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Oz Arastirma Makalesi

Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), devletin tiim gelirleri ile tiim giderleri arasindaki fark
olarak tanimlanmakta olup, ancak bor¢lanma veya para basma yoluyla kapatilabilmektedir. Bu
acigin mutlak degerinden ziyade GSYH’ye orani daha 6nemli bir gostergedir. Bu oranin yiiksek
olmasi devletin sermaye piyasasindan borglanmasina neden olabilmektedir. Borglanilabilir
kaynaklara olan talebin artmasi, faiz oranlarinda bir artisa neden olmaktadir. KKBG’nin para
basilmas1 yoluyla kapatilmasi ise, enflasyonun ve faiz oraninin yiikselmesiyle sonu¢lanmaktadir.
Enflasyon siireci kamunun zaman tercihi ve politik Onceliklerinden ve kaynak dagilimindan
bagimsiz degildir. Kamu politikalar1 makro ekonomik dinamiklerin temel belirleyicisidir. Mali
sistemleri zayif ve vergi tabanlari dar olan iilkelerde, devlet bir gelir kaynagi olarak senyoraj ve
enflasyon vergilerine daha fazla bel baglamaktadir. Gliniimiiz ekonomik yapisinda bu tiir gelirler
ve biitge agiklari para politikasinin temel belirleyicisi konumundadir. Pandemi sonrasi ortaya ¢ikan
biitge aciklari ve bu biitce agiklarmin gelecekteki biitce fazlalari ile kapatilmama beklentisi,
kamunun parasal varliklarinin getirilerini azaltmig ve kamu kesiminin daha fazla a¢ik vermesine
neden olmustur. Bu durum Tiirkiye ekonomi i¢in hem kurlarin artmasinin hem de enflasyon
beklentisindeki artmanin temel nedeni olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu galigmanm amaci
Tiirkiye’de 2008-2022 yillar1 aras1 donemde senyoraj geliri, kamu kesimi borglanma geregi ve
enflasyon iligkisi incelenecektir.
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The Relationship between Seigniorage Income, Public Debt and
Inflation in the Turkish Economy

Abstract Research Paper

The public sector borrowing requirement (PSBR) is defined as the difference between all
government revenues and all government expenditures, which can only be met by borrowing or
printing money. The ratio of this deficit to GDP is a more important indicator than its absolute
value. A high ratio may lead the government to borrow from the capital market. An increase in the
demand for borrowable resources leads to an increase in interest rates. Closing the PSBR through
money printing, on the other hand, results in an increase in inflation and interest rates. The inflation
process is not independent from the time preference and political priorities of the public sector and
resource allocation. Public policies are the main determinant of macroeconomic dynamics. In
countries with weak fiscal systems and narrow tax bases, the state relies more on seigniorage and
inflation taxes as a source of revenue. In today's economic structure, such revenues and budget
deficits are the main determinants of monetary policy. The budget deficits that emerged after the
pandemic and the expectation that these budget deficits would not be covered by future budget
surpluses reduced the returns on public monetary assets and caused the public sector to run more
deficits. This is the main reason for both the increase in exchange rates and the rise in inflation
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expectations for the Turkish economy. The aim of this study is to analyze the relationship between
seigniorage revenue, public sector borrowing requirement and inflation in Turkey between 2008
and 2022.
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1. Giris

2008 yil1 6ncesi dénemde ortodoks maliye politikasi durusu, uzun vadede kamu
kesimi borg seviyesini sifira indirecegi ve kamu yatirimlarinin mevcut biit¢eden
O0denmemesi gerektigi seklindeydi. Kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
dengenin tam istihdam ve fiyat istikrarin1 saglayacak bir bakis a¢isiyla ayarlanmasi
anlamina gelmekteydi. Keynesyen yaklagima uygun olarak, bu durum issizligin
oldugu zamanlarinda bir kamu agig1 ve asir1 istihdam ve enflasyonist zamanlarinda
ise bir kamu fazlasi anlamina gelmektedir.

2008 Kiiresel Mali Krizi sonras1 dénemde talep yetersizliginin yaganmasi ve
igsizlik oranlarmin artmasi ile birlikte genisletici maliye ve para politikalari
ekonomide temel politika olarak karsimiza c¢ikmaya baslamistir. Ekonomileri
siirdiiriilebilirligin yani sira daha yiiksek bir biiylime patikasinda tutmak i¢in ihtiyag
duyulan kamu yatirimui i¢in potansiyel olarak mali agik verilmesi benimsenmistir
(Heise, 2023: 249). Bu politikalarin bir sonucu olarak kamu kesiminin borglanma
geregi artmig ve enflasyon olarak karsimiza ¢ikmustir.

Bu ¢alismada da amacimiz 2008 Kiiresel Mali Krizi ve Pandemi sonrasi
donemde ortaya ¢ikan resesyon siireciyle birlikte olusan kamu agiklarmin kamun
politik tercihi ile kapatilmasi girisimlerinin Tirkiye ekonomisi i¢in giiniimiiz
enflasyon problemlerinin temelini olusturdugu hipotezini test etmektir.

Maliye politikasi, vergiler, kamu harcamalar1 ve bor¢lanma gibi araglarla toplam
talebi li¢ sekilde etkiler. Borg¢lanma, gelirin bir pargasi olup tliketimi etkiler. Vergiler
ayn1 sekilde hem tiiketimi ve hem de geliri etkiler. Kamu harcamalar1 da dogrudan
tiiketimi etkiler. Bu da ortaya ¢ikacak olan mali soklarin toplam talebi etkilemesine,
toplam talebinde izlenilen para politikasi rejimini etkilemesine neden olur. Bu etki
ise tek yonlii degil karsilikli bir etkiye sahiptir. Bilhassa 2008 sonrasi maliye
politikas1 uygulamalarindaki temel diisiince ayn1 zamanda “yeni goriis” olarak
tanimlanmakta ve toplam talebi attirabilmek igin konjonktiir karsit1 maliye politikasi
onerilmektedir. (Delong ve Summers, 2012: 252-253). Bu goriise gore:



Tiirkiye Ekonomisinde Senyoraj Geliri Kamu AVCI, SUSLU
Bor¢lanmasi Geregi ve Enflasyon Iligkisi

. Maliye politikasi, para politikasini tamamlayici olarak etkin konjonktiir
karsit1 politika i¢in genellikle faydalidir.

. Mali alan, genel olarak takdir edilenden daha genistir. Ciinkii tesvik kendi
kendini amorti edebilir veya tahminlerin 6ne siirdiigiinden daha diisiik bir maliyete
sahip olabilir.

. Siirdiiriilebilir bir tesvik, 6zellikle toplam arzi genisleten etkili bir sekilde
hedeflenen yatirimlar seklindeyse, bir¢ok baglamda istenebilir.

Ancak izlenen para politikasi, kamu borcunun nominal degerini ve tahvil
fiyatlar1 kanali ile de gelecekteki kamu borcunun reel degerini etkiler (Woodford,
1998). Kamu borglanma gereginin bu sekilde artmasi hem gelecekteki kamu
gelirlerinin azalmasina hem de para politikasinin etkinliginin azalmasina neden
olmaktadir. Nitekim Baydur ve Siislii’nlin (2003) ¢aligmasinda da gosterildigi gibi
gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrar i¢in izlenilen siki para politikasinin hem
kamunun gelirlerini azalttigin1 hem de kamunun borglanma siirecini artirarak kamun
borcunun reel degerini artirarak fiyat seviyesini arttirdig1 ortaya koyulmustur. Fiyat
seviyesindeki bu artis enflasyon belirsizligini artirarak, toplumun giivenirliliginin bir
gostergesi olan ulusal para talebini azaltarak hem senyoraj gelirlinin azalmasina ve
onemli bir gelir kaybina ugramalarina hem de merkez bankalarinin para politikasi
alaninin daralmasina neden olmaktadir (Cochrane. 2022.8-9)

Senyoraj, devletin para basma tekeline sahip olarak elde ettigi gelirdir.
Senyoraj, hiikiimetlerin geleneksel vergiler koymadan gelir elde etmesinin bir yolu
olan para yaratmadan elde edilen kardir. Diger bir ifadeyle senyoraj, enflasyonun
para sahiplerine uyguladigi toplam sermaye kaybi olan ger¢ek para varliklari ve
enflasyon vergisi gelirlerindeki degisimin toplamidir.

Senyoraj, bir hiikiimetin yeni senetler basarak elde edebilecegi mal veya
hizmet sayisini da ifade eder. Kamunun satin alma giicii pahasina hiikiimete artan
satin alma giicii saglayarak, halka enflasyon vergisini dayatmasidir. Modern diinyada
gerek giiclii paralar (Dolar, Sterlin gibi) gerekse zayif paralar agisindan (TL gibi)
senyoraj gelirine bakildiginda devletlerin varligin1 ve giiclinii devam ettirmesi
acisindan hayati 6nem sahip bir gelir kaynagidir.

Senyorajin pozitif olmasi durumunda, hiikiimet paranin tiretiminden
ekonomik bir kazang elde eder. Hiikiimetler ve merkez bankalarini senyorajdan iki
temel fayda elde ederler. Tekel rantlari, resmi finansal araglar 6zel sektor tarafindan
tutuldugunda ve oranlar piyasa oranlarinin altinda oldugunda, finansal kurumlarin
zorunlu karsiliklar tahakkuk eder. Sabit kuponlu tahviller ihrag¢iya kazang saglar
ciinkii gergek enflasyon vade noktasina kadar yiikseldiginde degeri diiser. Bu vade
sonundaki itibari degeri ile vade boyunca fiyatlardaki degisim tarafindan diisiiriilen
deger arasindaki farka esit bir miktar kazanir (Jha,2033.339-340). Ancak Senyoraj
negatif ise devlet ekonomik olarak zarara ugrar. Cagan (1956) calismasinda yiiksek



Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalart Dergisi Sonbahar/Autumn 2023,
Journal of Social Sciences and Humanities Researches  Cilt/Volume 24; Sayi/Issue 53

enflasyonlu tilkelerin para basarak ulusal gelirin yilizde 3-15° i arasinda ekstra gelir
elde ettiklerini sonucuna ulasirken, Fisher (1982) ise 1970’1li yillar igin 24 gelismis
ve gelismekte olan {ilke iizerinde yaptig1 arastirmada hiikiimet gelirinin yiizde 46’sin1
para yaratarak elde edilen gelirler oldugu sonucuna ulagmistir.

Fiyatlarin Ongoriilebilir bir sekilde yiikselmesi paranin reel degerini
vergilerin reel degerine esitleninceye kadar diisiiriir. Vergilerin reel degeri paranin
reel degerinden fazla oldugundan hiikiimetin yaptig1 harcamalar biitce geliri olarak
karsimiza ¢ikar. Paranin reel degeri azaldik¢a harcamalar artar buda hem senyoraj,
enflasyon vergisi hem de nominal vergiler ile hiikiimetim gelirlerinin artmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Ongoriilebilir enflasyon diisiik biitce acig1
anlamina gelmektedir. Tam tersi durumda yiiksek ve belirsiz enflasyon durumlarinda
reel para talebi azalacak senyoraj geliri ile vergi gelirlerinin azalmasina neden
olacaktir.

2. Biitce-Enflasyon iliskisi

Kamunun toplam geliri vergi ve senyoraj gelirine dayanmaktadir. (1) nolu esitlik
kamunun toplam gelirin gdstermekte olup sirasiyla toplam vergi geliri ve senyoraj
geliridir. Senyoraj geliri, kamu finansman yaklasimi ¢er¢evesinde olup, hiikiimetin
parasal ylikiimliiliiklerinden elde ettigi faiz kazanci tarafindan elde edilmektedir
(Kenny ve Toma,1997: 76). Bu yaklasim ayn1 zamanda firsat maliyeti ya da bugiinki
deger olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasimda diger vergi gelirlerinin aksine
hazineye dogrudan kaynak akisi s6z konusu degildir. Buradaki kazang firsat maliyeti
olup sifir faiz maliyeti ile devlerin finansal varlik ihrag ederek elde ettigi kazanci
ifade ermektedir (Kiigiiker V.d..1994.37). Dolayisiyla bu senyoraj stok kavramina
dayanmaktadir.

Bu yaklasgimm temel mantigi hiikiimetin bastig1 parayr tutan 6zel sektdriin
vazgectigi faiz kazanci (firsat maliyeti), hitkiimetin bu yolla elde ettigi gelire esittir.
Yani parasal taban (Merkez bankasi yiikiimliligii) hiikiimete sifir faiz orami ile
verilen bir kredidir®.

T=tYf (iL/pHi) ............................................................ (1)

Yeni Keynesyen model, maliye politikas: ve para politikasi, sonlu zaman ufku
altinda ¢iktiyr ve enflasyonu her zaman birlikte belirler. Bu g¢ergevede (2) nolu
denklem hiikiimet borglarimin gostermekte olup, kamu bonolarinin fiyatlarina
dayanmaktadir. (3) nolu denklem de bono fiyatlar1 arttik¢a hiikiimetin borglanma
ihtiyac1 artmakta, bor¢lanma ihtiyaci biit¢e acigmi artirmaktadir. Cagdas mali
yaklasimda dinamik biitce kisit altinda biitce denkligi bugiinkii borcun gelecekteki

3 Esitlik Phelps (1973), Inflation in the Theory of Public Finance, ¢aligmasindan sadelestirerek
olusturulmustur.



Tiirkiye Ekonomisinde Senyoraj Geliri Kamu AVCI, SUSLU
Bor¢lanmasi Geregi ve Enflasyon Iligkisi

biit¢e fazlasinin bugiine indirgenmis haline esit olmasia baglidir (Blanchard, 1985:
238).

Dy = TEH1 /0 i @)

(T671/5.) 1= (DFr) T ?)

Optimal politikalarin temel belirleyicilerinde amag¢ fonksiyonu dinamik biitge
bor¢ dinamigi olup, cari ve gelecekteki biitce ise kisitlari olusturmaktadir. Bu
kisitlardan kaynaklanan soklar hem dinamik bor¢ dinamigini hem de enflasyon, ¢ikti
gibi makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Bir bagka deyisle enflasyon ve borg
dinamikleri beraber belirlenmektedir. (Chafwehe v.d. 2022)’e gore optimal enflasyon
kamu borcunun ortalama vadesine dayanmaktadir®. Bu durum Aym zamanda bu
kisitlardan kaynaklanan soklar finansal varliklarin getiri oranlarini smirlandirarak
para politikas1 araglarini etkisini minimize etmektedir.

n
(4) nolu esitlikte sirasiyla B, biitce agigini ihtiyacim D+ 1/ p kamunun bor¢lanma
ihtiyacinin reel degerini, St / (140t ise gelecekteki blitge fazlasimin bugiine

indirgenmis degerini gostermektedir. Eger biit¢e fazlasi verilmez ise, bor¢lanma
ihtiyaci enflasyon beklentisini artiracaktir. Bu ¢ercevede cagdas mali teoriye gore
enflasyon, kamu bor¢larmin reel degerinin kamu birincil fazlasinin bugiinkii reel
degerine ayarlanmasi sonucunda ortaya ¢ikar

Dgl+1/p
Bt = Bst+i - Tl,-te+1 ......................................... (4)

/(1+i)f

R L
Bseri=G—=tY/p (l /Pm) .................................................. (4.1)

(4.1) nolu esitlikte goriildigi gibi gelecekteki biitge fazlasi kamunun gelecekte
elde etmeyi planladig1 gelir kalemleri olan vergi ve senyoraj gelirlerine baghdir.
Kamunun gelirlerinde bir azalma bor¢lanma ihtiyacinin artmasina neden olacak buda
gelirlerin azalmasma neden olarak parasallagsmayi artirarak enflasyon siirecinin
hizlandirarak ekonominin kendi kendini besleyen bir krize girmesine neden olacaktir
(Stslii, 2013.189-190).

4 Tiirkiye ekonomisinde kamu kesimini borg stokunun vade yapisina bakildiginda 2014 ile 2018
arast ortalama 6,4 y1l iken 2020 yilindan itibaren 5,2 yila diismiistiir. Daha detayli bilgi i¢in bakiniz
https://iww.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
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Cagdas mali yaklagim teorisinde paranin nasil tanimlandigt onemlidir. Para
devletin 6denmemis borcudur. Bir bagka ifade ile vaat edilen paradir. Dolayisiyla bu
para hiikiimet gelirlerinden fazla ise belirsizligi artiracaktir. Biitce agigmin gelecek
kamu fazlasi ile ddeneceginin garantisi iktisadi birimlerin kamu borglanma siirecine
kaynak ayirmalarina neden olurken, (5) nolu esitlikte gosterildigi gibi hiikiimetin
borglanma araglarimi risk primlerinin artmasi (9) ile ya cari harcamalarin ya da kur
beklentilerinin artmasi gelecek biitge fazlasinin 6nemi kalmayarak enflasyona neden
olur (Cochrane, 2022. 26-27)

e+
(Dgyq) T (7 Qt)/ 9 e, (5)

Buda belirsizligi daha da artirarak ekonomik resesyonu hizlandiracaktir. Bu
durumda para politikasinin etkinligi minimize olacaktir.

2.1. Ikili Bir Yap1 Altinda Biitce-Enflasyon iliskisi

Bireylerin reel serveti artiyor ise servetlerinin para kismi artar. Para bir varlik
olarak mal, hizmet ve bor¢ 6deme i¢in kullanilan yiiksek likiditeye sahip aractir. Eger
reel gelir artiyor ise nakit dengesi likidite olmayan varliklar1 ikame edecektir. Gelir
ile harcama arasindaki artan dengeyi rahatlikla saglar. Dolayisiyla reel servetteki bir
azalma iktisadi birimler servetlerinin kompozisyonun degismesine neden olacaktir.
Borglanma ihtiyaci ile finansal varliklarin risk primlerinin artmasi en nihayetinde
parasallagma siirecini artirarak enflasyonist beklentileri artiracaktir. Enflasyon reel
parasal varliklarin degerini diistirerek diger finansal varliklara ikame siirecini
artiracaktir (Woodford, 2016. 54-55).

Eger kamu gelirleri toplumsal servete esit ise, toplumsal servetteki artis, kamunun
gelirlerinin siirecinin devamini saglayacaktir. Tam tersi durumda bugiinkii biitce
ac1g1 gelecekteki biitce fazlasindan biiylik ise enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi temel
makro biiytikliikliilerde artis meydana gelecektir.

Gy =W,
W, =D, + (iL/Pt) — @IFA + NFA+ (Y = 0) oo 6)

Toplumsal servet, sirasiyla kamunun finansal araglarina, reel para balansina,
yabanci finansal ve gayrimenkul gibi finansal olmayan varlilara son olarak da
harcanabilir gelire baglidir. Eger servetin igerisinde yabanci finansal varliklarin orant
artar ise toplumsal servet azalarak kamunun borglanma ihtiyacinin artmasina neden
olacaktir. Bu durum (4.1) nolu denklemde gosterildigi gibi reel para balansinin
azalmasi gelecekteki biitce fazlasiin azalmasi anlamma gelmekte bu durum hem
enflasyonun artmasmna hem de kurun yiikselmesine neden olarak kendi kendini
besleyen yeni denge yaratarak ekonomik krize neden olacaktir. Tiirkiye gibi kii¢lik
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disa agik bir iilkede toplam talebi dolayistyla toplam serveti etkileyen degisken doviz
kuru oldugundan dolayr denklemdeki elF A/ + hem gelecekteki biitge ag1g1 i¢in hem
de bugiinkii faiz degiskeni lizerinden bugiinkii biitge acig1 i¢in stratejik degisken
haline gelmektedir (Siislii, Baydur, 2004: 90).

(6) nolu denklemdeki dt =pD ve D=rD-T yazarsak, bu durumda (6) nolu denklem
W,=rD—T, + (U/Pt) — elFA + NFA + (Y, — BD) haline gelir. Bu durumda olur

ise gelecekteki borcun bugiine indirgenmis halinde artis meydana gelecektir. Bu
gelecekteki gelirin azalmasi anlamina gelecektir.
(B-0>0=(8 —1) >0 = (L/p ) < 0= (elFANFA) >0 (W/y L ) =0 @

(B-r)>0 ile beraber kamunun hem borcu artiyor hem de uzuyor. Bu borca konu
olan finansal varliklarin (7) nolu denklemde goriildiigii gibi risk primini artirdigi i¢in
hane hakli servetinin reel degerini koruyabilmek i¢in yabanci finansal varliklarin ve
finansal olmayan varliklarin talebini artiracaktir.

3. Tiirkiye Ekonomisinde Senyoraj Geliri, Kamu Borg¢lar1 ve Enflasyon

Yukarida ortaya koydugumuz model gergevesinde 2008 finansal kriz sonrasi
Tiirkiye ekonomisindeki kamu borglanma, enflasyon ve senyoraj geliri iligkisi ortaya
koyulacaktir®.

Grafik 1: Tiirkiye Ekonomisinde Senyoraj ve Vergi Gelirlerinde Degisim
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5 Veriler TCMB veri dagitim sitesinden alinmis olup, hesaplamalar yazarlar tarafindan yapilmistir.



Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalart Dergisi Sonbahar/Autumn 2023,
Journal of Social Sciences and Humanities Researches  Cilt/Volume 24; Sayi/Issue 53

Grafik 1’de (1) nolu esitlikte gosterdigimiz kamunu toplam vergi oranindaki ve
senyoraj gelirindeki degismeyi gostermektedir. Bilhassa pandemi ile birlikte ortaya
¢ikan cari yil enflasyon beklentisindeki degisim yukari yonlii olmus, 2013’de yiizde
8 olan TUFE beklentisi 2021°da ilk yarisindan itibaren yiizde 27°ye yiikselmistir®.
Beklentilerdeki oynakligin ciddi bir enflasyon riskinin gostergesidir (Baydur. 2022,
84-85). Bu durum ilk olarak kamunun hem nominal vergilerini hem de senyoraj
gelirlerinin  artmasina neden olmustur 7 . Ancak 2021 sonrasi enflasyon
beklentilerindeki artisin yiikselmesi sonucu artan belirsizlik ile beraber 2022 ikinci
ceyreginden itibaren kamunun gelirlerinde 6nemli bir diisiis gézlenmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye Ekonomisinde Borclanma Geregi-Kamu Geliri iliskisi
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(2) ve (3) nolu esitlikte gosterdigimiz gibi vergi ve senyoraj gelirinde azalma
iktisadi birimlerin ulusal paraya giivenmedikleri anlamina gelmekte buda kamunun
bor¢lanma i¢in ¢ikardigi finansman araglarinin maliyetini artirmaktadir. Nitekim
2013’de y1llinda kamunun faiz 6demesi GSYIH’y1n yiizde 4,08 iken 2021 yilinda bu
deger yiizde 10,81’e ¢ikmustir®, (3) nolu esitlikte gosterildigi gibi faiz 6demelerinin
artmast kamunun bor¢lanma ihtiyacint da artirmaktadir. Nitekim Grafik 2°de
goriildiigii gibi 2022 yilindan itibaren azalan kamu gelirleri 2022 yilinin 3
ceyreginden kamunun bor¢lanma geregin artis trendine girmesine neden olmustur.

6 TCMB hane halki beklenti anketine gére hem cari yil sonu hem de bir yil sonundaki TUFE
beklentisi, 2021’in ilk alt1 ayindan itibaren yiikselme trendine girmistir. Daha detayl bilgi i¢in
https://evds2.tcmb.gov.tr/ bakilabilir.

7 Enflasyonist dénemlerde nominal gelirlerdeki artig bir iist dilimden vergilendirilmeye neden olur.
Bu durum literatiirde mali siiriikklenme olarak bilinir. Mali siiriiklenme, nominal geliri artan kisilerin
daha fazla vergilendirilmesidir. Daha detayl bilgi igin bakiniz (Sansever, Saygi, 2019. 1063)

8 Veriler TCMB Veri dagitim sitesinden aliarak yazarlar tarafindan hesaplanmigtir.
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Grafik 3: Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢lanma Geregi-Enflasyon iliskisi
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(4.1) nolu esitlikte gosterildigi gibi kamunun vergi gelirindeki ve senyoraj
gelirindeki azalma ayn1 zamanda kamunun gelecekte elde edecegi biitge fazlasinin
azalmasina neden olacak bu da iktisadi birimlerin servetlerindeki kamu borglanma
araglarinin azalmasma ve para ikamesine yol agacaktir. Para ikamesi ile beraber
enflasyon trendine girecektir. Grafik 3’e bakildiginda kamunun borglanma
geregindeki artig pandemi siireci ile birlikte artis trendine girmesi gecikme ile beraber
enflasyonu da hizlandirmistir. Enflasyonun nedeni kamunun 2020 yili ile beraber
baglayan borglanma ihtiyacindaki artis ve bunun getirdigi ulusal paradan kagis ile
baglayan para ikamesidir. Boyle bir durumda merkez bankasmim politika faizinin
enflasyon beklentisi lizerinde etkisi azalmaktadir.
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Grafik 4: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon-Senyoraj iliskisi
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Para yaratma hacmi ne kadar biiylik olursa, senyorajin degeri de o kadar yiiksek
olur. Senyoraj gelirinin maksimumu olmasi enflasyon beklentileri ile dogru
orantilidir. Senyoraj gelirinin maksimum oldugu nokta ™ /A M / = 1 enflasyonun

p

reel para elastikiyeti oranimin 1 oldugu durumdur (Bofinger, 2021.369-382). Bir

baska deyisle parasal artisin faiz oranini artirmadigi durumdur®. Grafik 4’e bu agidan

bakildiginda 6ngoriilen enflasyonunu artisi ile beraber senyoraj gelirleri de artmis

ancak bilhassa 2020 yilindan sonra ongdriilmeyen enflasyon oranindaki artis ile

beraber ™ /A M / > 1 oldugundan dolay1 ulusal para talebi azalarak senyoraj geliri de
p

azalmistir. Bu durum bir kisir dongii yaratarak hem enflasyonunu hizlanmasina hem
de kamunun borglanma gereginin artisina neden olmustur. Nitekim iktisadi birimlerin
glivenirliligin gosteren ¢eyrek donemlik veriler itibariyle yil sonu enflasyon
gerceklesmesi il iktisadi birimler bir y1l sonu enflasyon beklentisi arasindaki fark
2013’de 0,84 iken 2020°den itibaren artis trendine dnce 4,03’e¢ 2021 yilinda da
12,81’e yiikselmistir'® (Faust ve Svensson, 2001. 662.674).

9 Kamu finansman yaklasiminda senyoraj geliri (sr), st = (1 + a) il‘/p S>(—-r+a) iL/p dir.
a biiylime oran1 olarak adlandirirsak optimal durum r= a durumudur. Maksimumu senyoraj geliri
ise r> a dir. Reel para balansinin faiz elastikeyeti 1’den kiigiik olacak senyoraj geliri maksimize

olacaktir. Bu durum ayni zamanda optimal enflasyon oranidir Daha detayli bilgi icin bakiniz
Kiigiiker v.d. 5.49)

10 Veriler TCMB veri dagitim sitesinden alinmug yazarlar tarafindan hesaplanmugtir.
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Grafik 5: Senyoraj Geliri-Konut Fiyat Endeksi iliskisi
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(6) nolu esitlikte goriildiigii gibi ikili bir yap1 gosteren Tiirkiye ekonomisinde!!
servet sadece kamunun finansal araglarindan reel para balansina degil ayn1 zamanda

yabanci finansal ve gayrimenkul gibi finansal olmayan varlilarin getirisine de
baglidir'?.

Grafik 3’de goriildiigii gibi kamu bor¢lanma geregindeki artis ile birlikte
enflasyon oranindaki artiy wulusal para ve finansal araglarin getirilerini
belirsizlestirerek, toplam refahin1 korumak isteyen rasyonel iktisadi birimlerin
finansal ve finansal olmayan varliklara yatirimlarini artirmalarina senyoraj gelirinin
azalmasina neden olmustur. Grafik 5 ve 6’dan goriildiigi tizere gerek konut fiyat
endeksi gerekse nominal kur degerleri 2021°den itibaren artis trendine girmislerdir.

(7) nolu esitlikteki durum bir baska deyisle risk pirimi artan ulusla varliklar yerine
yabanci finansal varliklarin ve finansal olmayan varliklarin talebinin artmasina (4) ve
(4.1) nolu esitliklerin artarak tekrarlanarak hem kamunun gelirlerinin azalmasina yol

acarak borglanma gereginin artmasina hem de enflasyon beklentilerinin artmasina
neden olmustur.

11 Buradaki ikili yap1 kavrami hem ulusal paranin hem de yabanci para ve para benzeri aracin ayni

anda sistemin bir parcast oldugunu ifade etmektedir. Daha detayli bilgi i¢in Siislii, Balmumcu
(2015).
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Grafik 6: Senyoraj Geliri-Nominal Kur Tliskisi
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4. Sonug¢

Enflasyon siireci kamunun zaman tercihi ve politik Onceliklerinden ve kaynak
dagilimindan bagimsiz degildir. Kamunun politikalari makro ekonomik dinamiklerin
temel belirleyicisidir. Mali sistemleri zayif ve vergi tabanlarinin dar olman iilkelerde,
devlet gelir kaynaklar1 olarak senyoraj ve enflasyon vergilerine daha fazla bel
baglamaktadir. Giiniimiiz ekonomik yapida bu tiir gelirler ve biitce agiklar1 para
politikasiin temel belirleyicisi konumundadir. Pandemi sonrasi ortaya ¢ikan biitce
aciklar1 ve bu agiklarin gelecekteki biitge fazlasi/agigr ile kapatilip kapatilamama
beklentisi finansal varliklarin fiyatlarini etkileyerek parasal degiskenlerin gelecekteki
degerlerine yon vermelerine neden olmustur. Bu c¢ergcevede paranm tanimi da
degiserek sermaye piyasasindaki kamunun bor¢lanma araglari déonemler arasi fayda
maksimizasyonunu saglayan para gorevini iistlenmiglerdir. Pandemi sonrasi ortaya
¢ikan biitce aciklari ve bu biitge agiklarinin gelecekteki biitge fazlalar1 ile
kapatilmama beklentisi, kamunun parasal varliklarinin getirilerini azaltmis ve
kamunun daha fazla agik vermesine neden olmustur. Dolayisiyla iktisadi birimler
servetlerini koruyabilmek i¢in yabanci finansal varliklara ve finansal olmayan varlik
talebinin artmasina ayn1 zamanda kamunun sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin
yukselmesine neden olmustur. Bu durum Tirkiye ekonomi igin hem kurlarin
artmasiin hem de enflasyon beklentisindeki artmanin temel nedeni olarak karsimiza
cikmaktadir. Kamu gelecekteki biitce agigmi bugiine indirgenmis hali bugiinkii
bor¢lanma oranindan fazla oldugu miiddetge, piyasa faiz oranlari, enflasyon
beklentisi ve nominal kurlar artmaya devam edecektir.
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