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GELIR DUZLESTIRME HiPOTEZi BAGLAMINDA TURKIYE’DE VERGI,
ENFLASYON VE NOMINAL FAiZ iLiSKiSININ DEGERLENDIRILMESI

Oz

Mankiw tarafindan gelistirilen literatiirde gelir diizlestirme hipotezi veya optimal senyoraj teorisi adlariyla anilan
teori, kamu finansmani i¢in enflasyonun kullanilmasi konusunda olumlu bir 6nerme olarak literatiirde yerini almistir. Teori,
kamuya gelir yaratmak maksadiyla optimal maliye ve para politikasi karmas1 kullanildiginda enflasyon ve vergi oranlarinin
marjinal maliyetlerinin esit olmas1 gerektigini, bdylece gelir elde etmek amactyla vergi oranlarmin kullanilmasindan veya
enflasyondan kaynaklanan sosyal maliyetlerin en aza indirgenecegini iddia etmektedir. Teoriye gore yiiksek vergi oranlari
uzun dénemde yiiksek enflasyon ve yiiksek nominal faiz oranlar ile iliskilidir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 6zelinde, literatiirde gelir diizlestirme hipotezi veya optimal senyoraj teorisi olarak
anilan teorinin gegerliligini arastirmaktir. Tiirkiye ekonomisi igin gelir diizlestirme hipotezinin gegerliligi, 1985-2019
donemine ait enflasyon, vergi orani ve nominal faiz orani degiskenleri kullanilarak test edilmistir. Mankiw’in gelir
diizlestirme hipotezinde iddia ettigi gibi nominal faiz, vergi oran1 ve enflasyon degiskenleri uzun dénemde esbiitiinlesik
hareket etmekte ve ilgili donem &zelinde hipotezin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar kelimeler: Gelir Diizlestirme Hipotezi, Vergi, Enflasyon, Nominal Faiz, Optimal Maliye ve Para
Politikas1

EVALUATION TAX, INFLATION AND NOMINAL INTEREST RATES RELATION IN
THE CONTEXT OF REVENUE SMOOTHING HYPOTHESIS IN TURKEY

Abstract

Revenue smoothing hypothesis or optimal seigniorage theory, which was developed by Mankiw, has taken its place
in the literature as a positive proposition to use inflation for public finance. The theory argues that when the optimal fiscal
and monetary policy mix is used to generate revenue for the public, the marginal costs of inflation and tax rates should be
equal, thereby minimizing social costs from using tax rates or inflation to generate revenue. According to the theory, high
tax rates are associated with high inflation and high nominal interest rates in the long run period.

The purpose of this study, in particular Turkey, to investigate the validity of the theory referred to as revenue
smoothing hypothesis or optimal seigniorage theory in the literature. The validity of the revenue smoothing hypothesis for
Turkey's economy, for the period 1985-2019, were tested using the tax rate, inflation rate and the nominal interest rate
variables. Mankiw as claimed in revenue smoothing hypothesis, nominal interest rates, tax rates and inflation variables
move in the long run period cointegrated and concluded that the hypothesis is valid for Turkey in particular the relevant
period.

Keywords: Revenue Smoothing Hypothesis, Tax, Inflation, Nominal Interest Rate, Optimal Fiscal and Monetary
Policy
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Giris

Kamu harcamalarinin siirekli artig gdstermesi bununla birlikte kamu gelirlerinin harcamalara
esgiidiimlii olarak artmamas1 kamuda finansman sorununu beraberinde getirmistir. Ulkelerin kamu
harcamalarmi finanse edebilmek igin kullandiklar1 kaynaklar siirlidir. Bununla birlikte, hangi
kaynak kullanirsa kullanilsin piyasada cesitli etkiler meydana getirmektedir. Bu yiizden kamu
harcamalariin finansmani saglanirken ayn1 zamanda piyasa dengesinin korunmasi gerekmektedir.

Hiikiimetler kamu harcamalarin1 vergiler, bor¢lanma ve para basma (emisyon) yollariyla
finanse edebilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin artan kamu agiklarini finanse edebilmesi gelismis
iilkelere kiyasla daha zordur. Vergi tabani dar olan {ilkelerde asir1 vergi yiikil sosyal adaletsizlige
neden olmakta ayn1 zamanda vergi oranlarinin yiikseltilmesi toplam talep tizerinde daraltici bir etki
meydana getirmektedir. Ayrica vergileme 6zel sektoriin yatirim kararlar tizerinde etkili olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde vergi sistemleri degisik tiirde kaynaklar {izerine konulmus bir¢ok kiigiik
vergiden ve orandan olusmaktadir (Akkaya, 1997: 215). Dolayli vergi toplamanin kolayligi kamu
gelirleri igerisinde dolayli vergilerin lehine bir yap1 olusmasina neden olmustur. Ozel tiiketim vergisi
ve ithalat vergisi gibi yiiksek oranda kamu geliri saglayan dolayl vergilerin spesifik nitelikle olmasi,
gelismekte olan iilkelerde elde edilebilecek vergi gelirlerinin enflasyondan olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir (Tanzi, 1991: 158).

Kamuya finansman yaratmak i¢in kullanilabilecek alternatif bir kaynak olan bor¢lanma ii¢
farkl1 sekilde gereklesmektedir. Ulkeler Merkez Bankasi dahil olmak iizere bankacilik sektdriinden,
hane halklarindan veya uluslararasi finansal piyasalardan kamu finansman a¢i1gimni kapatabilmek i¢in
bor¢lanabilmektedirler. Fakat gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektorii ve finansal piyasalar yani
i¢c sermaye piyasasi yeteri kadar gelismemistir. Dis bor¢lanma yoluyla kamu finansman agigin
kapatma yolunu secen iilkeler yabanci para cinsinden borg¢lanabilmekte, dis borcun kur riski ve disg
ticaret riski kosullarma maruz kalmaktadir (Saadi, 2003: 10). Bununla birlikte bor¢lanma siirekli
basvurulabilecek bir kaynak degildir ve i¢ bor¢lanma veya dis bor¢glanma hangisi segilirse secilsin
bor¢lanma iilke ekonomilerinde enflasyonist etkiler meydana getirebilmektedir. Borg krizleri
nedeniyle uluslararasi finansal piyasalarda kredibilitesi diisen tilkeler kaynak konusunda darbogaz
yasamaktadir.

Borglanma konusunda darbogaz yasayan iilkelerde hiikiimetlerin para basma tizerindeki tekeli
sayesinde maksimum senyoraj geliri toplayip toplayamayacaklart bir sorudur (Korap, 2006: 5).
Senyoraj, hiikiimetlerin para basma tekeli lizerindeki egemenliklerini kullanarak emisyon yoluyla
elde ettikleri gelir kaynaginin gercek degeri olarak tanimlanmaktadir (Begg vd., 1994). Para basma
hakk: ozellikle gelismekte olan {ilkelerin hiikiimetleri i¢cin 6nemli bir gelir kaynagi olarak
kullanilabilmektedir. Vergi tabani sinirh olan gelismekte olan iilkeler i¢in para basma yoluyla gelir
elde etme, hiikiimetlere alternatif bir finansman kaynagi yaratmaktadir (Ashworth ve Evans, 1998:
486). Ayni zamanda, para arzinda meydana gelen bir artis paranin gercek degerini azaltmakta ve
enflasyona neden olmaktadir.

Kamu gelirlerini artirmak maksadiyla kullanilabilecek {i¢ yonteminde makroekonomik
dengeler ve ekonomik verimlilik iizerinde olumsuz etkileri ve sosyal maliyetleri bulunmaktadir. Bu
ylizden hiikiimetlerin ekonomiye yon vermek maksadiyla kullandiklar1 maliye politikas1 ve para
politikasi arasindaki etkilesim ve makroekonomik dengeler ile sosyal refah {izerinde yarattiklar
etkiler ¢cok sayida aragtirmanin merkezinde yer almaktadir (Aboagye ve Tufte, 2006: 147).
Literatiirde kamu harcamalarinda meydana gelen artiglara karsi hiikiimetlerin maliye ve para
politikasi araglarin1 optimal seviyede nasil kullanacagina dair ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir
(Phelps, 1973; Barro, 1979; Mankiw, 1987; Trehan ve Walsh, 1990). Mankiw (1987) tarafindan neo
klasik iktisat teorileri kullamlarak gelistirilen gelir diizlestirme hipotezi, para ve maliye politikalarina
iliskin pozitif bir teori olarak sunulmustur. Gelir diizlestirme hipotezine gore kamu gelir
gereksinimlerindeki bir artis hem vergi oranini hem de enflasyon oranimi artiracaktir. Bu kosula gore,
vergilendirme yoluyla gelir elde etmenin marjinal sosyal maliyeti ile senyoraj yoluyla gelir elde
etmenin marjinal sosyal maliyeti esitlenecektir. Kamu gelirlerinde ortaya ¢ikan bir artis gereksinimi
gergek para dengeleri lizerindeki vergiyi arttirma egiliminde olmalidir ve gelir diizlestirme hipotezi,
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kamu gelir gereksiniminin enflasyon ve nominal faiz oranlariin temel belirleyicisi oldugunu ima
eder. Sonug olarak kamu harcamalarini en iyi sekilde finanse edebilmek icin hem maliye hem para
politikasi kullanilirsa vergi orani ve enflasyon oran1 zaman iginde birlikte hareket edecektir (Serletis
ve Schorn, 1999: 387).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler kamu finansman acigini kapatabilmek maksadiyla
bor¢lanma veya para basma (emisyon) seceneklerini tercih etmektedir. Bor¢lanma agir dis borg
krizlerine neden olurken, para basma segenegi ise ekonomide yiiksek enflasyon oranlarina neden
olmaktadir (Akkaya, 1997: 215). Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yetersiz
olmasi nedeniyle kisi ve firmalardan bor¢lanarak kamu harcamalarmin finansmani i¢in kaynak
yaratmak zordur. Ozel firmalardan kamuya finansman aktarilmasi dzel sektdriin yatirim yapmasini
engelleyip piyasadan diglanmasina neden olabilecektir. Bu yiizden Tiirkiye’de Merkez Bankasi’ndan
veya ticari bankalardan i¢ bor¢lanma yoluyla kamu finansmanina kaynak aktarimi daha siklikla
basvurulan bir yontemdir. Fakat 2000 yilinda enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in enflasyon
hedeflemesine gegen Tiirkiye, 2001 yilinda Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ile kamu
harcamalarinin finansmanini saglamak maksadiyla senyoraj kaynagina basvurulmasina 1211 sayili
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu ile sinirlandirma getirmistir. 25/04/2001 tarihli 4651
sayili Kanuna gore banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi borglanma araglarini
birincil piyasadan satin alamayacaktir. Bdylece kamu finansman agigini kapatabilmek i¢cin Merkez
Bankasi tarafindan emisyon hacmini arttirarak kaynak yaratilmasi Kanun ile yasaklanmistir. Bunun
nedeni, Merkez Bankasi tarafindan para arzinda yapilan degismeler ile kamu finansman agigim
kapatmanin iilke ekonomileri lizerinde yiiksek oranda enflasyonist baski yaratmasidir. Nitekim, 1985
yilinda %45 olarak gerceklesen tiiketici fiyat endeksi, 1988-1993 donemlerinde %60°larin {izerinde
seyretmis, 1994 yilinda %106,3 olarak gergeklesmistir. 1995 yilindan diisiis egilimi izleyen tiiketici
fiyat endeksi rakamlar1 2001 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi kapsaminda alman onlemler ile 2003 yilinda %25,3’e kadar gerilemis, 2004-2007
doneminde %8-9 civarlarinda seyretmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz neticesinde %10,4
olarak gergeklesen tiiketici fiyat endeksi 2017 yilina kadar %10’un {izerine ¢ikmamugtir. 2017, 2018
ve 2019 yillarinda sirasiyla %11,9, %20,3 ve %11,84 olarak gerceklesmistir.

Bu calismada, artan kamu harcamalar1 nedeniyle siirekli biitce a¢i1g1 sorunu yasayan ve yillar
boyunca yiiksek enflasyon oranlar1 yagamis olan Tiirkiye’de 1985-2019 donemi verileri ile gelir
diizlestirme hipotezinin gegerliligini enflasyon, vergi ve nominal faiz oran1 degiskenlerini kullanarak
arastirmak amaglanmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde gelir diizlestirme hipotezinin teorik alt
yapist agiklanmis, ikinci boliimde ilgili literatiir taranmistir. Ugiincii boliimde arastirmanin
metodolojisi; amag, veri seti ve yontem alt bagliklariyla agiklanmig, dordiincii boliimde Tiirkiye igin
hipotez test edilmis ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Besinci ve son boliimde sonug ve dneriler
kism1 yer almaktadir.

1. Gelir Diizlestirme Hipotezinin Teorik Alt Yapisi

Friedman (1969) tarafindan ortaya atilan optimal para miktar1 kuralina gére saptirici etkilere
sahip olmayan vergilerin bulundugu ideal bir diinyada optimum parasal biiylime, enflasyon oraninin
negatif ve nominal faiz oraninin sifir olmasi durumunda saglanabilecektir. Literatiirde Friedman
kural1 olarak bilenen optimum para miktar1 kuramina gére nominal faiz oranim sifira esitleyen bir
fiyat deflasyon oraniyla optimum para miktarina erisilebilecektir.

Phelps (1973) yaptig1 ¢alismada Friedman (1969, 1971) tarafindan ortaya atilan Friedman
kuralin1 kamu finansmani ¢ergevesinde degerlendirmistir. Gergek diinyada saptirici olmayan vergi
toplamanin imkansizligt nedeniyle belirli kosullar altinda paranin da vergilendirilebilecegini
belirtmistir. Hiikiimetlerin vergileme ve enflasyon yoluyla gelir elde ederken sosyal maliyetleri en
aza indirmek ic¢in uyguladiklar politikalar1 incelemistir. Optimal bir vergilendirmenin vergiler
yaninda senyorajin da kullanilmasiyla miimkiin olabildigini iddia etmistir. Ayn1 zamanda kamu geliri
artirma ihtiyaci da dahil olmak {izere ekonomide meydana gelen olumsuzluklari gidermek i¢in pozitif
bir enflasyon oranimin uygun olabilecegini ifade etmistir. Enflasyon yoluyla hiikiimetler biitce
aciklarini finanse edebilmek i¢in gelir elde etmektedir. Sonug olarak enflasyon hiikiimetlerin gelir
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ihtiyacina gore belirlenmektedir (Aslan, 2003: 124). Enflasyonun {ilke ekonomilerinde yarattig
etkiler iilkelerin gelismislik diizeyine ve sanayilesme oranina bagli olarak degisiklik gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun yarattigi sosyal maliyetler gelismis iilkelere nazaran daha
yiiksektir. Gelismis tilkeler belirli seviyede 1ilimli bir enflasyon oranini, gelismekte olan iilkelere
nazaran daha kolay tolere edebilmektedir.

Barro (1979: 1986) tarafindan gelistirilen vergi diizlestirme hipotezine gore optimal maliye
politikasi, vergi oranlarinin zaman igerisinde diizlestirilmesine dayanmaktadir. Barro olaganiistii
zamanlarda artan kamu harcamalarinin finansmanini saglamak i¢in vergi oranlarimi yiikseltmek
yerine hiikiimetlerin bor¢clanma secenegini kullanmasi gerektigini ifade etmektedir. Hiikiimetler
ileride artmas1 beklenen kamu harcamalari i¢in bugiinden biit¢e fazlasi vermeye ¢alismali ve vergi
oranlarin1 zaman iginde diizlestirmelidir. Vergi diizlestirme hipotezinde hiikiimetlerin enflasyonun
yarattig1 gelirden yani enflasyonist finansmandan uzak kaldig1 varsayilmaktadir (Serletis ve Schorn,
1999: 389). Mankiw (1987) gelir diizlestirme hipotezi ile Phelps (1973) ve Barro (1979) tarafindan
ortaya atilan caligmalar1 para ve maliye politikalarma olumlu bir teori sunmak maksadiyla
birlestirmekte ve nominal faiz oranlar1 ve enflasyonun zaman igerisinde diizlestirilmesi ve rassal
ylirliylis sergilemesi gerektigini ifade etmektedir. Hiikiimetler artan kamu harcamalar1 igin
bor¢lanma yerine politika karmasimi kullanarak enflasyon ve nominal faiz oranlarim
diizlestirebilecek ve nominal faiz oranlari, enflasyon ve vergi oranlari zaman igerisinde birlikte
hareket edecektir. Gelir diizlestirme hipotezi (revenue smoothing hypothesis), Barro tarafinda
gelistirilen vergi diizlestirme hipotezinin (tax smoothing hypothesis) genisletilmis seklidir ve gelir
diizlestirme hipotezi Mankiw (1987) tarafindan optimal senyoraj teorisinde (optimal seignorage
theory) formiile edilmistir (Aslan, 2003, 129).

Gelir diizlestirme hipotezi veya optimal senyoraj teorisi (revenue smoothing hypothesis,
optimal seignorage theory), hiikiimetlerin, zamanlar aras1 bir biitge kisiti géz Oniine alindiginda,
olagantistii harcamalarin finansmanini saglayabilmek amaciyla gelir elde etmenin sosyal maliyetinin
bugiinkii degerini en aza indirmek icin vergilendirme ve enflasyon oranlarini secebilecegini iddia
etmistir. Artan gelir ihtiyacinin finansmani i¢in kullanilan vergi veya emisyon sonucu ortaya ¢ikan
enflasyonun refah kayiplarini en aza indirecek sekilde belirlenmesi amaglanmistir. Boylelikle para
ve maliye politikalarinin optimal bir denge noktasinda bulusmas1 saglanabilecektir. Teori, nominal
faiz oranlar1 ve enflasyonun rassal bir yiiriiyiis sergilediklerini ve vergi oranlariyla beraber hareket
ettiklerini 6ne siirmektedir (Mankiw, 1987: 327-341). Hiikiimetler enflasyon ve vergilendirmeden
kaynaklanan sosyal maliyetlerini en aza indirmeye calisacak, sonu¢ olarak enflasyon ve vergi
oranlar1 pozitif bir iligki icinde olacaktir (Amano, 1998: 295). Gelir diizlestirme hipotezi para ve
maliye politikalarina iligkin pozitif bir teori olarak ortaya atilmis ve ampirik ¢alismaya olanak
saglamistir.

Mankiw (1987) tarafindan gelistirilen hipotezin ilk kosulu, kamu gelirlerini artirmanin
marjinal sosyal maliyeti ile senyoraj yoluyla gelir elde etmenin marjinal sosyal maliyetini esitlemek
gerektigidir. Bu kosul vergi oranlan ile enflasyon arasindaki iliskinin temelini olusturmaktadir.
Kamu gelirlerini artirmak i¢in hem enflasyonun hem de vergi oranlarinin artirilmasi gerekmektedir.
Eger hiikiimetler maliye ve para politikasi karmasini optimal sekilde kullanarak kamu harcamalarini
finanse edecekse, enflasyon ve vergi oranlar1 zaman igerisinde birlikte hareket edecek ve birim koke
sahip olacaktir (Grilli, 1989; Trehan ve Walsh, 1990). Hiikiimetler tarafindan gelir elde etmek igin
kullanilan biitiin yontemlerin saptirict etkileri bulundugu i¢in, pozitif bir enflasyon orani optimal
kabul edilmektedir (Aslan, 2003: 130). Gelir diizlestirme hipotezine gore enflasyon ve nominal faiz
oranlar1 hiikkiimetlerin gelir ihtiyaglarina gore belirlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Mankiw (1987) gelistirdigi gelir diizlestirme hipotezini Amerika Birlesik Devletleri igin 1952-
1985 donemi verilerini kullanarak test etmis; enflasyon ve nominal faiz oranlarinin vergi oranlariyla
beraber hareket ettikleri sonucuna ulasmistir. Bununla birlikte analiz sonucunda kamu gelirlerinde
meydana gelecek 1 birimlik bir artigin nominal faiz oranlarini 1.1 ile 1.4 oraninda arttirdig1 bulgusuna
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ulagmistir. Ortalama vergi orani ile nominal faiz oranmi arasinda oldukga anlamli pozitif bir iligki
olmasina ragmen, teori nominal faiz oranindaki degisimin sadece {igte birini agiklamaktadir.

Poterba ve Rotemborg (1988) tarafindan yapilan ¢alismada Birlesik Krallik igin 1872-1985,
Fransa icin 1947-1984, Almanya i¢in 1953-1984, Amerika Birlesik Devletleri igin 1891-1986 ve
Japonya i¢in 1956-1985 donemleri analiz edilmistir. Calisma sonucunda, sadece Japonya icin anlamli
bir pozitif korelasyonun var oldugu belirtilmistir.

Grilli (1989), Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda,
Ispanya ve Birlesik Krallik icin gerceklestirdigi analiz sonucunda, hipotezin gecerliligine dair zayif
kanitlar elde etmistir.

Trehan ve Walsh (1990), Amerika Birlesik Devletleri igin 1914-1986 donemi verileri ile
hipotezin gegerliligini test etmislerdir. Analiz sonucunda, enflasyon ve vergi oranlari arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisine dair ¢ok zayif kanit bulmuslardir. Senyoraji belirlemek icin gelir diizlestirme
hipotezinin gecerli olmadig1 belirtilmistir.

De Haan, Zelhorst ve Roukens (1993), 42 gelismekte olan iilke i¢in yapmig olduklart
calismada 1962-1985 dénemi verilerini kullanmiglardir. Senyoraj gelirlerinin 1962-1973 donemine
kiyasla 1974-1985 arasi daha yiiksek oldugu ve kamu harcamalari ile senyoraj arasinda pozitif bir
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Guender ve Lees (1996), Yeni Zelanda i¢in 1935-1994 donemi verilerini kullanarak gelir
diizlestirme hipotezini test etmislerdir. Sonug olarak, 1946-1988 doneminde vergi orani ile enflasyon
orani arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu, buna ek olarak Johansen esbiitiinlesme testlerini
kullanarak s6z konusu donemde vergi orani, enflasyon ve paranin dolasgim hizi arasinda
esbiitiinlegsme olduguna dair 6nemli kanitlar elde ettiklerini ifade etmislerdir.

Amano (1998), Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri’nin 1953-1993 doénemi verileri ile
hipotezin gecerliligini test etmistir. Yapilan analiz sonucunda iki iilke i¢inde hipotezin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ashworth ve Evans (1998) tarafindan 32 gelismekte olan iilkenin verileri kullanilarak yapilan
calisma sonucunda hipotez tiim lilkeler i¢in reddedilmis, hiikiimetlerin para ve maliye politikalarini
optimal diizeyde kullanmadigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, analiz ettikleri {ilkelerdeki
senyoraj politikasinin kamu harcamalarinin finansmani sonucunda ortaya ¢ikan sosyal maliyetleri en
aza indirmek i¢in en uygun stratejiyi yansitmadigi ifade edilmistir.

Click (1998) 90 tane gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in 1971-1990 donemi verileri ile
ortalama senyoraji test ettigi calismasinda, ideal vergi teorisinin senyoraj1 %40 oraninda agikladigim
¢linkii asir1 vergi yiikiinden dogan toplumsal kayiplarin diisiikk oldugu ve geleneksel vergilemeden
kaynaklanan toplumsal kayiplarin yiiksek oldugu iilkelerde senyorajin yiiksek oldugunu belirtmekle
beraber ortalama kamu harcamalarinin senyorajin bir belirleyicisi olmadigi sonucuna ulagmaistir.

Serletis ve Schorn (1999) tarafindan Kanada, Fransa, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik
Devletleri i¢in ¢eyrek yillik veriler kullanilarak hipotez analiz edilmistir. Caligma sonucunda gelir
diizlestirme hipotezini destekleyen herhangi bir kanit bulunamamustir.

Aboagye ve Tufte (2006) calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Fransa,
Almanya, Japonya, Yeni Zelanda ve Kanada’nmin 1949-1989 doénemi verilerini kullanarak gelir
diizlestirme hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. Calismalarinda 6nceki yapilan galismalardan
farkli olarak Merkez Bankas1 bagimsizlik endeksini kullanmis ve daha bagimsiz merkez bankalarina
sahip iilkeler icin gelir diizlestirme hipotezinin gegerliligini ortaya koyan O6nemli kamtlar elde
etmislerdir.

Aslan (2003) tarafindan Tiirkiye igin 1975-2002 donemi verileri kullanilarak gerceklestirilen
calisma sonucunda gelir diizlestirme hipotezi reddedilmistir. Kamu harcamalarinin enflasyon ve faiz
oranlariyla pozitif yonde bir iliskisinin oldugu fakat hipotezin gegerliligi i¢in enflasyon ve faiz
oranlarimin vergi orani ile ayni yonde degismesi gerektigi belirtilmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de
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hiikkiimetlerin para ve maliye politikalarin1 optimal senyoraj teorisinin One siirdiigi optimal
vergilendirme kurallartyla belirlemedigi ifade edilmistir.

Tiirkiye icin hipotezin gegerliligini arastiran bir diger ¢alisma, Bolatoglu (2003) tarafindan
1969-2001 donemi vergi ve enflasyon oranlar1 kullanilarak gergeklestirilmis ve sonug olarak vergi
ve enflasyon oranlar1 arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligim1 gosteren herhangi bir kanita
rastlanamamigtir.

Tiirkiye i¢in Dogru (2013) tarafindan 1980-2011 donemi verileri ile gergeklestirilen analiz
sonucunda ise, kisa donemde hipotezin gecerliligine dair kanit bulunamamis fakat uzun dénemde
enflasyon ve vergi oranlarindan nominal faiz oranlarina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Saadi (2013) 40 gelismekte olan iilke i¢in 1970-1999 dénemi verileri ile hipotezin gecerliligini
test etmistir. Caligmanin sonucunda hipotez biitiin iilkeler i¢in reddedilmistir. Buna ragmen Phelps
(1973) tarafindan iddia edilen, kamu harcamalarinda meydana gelen bir artis hem vergiler de hem
senyorajda artisa neden olur teorisi reddedilememistir. Kamu harcamalarinin yiiksek oldugu yiiksek
vergi oranlarina sahip tilkelerde senyoraj da yiiksek gerceklesmektedir sonucuna ulagsmislardir.

3. Arastirmanin Metodolojisi
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu caligsma, hiikiimet harcamalarinin finansmaninda para ve maliye politikalarinin birlikte
kullanilmas1 durumunda vergi gelirleri, enflasyon ve nominal faiz oranlarinin zaman igerisinde ayni
yonde degistiklerini 6ne sliren Mankiw’in gelir diizlestirme hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerliliginin
sinanmasi amactyla gergeklestirilmistir. Teorinin 6ne siirdiigii sekliyle hiikiimetlerin gelir ihtiyacinin
artmas1 durumunda vergi gelirleri, enflasyon ve nominal faiz oranlar birlikte hareket edecektir.
Dolayisiyla ¢alismanin teorik altyapisi geregi nominal faiz oranlari, vergi gelirleri ve enflasyonun
uzun donemde birlikte hareket etmesi, yani esbiitlinlesik olmasi gereklidir. Bu calismada da
Mankiw’in gelir diizlestirme hipotezini test etmek iizere degiskenler arasindaki uzun donemdeki
esbiitliinlesme iliskisi test edilmistir.

3.2. Veri Seti

Calisma Mankiw’in gelir diizlestirme hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerliligini smadigindan,
yalnizca Tiirkiye’ye ait veriler kullanilmistir. Caligmanin kapsadigi zaman araligi ise her iig
degiskene de kesintisiz olarak erisebilmek amaciyla 1985’ten baglatilmig ve veri seti 1985-2019
donemini kapsayacak sekilde yillik olarak olusturulmustur. Vergi oramt degiskeni icin vergi
gelirlerinin GSMH’ye orani kullanilmig, veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Poterba ve Rotemburg (1990)’a gore hiikiimetler vergi karmasini en uygun
sekilde sectigi takdirde toplam vergi gelirlerinin GSMH’ye orami vergi ¢arpikliklarini ifade etmede
kullanilabilecek 6zet bir istatistiktir. Nominal faiz oran1 degiskeni i¢cin Hazine bonosu ihalelerinde
gergeklesen faizlerden Hazine tarafindan hesaplanmig yillik bilesik faiz oranlar1 kullanilmis, verilere
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sisteminden erisilmistir. Son
olarak, enflasyon oranmi degiskeni igin ise Tiiketici Fiyat Endekslerinde yillik yiizde degisme
kullanilmus ve veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan elde edilmistir.

3.3. Yontem

Mankiw (1987) hipotezini test ederken, standart regresyon analizinden faydalanmistir. Ancak
standart regresyon yonteminin, Ozellikle duragan olmayan serilerde sahte regresyon problemi
dogurmasi nedeniyle calismasi elestirilere ugramigtir. Ancak Mankiw’in hipotezini temel alan
calismalarda, 1990’11 yillardan itibaren standart regresyon degil esbiitiinlesme yontemi kullanilmaya
baslamistir. Bu ¢alismada da teorinin gegerliligini Tiirkiye 6zelinde test edebilmek i¢in Johansen
Esbiitiinlesme Testi’nden faydalanilmistir.
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4. Bulgular
4.1. Birim Kok Testleri

Tablo 1°de 1985-2019 donemine ait verilerin birim kok testleri biitiinsel olarak gortilmektedir.
Tablo 1’de goriildiigii tizere hem PP hem de ADF birim kok testlerinin bulgulari, serilerin diizeyde
duragan olmadigini, buna karsilik birinci farklari alindiginda duragan hale geldigini ortaya
koymaktadir. Serilerin hepsinin birinci farkta duragan hale gelmesi nedeniyle esbiitiinlesme

iligkisinin tespitinde Johansen Esbiitiinlesme Testi’nden faydalanilmasi uygundur.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

- Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz&Trendsiz
Phillips-Perron
t p t P t p
FAIZ -1,747 0,399 -2,348 0,399 -1,356 0,159
TUFE -0,932 0,766 -1,968 0,598 -0,951 0,298
VRGGLR -1,572 0,486 -0,268 0,988 0,801 0,881
D(FAIZ) -6,767 0,000 -6,691 0,000 -6,870 0,000
D(TUFE) -5,802 0,000 -5,806 0,000 -5872 0,000
D(VRGGLR) -3,896 0,005 -4,208 0,011 -3,795 0,000
. Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz&Trendsiz
Augmented-Dickey-Fuller
t p t p t p
FAIZ -1,838 0,357 -2,411 0,368 -1,434 0,139
TUFE -0,912 0,772 -1,965 0,599 -0,953 0,297
VRGGLR -1,652 0,446 0,081 0,996 0,505 0,819
D(FAIZ) -6,767 0,000 -6,691 0,000 -6,870 0,000
D(TUFE) -5,802 0,000 -5,808 0,000 -5,873 0,000
D(VRGGLR) -3,898 0,005 -4,206 0,012 -3,808 0,000

4.2. Gelir Diizlestirme Teorisinin Tiirkiye icin Gecerliligi

Tablo 1’de serilerin diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklar alindiginda duragan hale
geldigi ortaya konduktan sonra Johansen Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskilerin varlig1 incelenmistir. Johansen Esbiitiinlesme testine gegmeden 6nce VAR modeli
olusturulmaktadir. Olusturulan VAR modeline 1994, 2000, 2001 ve 2008 ekonomik Kkrizlerini
temsilen kukla degisken de dahil edilmistir. VAR modeli olusturulurken 6ncelikle optimal gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri’nden (BC) faydalanilmaktadir.
Tablo 2’de goriildiigii izere dort kriter bakimindan optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
Bu nedenle de esbiitiinlesme testinde gecikme uzunlugu 1 olan VAR modeli (VAR(1)) kurulmustur.

Tablo 2: Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -309,0801 NA 7873,479* 20,31751* 21,05037* 20,56043*
-300,0596  13,53073 12651,35 20,75373 22,21946 21,23958

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi i¢in koklerin birim ¢ember igerisinde kalmasi gerekmektedir.
Sekil 1’de VAR (1) modelinin birim kdklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu goriilmektedir.
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Sekil 1 Birim Koklerin Birim Cemberdeki Konumu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR(1) Modeli i¢in hata terimleri arasindaki iligski de incelenmis ve modelde otokorelasyon
sorunun olmadig1 belirlenmistir (p>0,05). Hata terimleri arasindaki iligki (otokorelasyon)
probleminin yani sira degisen varyanslilik da sinanmig ve varyansin homojen dagildigi, degisen
varyanslilik probleminin olmadig1 belirlenmistir (p>0,05).

Tablo 3: VAR(1) Modeli i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sinamalari

Gecikme LM p White Heteroskedasticity Test (No Cross Terms)
1 10,81  0,8211* Kikare df p
2 22,7708 0,1200* 75,76516 80 0,6133

Kurulan VAR (1) modeline iligkin yapilan diagnostik testlerin ardindan uzun dénem iligkinin tespiti
icin Johansen Esbiitiinlesme Testi gerceklestirilmistir. Testin bulgular1 hem iz testi hem de 6z deger
testine gore ii¢ esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle arastirilan donem igin
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Iz Istatistigi

Iz Istatistigi %5 Kritik Deger p
r=0* 64,46021 40,17493 0,0000
r<1* 3744700 24,27596 0,0006
r<2* 20,04694 12,32090 0,0021
r<3* 4728090 4,129906 0,0352

Maksimum Ozdeger Istatistigi
Maksimum Ozdeger %35 Kritik Deger p

r=0* 27,01321 24,15921 0,0200
r<I 17,40007 17,79730 0,0573
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r<2* 1531885 11,22480 0,0091
r<3* 4728090 4,129906 0,0352

Degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi, degiskenlere fark alma isleminin uygulanmasini
gerektirdiginden uzun donem bilgilerinde kayiplar s6z konusu olmaktadir. Bu kayiplarin analiz
sonucglart  iizerindeki olumsuz etkilerinin giderilebilmesi i¢in hata diizeltme modeli
olusturulmaktadir. Hata diizeltme modeli araciligi ile uzun donemli iliskide dengeden ne Olgiide
sapildig1 belirlenmektedir. Hata Diizeltme Modeli, Tablo 6’da goriilmektedir. Tablo 6’da goriilen
hata diizeltme modelinde esbiitiinlesme katsayisinin -0,811088 oldugu, beklenildigi iizere negatif
deger aldig1 goriilmektedir. 1/0,81 = 1,23 donem sonra sisteme giren sokun ortadan kalktigi, gézlenen
deger ile uzun donem degeri arasindaki farkin her donem %81 inin ortadan kalktig1 ve uzun dénem
dengesine yaklasildig1 goriilmektedir.

Tablo 5: VEC
D(FAIZ,2) D(TUFE,2) D(VRGGLR,2) D(KUKLA,2)
CointEql -0,811088 -0,016799 -0,021119 -0,005112
(0,31851) (0,14675) (0,00838) (0,00460)
[-2,54648] [-0,11447] [-2,51922] [-1,11151]
CointEq2 -0,032919 -1,349573  0,044024 -0,002958
(0,88698) (0,40866) (0,02334) (0,01281)
[-0,03711] [-3,30242] [ 1,88583] [-0,23092]
CointEq3 -10,42973 -6,294697 -0,108432 -0,149745
(3,84656) (1,77225) (0,10124) (0,05555)
[-2,71144] [-3,55181] [-1,07104] [-2,69593]
D(FAIZ(-1),2) -0,188215 -0,006044  0,006161 0,002746
(0,17802) (0,08202) (0,00469) (0,00257)
[-1,05726] [-0,07369] [ 1,31489] [ 1,06827]
D(TUFE(-1),2) 0,942280 0,259630 -0,044645 -0,007043
(0,60597) (0,27919) (0,01595) (0,00875)
[1,55499] [0,92993] [-2,79926] [-0,80492]
D(VRGGLR(-1),2) 17,97038 2,771777 -0,357591 0,117392
(6,10059) (2,81077) (0,16056) (0,08809)
[ 2,94568] [0,98613] [-2,22708] [ 1,33258]
D(KUKLA(-1),2) -2,984268 -3,250089 -0,080077 0,194145
(14,7464) (6,79422) (0,38812) (0,21294)
[-0,20237] [-0,47836] [-0,20632] [0,91173]
R2 0,789733 0,559917  0,532685 0,754557
Diizeltilmis R2 0,739269 0,454297  0,420530 0,695650
Hata Kareleri Top.  18833,23 3997,886  13,04614 3,927091
Tahminin St. Hatas1 27,44684 12,64577  0,722389 0,396338
F 15,64942 5,301245  4,749522 12,80943

Hata diizeltme modelinde ayrica kisa donem nedensellik de Wald testi yardimiyla
incelenmistir. Yapilan Wald testi sonucunda enflasyon ve vergi gelirlerinin GSYIH’ye oraninin

266
www.e-dusbed.com Yil / Year 12 Sayi / Issue 25 Ekim /October 2020


http://www.e-dusbed.com/

Gelir Diizlestirme Hipotezi Baglaminda Tiirkiye 'de Vergi, Enflasyon ve & diisbed
Nominal Faiz lliskisinin Degerlendirilmesi

tahvil fiyatlar1 tizerinde kisa donemli bir nedenselliginin bulunmadigi belirlenmistir
(p=0,8396>0,05).

Tablo 6: Wald Testi

Istatistik ~ df p
F 0.040955 (1, 25) 0.8413
Kikare 0.040955 1 0.8396

Sonu¢

Mankiw (1987), Phelps (1973) ve Barro (1979) tarafindan gelistirilen hipotezleri birlestirerek
maliye ve para politikas1 i¢in olumlu bir dnerme olarak gelistirdigi optimal senyoraj teorisinde gelir
diizlestirme hipotezini formiile etmistir. Hipotez, maliye politikasi ve para politikasinin optimal bir
karmast kullanildiginda nominal degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalarin kontrol
edilebilecegini iddia etmektedir. Bununla birlikte, normal kosullar altinda yiiksek kamu harcama
diizeyine ve vergi oranlarina sahip iilkelerin ekonomilerinde yiiksek enflasyon ve yiiksek nominal
faiz oranlar1 goriildiigiinii ongérmektedir. Hiikiimetler bor¢lanma seceneginden soyutlanarak, kamu
harcamalarinin finansmani i¢in optimal maliye ve para politikast1 karmasini kullandiklarinda
enflasyon ve nominal faiz oranlan diizlestirilecek ve vergi orani, enflasyon ve nominal faiz oranlar
zaman igerisinde birlikte hareket edeceklerdir (Serletis ve Schorn, 1999, 389). Gelir diizlestirme
hipotezi, enflasyonun kamu geliri yaratmak icin kullanabilecegini ve hiikiimetlerin enflasyon ve
nominal faiz oranlarini kamu gelir gereksinimlerine gore belirledigini iddia eden, 6zellikle enflasyon
konusunda olumlu bir 6nerme sunan bir ¢alismadir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in 1985-2019 donemi verileri ile gelir diizlestirme hipotezi test
edilmistir. Johansen esbiitliinlesme testlerinin kullanildig1 analiz sonuglari incelendiginde, Mankiw’in
(1987) gelir diizlestirme hipotezinin ongordiigii gibi nominal faiz, vergilerin GSYH’ye orani ve
enflasyon degiskenlerinin uzun doénemde esbiitiinlesik olduklar1 goriildiigiinden, ilgili dénem
ozelinde gelir diizlestirme hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgular Mankiw (1987) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri i¢in gergeklestirilen analiz
sonuglarin1 ve Dogru (2013) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan analiz sonuglarini desteklemektedir.
Bununla birlikte, Aslan (2003) tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan baska bir ¢alismanin sonuglar ile
ortlismemektedir.

Elde edilen bulgular 1s1¢1nda, Tiirkiye’de optimal maliye ve para politikasinin kullanildigi
sOylenebilmektedir. 2002 yilinda Giicli Ekonomiye Gegis programi ile Merkez Bankasi
kaynaklarinin kamu finansman ihtiyac1 igin birincil piyasalardan kullanilmasi kanun ile
yasaklanmistir. Fakat ge¢mis yillarda kullanilan senyoraj kaynaginin baz etkisinin 2005 yilina kadar
devam ettigini sdylemek miimkiindiir. 2009 yilindan sonra Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine
odaklanmis, faizleri diislirmek suretiyle ekonomik biiylimeyi desteklemistir. Hiikiimet tarafindan
ekonomik biiyiime hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in esanli olarak genisletici maliye politikasi
uygulanmigtir. Maliye politikasinin en 6nemli uygulama araci olan biitge i¢in baglangigta 6ngdriilen
acik veya fazla ve gerceklesen acik veya fazla rakamlari biitcenin basarisini dolayisiyla maliye
politikasinin ne derece basarili oldugunu gosteren 6nemli bir ara¢ konumundadir. 2000 yilinda
enflasyon hedeflemesine gegen Tiirkiye’de, Merkez Bankasi’nin para politikasi araglarini enflasyon
hedeflemesine uygun olarak sekillendirmesi neticesinde hedeflenen enflasyon ile gerceklesen
enflasyon rakamlar1 arasindaki iliskinin de para politikasinin basarisim 6lgmek maksadiyla
kullanilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Biitce ve enflasyon rakamlar1 incelendiginde, maliye
politikasinda 2019 yilina kadar basarili bir performans sergilendigini, para politikasinda ise 2002-
2005 doneminde ve kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 2009 yilinda basar1 saglandigim fakat diger yillarda
hedeflenen enflasyon rakamlarinda sapmalar meydana geldigini sdylemek miimkiindiir (Egilmez,
2020).
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