikle modelin parametrelerine bagli olmakla birlikte
tiketim ve para balanslarinin biiyiime oranlarina da baglidir. Bireylerin riskten kacinma
oranlari, yiiksek tiiketim ve para arz1 biiyiime orani ile birlikte enflasyon artarken senyoraj
oraninda bir azalmaya yol agabilir. Bu sonuc Eckstein tarafindan da desteklenmelidir. Bu
nedenle senyoraj ile enflasyon orani arasinda her zaman bir Laffer Egrisi iligkisi beklemek
yanlig olur. Ayrica ¢aligmalarda kullanilan modellerin kisitlarmin ve varsayimlarinin

sonuglari biiyiik 6lciide farklilagtirdigs dikkate almmalidir.

Ozellikle enflasyonun refah maliyeti konusunda yapilan c¢alismalarda kullanilan
metodlar, bulgularin birbirinden biiyiik 6l¢iide farkl olmasi sonucunu ortaya cikardigi
gergegi bircok iktisatg: tarafindan kabul edilmektedir. Diger taraftan, bu calismalarin
cogunun yiiksek enflasyon yasayan iilkeler yerine 1limli diizeyde enflasyonun hakim
oldugu iilkeler iizerine yapilmug olmasi, elde edilen sonuglarin diger caligmalarla saglikl bir

sekilde kargilagtirilabilmesini engellemektedir.

Bunula birlikte, yapilan testlerden de goriildiigii gibi, Tiirkiye icin para balanslari ile
tiiketim harcamalari arasinda uzun dénemli iliskileri inceleyen ya da bu degigkenlerin
haraketlerinin modeldeki diger degigkenleri etkiledigi ¢alismalarda, parasal biiyiikliiklerden
M1 para arzinin tercih edilmesi sonuglarin daha saglikli olmasi konusunda yardimci

olacaktir.

Son olarak model yardimi ile yapilan hesaplamalarda, parametrelerin tahmini icin en
yaygin yontem olan genellestirilmis momentler yonteminin (Generalized Method of

Moments) kullanilmas daha kesin bulgular elde edilmesini saglayabilir.
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Aylar N cp _gdp ml rm mb p R r
Ocak-87  52560.05 7073031 9245532 96481.5]1 10464651 10442771 033 052 0.18
Subat-87  52655.08  63770.15  83357.32 100029.12 105683.85 10597553 029 0.52  0.20
Mart-87 5275028 7047524 9212190 9799778 104783.58 10478671 027 052 (.21
Nisan-87  52845.66  71696.87 102702.16  97559.67 105456.52 105480.53 025 052 0.18
Mayis-87  52941.20  73953.06 105934.03 10566590 11028748 11034211 029 0.52 0.19

Haziran-87  53036.92 7143832 102331.79 10312646 105681.30 105691.09 027 052 021
Temmuz-87 5313281 9287091 151886.23 112498.19 11787470 11778398 026 052 0.19
| Agustos-87 5322887 9270330 151612.12 112692.08 11454589 114693.08 028 052 0.18
Eyliil-87 5332511 8955096 146456.6]1 114340.08 115550.85 11576729 029 052 0.15
Ekim-87 53421.52 88862.02 125487.18 115621.85 119567.69 11960287 032 052 0.16
Kasim-87 5351811 8584030 121220.04 106574.84 112266.04 113457.61 031 052 0.11
Aralik-87  53614.87 88541.57 125034.65 103025.64 10522552 11225142 038 0.52 -0.03
Ocak-88 5371181 7248805 98504.39 92107.69 9951471 106760.12 0.57 052 -0.06
Subat-88 5380892  67689.02 9198296 8658422 98846.75 10434823 0.62 065 -0.03
Mart-88 5390620 7222664 98149.16 84707.75 98833.82 104637.97 070 0.65 -0.08
Nisan-88  54003.66 7257139 10480547 81902.57 9243190 9790035 080 0.65 -0.08
Mayis-88  54101.30  74855.10 108103.53 8442647 9210361 97537.02 080 0.65 -0.08
Haziran-88  54199.12  72309.68 104427.52 84477.02 9669691 103721.53 080 065 -0.09
Temmuz-88  54297.11 93264.97 150882.64 94099.27 10616859 11390027 081 065 -0.08
| _Afustos-88 5439528 93096.65 150610.33 9417538 10780544 11599840 079 064 -0.12
Eyliil-88 5449363 8993094 145488.89 90539.66 10691541 116582.05 086 064 -0.13
Ekim-88  54592.15 82042.19 118078.88 82394.03 102609.60 113930.83 088 0.85 -001
Kasim-88  54690.85 7925238 114063.66 80667.63 100988.16 11114084 086 085 0.04
Arahik-88  54789.73 8174633 117653.06 7976342 10393345 114780.56 077 084 0.13
Ocak-89  54888.79 66473.15 94019.27 7579347 101394.63 11159761 063 077 008
Subat-89  54988.03 5993191 8476738 7750593 103253.77 11282796 064 075 0.09
Mart-89 5508745 6623343 9368022 76133.88 103161.11 11402485 0.60 0.70 0.06
Nisan-89  55187.05 69051.08 100417.73 78778.13 101665.88 10990724 060 067 0.05
Mayis-89  55286.83  71224.01 10357772 80562.08 9914625 10261202 060 065 0.02
Haziran-89  55386.79 68802.06 10005560 8145720 10266453 10632164 061 063  0.00
Temmuz-89 5548693 92585.89 150718.22  88165.53 10525591 10857870 0.64 064 -0.01
Agustos-89  55587.25 9241880 150446.21 90430.11 106010.29 108033.52 0.66 064 0.00
Eyliil-89  55687.75  89276.13 145330.34  91537.12 109524.76 110367.63 065 064 -001
Ekim-89 5578843 8278830 11930554 90890.86 10588571 10901926 066 061 -0.02
Kasim-89 5588930 79973.12 11524860 88139.14 102891.14 103715.13 065 0.60 -0.03
Aralik-89  55990.34 82489.75 118875.29 88356.87 106464.55 10881669 064 059 -0.01
Ocak-90 5609158 74292.66 103192.88 87211.37 10054099 99876.30 0.60 057 -0.02
Subat-90 5619299 6698194 9303826 84562.13 9718963 9463543 059 057 -0.04
Mart-90 5629459 7402475 102820.74 83969.21 94765.04 93711.09 0.63 057 -0.04
Nisan-90  56396.37 7795628 112237.19 89884.77  95571.02 934184l 063 057 -0.04
Mayis-90 5649833 8040944 115769.11 8450494 9111691 88984.15 064 057 -003
Haziran-90 5660048  77675.15 11183243  95419.89 10317042 10189871 063 0.57 0.00
Temmuz-90 56702.81 100666.56 152431.09 98021.79 102307.76 10252289 0.56 0.57 0.01
Agustos-90 56805.33 100484.88 152155.99 99717.75 10292333 10207436 055 057 -0.02
Eyliil-90  56908.04 9706793 146981.98 90394228 9465786 9532048 059 0.57 -0.02
Ekim-90 5701093 9119074 128753.61 89398.89 8960433 90166.04 0.60 058 -0.02
Kasim-90  57114.00 88089.84 12437539  83462.00 8742920 8617147 0.61 0.60 0.00
Arahk-90 5721726 90861.89 128289.29 98131.34 89843.09 8601830 0.60 0.59 -0.02
Ocak-91 57320.71 74355.08 100056.50 87275.51 9294209 8766598 062 060 -002
Subat-91 5742435 6703823  90210.52 8162343  85386.84 8212927 0.64 061 -0.01
Mart-91  57528.17 74086.94 99695.68 7537696 7764438 7963432 0.62 064 00l
Nisan-91  57632.18 7622401 109050.79 75423.01 76221.30 7644046 0.62 065 001
Mayis-91 5773638  78622.66 11248245  72050.55  75206.15 7602425 062 0.66 0.01
Haziran-91 5784077 75949.13 108657.53 7798464 8163884 8341595 065 062 -0.04
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Aylar N cp 4dp ml rm mb p R r
Temmuz-91  57945.35 102548.84 156078.94 7762608 8021939 8407120 0.69 063 -0.05
Agustos-91  58050.11 102363.77 15579726  79140.15 8257092 8884690 0.71 0.64 -0.02
Eyliil-91 58155.07 9888293 15049944 80211.71 8163821 8851539 0.67 0.66 0.00
Ekim-91 5826021 90104.61 124264.56 77771.57 79986.02 8731889 0.66 073 0.03
Kasim-91 5836554  87040.63 120038.99 7208545 7702349 8447861 0.67 073 0.1
Aralik-91 5847107 89779.67 12381643 8362342 7848767 8504371 0.71 073 -0.03
Ocak-92  58576.78  75757.53 103820.15 64361.62 7255768 8258561 078 072 -0.03
Subat-92  58682.69 7074205 9694680 64592.13 7180634 81301.00 0.78 072 -0.04
Mart-92 5878879  75484.34 10344575 6455939 7383177 84856.11 079 0.72 -0.01
Nisan-92 5880508 7683752 111713.28 6457631 7179757 86480.07 074 074 0.02
Mayis-92  59001.56 7925547 11522873  64737.53 75682.35 9137058 0.70 0.75 0.05
Haziran-92 5910824 7656042 11131042 69710.70 81190.63 9654678 0.66 0.75  0.05
Temmuz-92 59215.10 102893.47 159218.57 72872.00 84268.57 10261778 0.66 0.75 0.06
Agustos-92  59322.17 10270778 15803123 7527375 8662623 106901.56 0.66 074 0.04
Evliil-92 5942042 9921524 153526.83  74540.92 84790.89 102783.18 068 074 0.03
Ekim-92  59536.87 90709.12 12724937 72359.97 80791.52 9821191 0.69 074 0.03
Kasim-92 5964451 8762460 12292231 7157510 81140.83 99527.12 069 0.74 0.05
Arahk-92 5975235 90382.01 12679049 82547.16 8089498 10084022 0.66 074 0.09
Ocak-93 59860.38 78820.08 108483.19 69675.18 75999.57 9885890 060 074 0.10
Subat-93  59968.61 71063.85 9780798 7174341 79510.87 10012121 058 0.75 0.10
Mart-93  60077.03 78535.84 10809198 7244765 80490.25 9733247 058 074 0.09
Nisan-93  60185.65 84519.80 120861.21 70597.10 7633057 98103.26 059 074 0.05
Mayis-93 6029447 87179.51 124664.52  79375.10 8522833 106778.16 0.65 0.75 0.04
Haziran-93 6040348 84215.01 12042536 74325.62 78988.04 98090.59 0.67 0.75 0.01
Temmuz-93 60512.69 108540.18 163960.97 75648.06 79843.64 9334762 073 075 0.02
Agustos-93  60622.10 10834420 16366506 7843044 8196745 93856.09 0.71 0.75 0.04
Eyliil-93  60731.70 104660.09 158099.69 76183.87 80520.00 9084436 0.68 0.75 0.04
Ekim-93 60841.50 96250.66 13659693 7470455 7983592 9046155 0.67 075 0.03
Kasim-93  60951.50 9297770 131952.01 68763.15 7537198 8468753 070 075 0.02
Aralik-93  61061.70 95903.56 136104.33  77802.28 77690.60 87968.50 0.71 0.75 0.03
Ocak-94 61172.10 8163621 110717.87 62033.21 75609.56 9557873 0.70 078 0.03
Subat-94 6128270 73602.86 9982276 61588.25 7712688 9222062 073 095 0.12
Mart-94 6139350 81341.81 110318.60 53163.53 81148.34 88071.71 074 097 -0.05
Nisan-94 6150450 74269.03 106943.12 5268323 7843998 8222919 1.07 1.17 0.00
Mayis-94 6161570 76606.16 11030845 55161.77 77176.54 80679.66 1.18 121 0.03
Haziran-94 61727.10 74001.19 10655746 5602638 7949832 7918040 1.16 125 0.08
Temmuz-94 6183871 98304.11 150599.39 6368649 83573.64 8488033 1.09 1.16 0.04
Agustos-94 6195051 98126.70 150327.59 69647.09 89873.07 8647963 1.08 097 -0.07
Eyliil-94  62062.52 94789.94 14521577 6642229 8647048 86431.65 1.11 098 -0.08
Ekim-94 6217473 87247.60 126480.51 6314885 8242227 81288.04 1.16 096 -0.11
Kasim-94 62287.14 84280.78 122179.60 56620.87 7367275 7487834 120 095 -0.13
Aralik-94 6239975 8693297 126024.39 60380.03 74014.09 75357.51 125 096 -0.15
Ocak-95 6251257 7718853 108780.68 49048.07 70938.82 7362255 131 1.01 -0.13
Subat-95 6262559 6959285 98076.20 56707.63 7595446 78319.66 130 1.01 -0.12
Mart-95 6273882 76910.17 10838840 5123242 7417830 78907.66 128 096 0.01
Nisan-95 6285225 81446.37 12048823 5775623 7661991 8758243 094 092 005
Mayis-95 6296589  84009.36 124279.80 5722691 7624749 9418247 0.82 091 0.03
Haziran-95 63079.73  81152.66 120053.72 61049.06 78375.55 9961427 0.84 091 0.02
Temmuz-95 6319378 10492590 15995759 6510632 80417.62 98427.16 087 087 -0.02
Agustos-95 6330804 104736.53 159668.91 6461551 7803777 9254471 090 086 -0.03
Eyliil-95 6342250 101175.01 15423944 6213418 76160.97 9382600 091 0.87 -0.01
Ekim-95 63537.16 89077.37 132668.36 58808.07 7216450 91338.02 088 0.87 0.02
Kasim-95  63652.04 8604833 128157.03 53924.10 70209.57 8469444 084 090 0.06
Arahk-95 63767.12 88756.14 132189.93 5553154 72645.80 7872983 0.79 092 0.07
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Aylar N cp ~ gdp ml rm mb p R r
Ocak-96 6388241 83513.84 11518735 4733945 6775460 7168981 081 093 0.09
Subat-96 6399791 77984.86 10756144 54121.86 7032759 7732003 077 094 0.08
Mart-96 64113.62 8321268 11477196 5064000 69666.73 7510639 079 093 0.07
Nisan-96 6422954  87678.67 12630422 5883257 7767700 8018392 080 092 0.05
Mayis-96 6434566 9043778 130278.82 50333.67 6965889 73720.06 0.82 092 0.05
Haziran-96  64462.00 8736248 12584874 5328350 7227505 7812539 082 092 0.07
Temmuz-96 6457855 109644.29 165200.58 5571826  77382.69 8457740 080 093 0.06
Afustos-96 6469531 10944641 16490244 58714.19 79533.54 87451.65 081 093 0.08
Eyliil-96 6481228 10572473 159294.99  58607.25 8036357 81369.84 0.79 0.93 0.08
Ekim-96 6492046 9548046 14029248 54950.57 74151.59 7101507 0.79 093 0.08
Kasim-96  65046.85 92233.69 135521.88 57640.13 7327091 68268.17 0.78 094 0.10
Arahk-96 6516445 95136.14 139786.55 7114543 7712920 79498.68 0.76 094 0.12
Ocak-97 6528227 8900740 121263.13 6123492 7600436 89163.92 0.73 091 0.09
Subat-97  65400.30  80248.70 109330.32 6576259 77022.15 8632567 0.76 090 0.07
Mart-97 6551855 8868642 120825.83 67530.56 7546523 82531.69 077 090 0.06
Nisan-97  65637.00 9326570 13382796 6670746 7684903 77901.84 079 090 0.07
Mays-97  65755.67  96200.63 138039.31 6133997 7428269 7392354 0.78 090 0.07
Haziran-97 6587456 9292937 13334535 6423790 79469.85 7695172 078 091 0.03
Temmuz-97 65993.66 115886.39 174203.33 61078.51 8256329 7620373 0.84 093 0.03
Agustos-97 6611298 115677.24 17388894 5732543 8223235 7151898 0.86 096 0.04
_Eyliil-97  66232.51 111743.69 16797594 59129.53  81013.85 77591.12 0.89 096 0.02
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi ve Devlet Istatistik Enstitiisii
N: Niifus (Bin Kisi)
cp: Ozel Tiiketim Harcamalan
gdp: Gayri Safi Yurtici Hasila
ml: M1 Para Arzi
rm: Rezerv Para
mb: Parasal Taban
p: Enflasyon Oram
R: Nominal Faiz Orani
r: Reel Faiz Oran:

(Tiim Degerler Kisi Basi Reel ve T.L. Degerler Olarak Verilmistir.)
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EK B. 1987-1997 ARASI SENYORAJ VE REFAH KAYBI ORANLARI

~ Aylar SR WL SR WL SR WL
Subat-87  -0.0080  0.0609 Eyliil-91  -0.0033  0.0568 Nisan-96 0.0067  0.0561
Mart-87  0.0138  0.0440 Ekim-91 -0.0090  0.0681 Mayis-96 0.0038  0.0577
Nisan-87 0.0020  0.0438 Kasim-91  -0.0037  0.0627 Haziran-96 -0.0043  0.0623
Mayis-87 0.0036  0.0448 Aralik-91 0.0032  0.0586 Temmuz-96 0.0297  0.0460
Haziran-87  -0.0033  0.0485 Ocak-92 00175 00815 Agustos-96 0.0133  0.0512
Temmuz-87  0.0417  0.0296 Subat-92  -0.0080  0.0679 Eyliil-96  -0.0038  0.0591
Agustos-87 00161  0.0348 Mart-92  0.0085 0.0581 Ekim-96 -0.0101  0.0667
Eyliil-87  -0.0032  0.0431 Nisan-92 0.0023 0.0569 Kasim-96  -0.0035 0.0606
Ekim-87  -0.0033  0.0514 Mayis-92 0.0042  0.0554 Arahk-96 0.0034  0.0558
Kasim-87  -0.0033  0.0508 Haziran-92 -0.0046  0.0592 Ocak-97 -0.0083  0.0673
Arahk-87 0.0035  0.0492 Temmuz-92  0.0429  0.0408 Subat-97  -0.0123  0.0718
Ocak-88 -0.0166  0.0848 Agustos-92 0.0202  0.0460 Mart-97  0.0125  0.0563
Subat-88  -0.0083  0.0658 Eyliil-92  -0.0042  0.0560 Nisan-97 0.0057  0.0563
Mart-88  0.0089  0.0572 Ekim-92  -0.0103  0.0671 Mayis-97 0.0033  0.0573
Nisan-88 0.0062  0.0562 Kasim-92  -0.0044 0.0619 Haziran-97 -0.0037  0.0620
Mayis-88 0.0038  0.0573 Arahk-92 0.0038  0.0568 Temmuz-97  0.0240  0.0469
Haziran-88  -0.0044  0.0619 Ocak-93  -0.0155 0.0724  Agustos-97 0.0103  0.0521
Temmuz-88  0.0344  0.0421 Subat-93  -00128  0.0677 Eylil-97  -0.0036  0.0605
|_Afustos-88 0.0159  0.0467 Mart-93  0.0146  0.0523

Eyliil-88  -0.0044  0.0559 Nisan-93 0.0103 0.0519 Ortalama 0.0034  0.0554
Ekim-88 -0.0127  0.0683 Mayis-93 0.0042  0.0555

Kasim-88  -0.0050 0.0628 Haziran-93  -0.0043 0.0605

Aralik-88 0.0048  0.0571 Temmuz-93 0.0309  0.0441 SR: Senyoraj/ Reel GSYiH
Ocak-89  -0.0237  0.0844  Agustos-93 0.0138  0.0490 WL: Refah Kaybi/ Reel GSYIH
Subat-89  -0.0149  0.0671 Eylil-93  -0.0035 0.0574

Mart-89 0.0174  0.0514 Ekim-93  -0.0085 0.0654

Nisan-89 0.0064  0.0531 Kasim-93  -0.0037  0.0614

Mayis-89 0.0042  0.0536 Arahk-93 0.0034  0.0570

Haziran-89  -0.0046  0.0584 Ocak-94 -0.0188  0.0793

Temmuz-89 0.0420  0.0384 Subat-94  -0.0142  0.0716

Agustos-89 0.0189  0.0437 Mart-94  0.0160  0.0560

Eyliil-89  -0.0040  0.0528 Nisan-94  -0.0135  0.0702

Ekim-89  -0.0085 0.0634 Mayis-94 00046  0.0613

Kasim-89  -0.0040  0.0595 Haziran-94 -0.0050  0.0657

Aralik-89 0.0039  0.0550 Temmuz-94 0.0380  0.0462

Ocak-90  -0.0107  0.0676  Apustos-94 0.0169  0.0515

Subat-90  -0.0106 0.0674 Eyliil-94  -0.0042  0.0614

Mart-90  0.0122  0.0528 Ekim-94 -0.0099  0.0696

Nisan-90 0.0057  0.0536 Kasim-94  -0.0042  0.0656

Mayis-90 0.0033  0.0549 Arahk-94 0.0037  0.0614

Haziran-90  -0.0037  0.0592 Ocak-95 -0.0157  0.0768

Temmuz-90  0.0308  0.0411 Subat-95  -0.0142  0.0749
| _Agustos-90 0.0135 0.0459 Mart-95 0.0145 0.0593

Eyliil-90  -0.0032  0.0557 Nisan-95 0.0083  0.0560

Ekim-90 -0.0056  0.0623 Mayis-95 0.0047  0.0562

Kasim-90  -0.0033  0.0602 Haziran-95 -0.0053  0.0609

Aralik-90 0.0028  0.0554 Temmuz-95 0.0366  0.0453

Ocak-91  -0.0151  0.0869 Agustos-95 0.0157  0.0508

Subat-91  -0.0097  0.0704 Eyliil-95  -0.0044  0.0599

Mart-91 00115 0.0544 Ekim-95 -0.0159  0.0700

Nisan-91 0.0029  0.0551 Kasim-95  -0.0046  0.0605

Mayis-91 0.0032  0.0550 Arahk-95 0.0039  0.0554

Haziran-91  -0.0035  0.0600 Ocak-96 -0.0073  0.0671

Temmuz-91 0.0325  0.0417 Subat-96  -0.0086  0.0674

Agustos-91 0.0158  0.0474 Mart-96  0.0086  0.0577
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