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Para ve Vergiler Arasindaki Nedensellik Iliskisi: OECD Ulkeleri
Uzerine Bir Inceleme
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Bu caligmada para arzi1 ile vergisel gostergeler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iligkileri Kartalist
Yaklagim perspektifinde incelenmektedir. Bu kapsamda para arzi (M3) ile vergiler (toplam-gelir iizerinden alinan-
harcamalar {izerinden alinan) arasindaki iligkiler Euro Bolgesi disindaki 19 OECD fiyesi iilke 6rnekleminde 1996-
2015 zaman diliminde ele alimmistir. Yillik frekanstaki degiskenler arasindaki iliskiler Johansen Esbiitiinlesme ve
Vektor Hata Diizeltme Modelleri ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, kisa dénemde para arzindan vergi hasilatina
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun dénemde ise para arzi ile vergi hasilati arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla kisa donemde para arzi, vergisel enstriimanlari etkileyen ve
harekete geciren bir degisken mahiyetindedir. Uzun donemli perspektifte iki degisken de birbirilerini etkiler hale

doniismektedir. Sonug olarak Kartalist Yaklasimin goriislerini destekler sekilde paranin yaratilmasinda vergiler uzun
donemde etkili olmaktadir.
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The Causality Relationship between Money and Taxes:
An Investigation on OECD Countries

ABSTRACT

In this study, it is investigated the short and long term causality relationship between money supply and
taxation indicators via Chartalist Approach. To analyze this approach, the relationship between money supply (M3)
and taxes (levied on total-income-expenditures) is evaluated in the 19 countries are the member of OECD except Euro
Countries in 1996-2015 time period. Relations among annual variables are tested by Johansen Cointegration and
Vector Error Correction Model. Findings reveal that there is a unilateral causality from money supply to tax income in
the short term. However, findings indicate that there is a bilateral causality relation between money supply and tax
income in the long term. Hence, money supply is a variable influencing and stimulating taxation instruments in the
short term. In the long term, on the other hand, two variables reciprocally affect each other. Consequently, taxes
influence money supply in the long term and this result supports Chartalist Approach ideas.
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1. GIRIS

Diinya ekonomisi, her bir kirllma doneminden sonra, farkli ekonomik yapilan
beraberinde getirmistir. Kriz donemlerine 6zgii bu kirilmalar, yeni teoriler etrafinda yeni marka
politikalar ya da eski teorilerin yenilenmis haliyle yeniden markalastig1 politikalara da egemenlik
alan1 tesis etmistir. Yeni/yeniden egemen olan marka politikalar; {ilkelerin yerel 6zelliklerini,
ekonomik-sosyal yapiy1 olusturan unsurlari ve politika araglarini da degisime ugratmustir. Yeni
teori, bir paradigma degisimi (Kuhn, 2008) anlamina gelmektedir. Artik yeni paradigma,
kendinden 6nceki doneme kadar belirli topluluk icinde hayat alani1 bulan inanglari, degerleri ve
teknik yontemlerin tiimiinii degistirir (Kuhn, 2008: 282). Dolayisiyla, ekonomi politikasi araglari
da paradigma degisiminin temsilcisi olan teori araciligiyla egemenligini kurmustur. Bu
egemenlik yapilanmasinda, o doneme kadar hakim olan elitler ve siyasal yapilar da degisim
stirecini izlemistir. Diger bir ifadeyle erimeyen madeni para 6zelligine sahip olan toplumsal
yapilar, tiirler ve tutumlar (Schumpeter, 2008: 12), yeni donemle birlikte degisime tabi olmustur.
Mesela 19. yiizyilda ortaya ¢ikan ekonomik kriz diinya ekonomisinde muhafazakéar bir ekonomi
ve sosyal politikay1 gliglendirmistir. 1929 Buhrani, biirokrasinin egemenliginde bir ekonomik ve
siyasal yapilanmayi ¢ikartmigtir (Keyder, 2009: 11-12).

1970’11 yillar ise yine bir krizle, yeni bir donem ve politik anlayist hakim kilmistir. Bu
donemde yasanan petrol krizleri ve stagflasyon olgusu ile Keynezyen ekonomi ve Refah
Devleti'ne yonelik uygulamalar ortadan kalkmistir. Ekonomi politikalari, Monetarist ve
Rasyonel Bekleyisler hipotezlerine dayali paradigma degisiminin temsilcisi olmustur. Neo-
liberal olarak isimlendirilen bu yeni dénem, ekonominin igleyigini piyasa kurumlarin1 daha fazla
ayristirmak yoluyla ylirlitmeyi hedeflemistir (Amable, 2011). Boylece Keynezyen donemde
gecerli olan vergilerin ve kamu harcamalarinin yeniden dagitim politikalari, uluslararasi sermaye
hareketleri lizerindeki kontroller, ekonomik diizenlemeler, kamusal mal ve hizmetlerin
belirlenmesi, aktif para ve maliye politikalart uygulamalar1 paradigma degisimi sonucunda
Oonemini kaybetmistir (Centeno ve Cohen, 2010; Gwartney, Hall ve Lawson, 2010; Miller ve
Holmes, 2011).

Biitiin bu politik tercihlerin yerine Neo-liberalizm, enflasyon ile miicadeleye oncelik
verilmistir (Centeno ve Cohen, 2012: 319). Enflasyonu kontrol edip fiyat istikrarin1 saglamaya
yonelik politikalar da zaman tutarsizligi problemini (time-inconsistency problem) (Kydland ve
Prescott, 1977; Barro ve Gordon, 1983) ¢6zmeyi birincil ama¢ edinmistir. Diger bir ifadeyle,
yeni paradigmanin bilimsel devrimiyle enflasyonu kontrol altina almak amaglanmis ve issizlik
ikincil bir sorun olarak goriilmiistiir. Bununla birlikte siyaset ve ideolojiler, gelecek
tasavvurunda onemini kaybetmistir. Bunun yerine gelecegi belirgin hale getirmek ve kontrol
etmek, ekonomi politikasi araglarinin iizerine yiiklenmistir. Teorinin belirledigi kurallar, gergek
hayatin akis seyrini belirlemeye baglamistir (Chari ve Kehoe, 2006). Paradigma degisimi
etrafinda yeni ekonomi politikalari, yeni bir ‘hayali cemaat’ (Anderson, 2011) olusturmaya
yonelmistir. Bunu desteklemek icin de teknolojinin ve sermaye hareketlerinin yardimiyla, yeni
teoriyi diinya ekonomisinde etkinlestirmesi saglayacak yeni bir ‘gelenek icat edilmistir’
(Hobsbawm ve Ranger, 2006). Rasyonel diisiinceyle sekillendirilen ve yonlendirilen cemiyet
(Tonnies, 2000: 203), bu sayede teoriye uygun davranmaya tesvik edilmistir. Bdylece zaman
tutarsizligi problemi ortadan kaldirilirken, gelecek de kontrol altina alinmaya g¢aligilda.

Gelecegin belirsizligini azaltmaya, zaman tutarsizlig1 problemini ortadan kaldirmaya ve
fiyat istikrarmi saglamaya yonelik politikalarin temel araci da para olmustur. Notr sekilde
degerlendirilen para, bireyin de Ozgiirlesmesini tesvik etmistir. Bireyler Ozgiirlesirken kendi
hayatlar1 da nesnelesmeye baglar. Boylece birey, para aracilifiyla baska kisilerle artan bagimlilik
iligskisine girmeye zorlanir (Jung, 1995: 58). Bu nedenle para her seyin dlgiisii haline gelmistir.
Toplumda “seyler” arasindaki gegisi para hizlandirirken, bu seyler ayni zamanda paranin
bagimlis1 olmustur (Jung, 1995: 63). Ote yandan para soyut iktisadi bir degeri temsil ederken,
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elle tutuldugu donem icinde en kisa Omiirlii nesne olmasina karsilik, karsisindaki diger
kavramlar/olgular mukayese edildiginde kayitsizlik ve denge noktast olmasi nedeniyle en uzun
Oomiirlii nesnedir. Bu yoniiyle toplum icinde hareket ederken, miibadele islevi ile toplumsal ag1
oren bir 6riimcek haline gelir (Frisby, 2005: 34-35).

Oriimcek ag1 seklinde toplumsal iliskileri ¢evreleyen para, bu iligkiyi, dogal bir sekilde
mi yerine getirmekte; yoksa bu toplumsal iligkileri yasal yollarla bir diizene koymaya calisan
devlet tarafindan yaratilmasiyla m1 yapmaktadir? Bu ise paranin nétr oldugunu ve dogal
yollardan ortaya ¢iktigini iddia eden Metalist Yaklagim ile toplumsal iligkilerin ve bu iliskileri
yonlendiren devletin yarattigir bir olgu oldugunu iddia eden Kartalist Yaklagim tartigmasini
beraberinde getirir. Bu c¢alismanin amaci bu tartisma perspektifinde para arzi ile vergisel
gostergeler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iligkilerini Euro Bolgesi disindaki
OECD iilkeleri ornekleminde irdelemektir. Caligmada ilk olarak paranin yaratilmasinda
Metalist/Kartalist tartismasi ele alinmistir. Daha sonra bu tartisma, Yilmaz ve Celikay (2017)
tarafindan Tiirkiye’de zaman serisiyle test edilen ampirik bulgular perspektifinde genisletilerek
OECD fiilkeleri nezdinde Vektor Hata Diizeltme Modelleri ile birlikte test edilmistir. Bu ¢aligma
ile heterodoks yaklasim olan Kartalist Yaklagimin paranin vergiler yoluyla yaratildigi yolundaki
diisiincesi test edilerek, literatiire amprik yoniiyle katki saglanmistir.

2. NOTR PARA-SiYASI PARA: METALIST-KARTALIST TARTISMASI

Tanim1 ve kaynag itibariyle para, yiizyillardir ekonomistlerin {izerinde ugras: sarf ettigi
konulardan biridir. Nitekim 19. yiizyilda Newtonyan yaklasim, 20. yiizyilda ise Einstanyan veya
Rolativisit yaklagim paranin tanimlanmasinda daha baskindir (Bordo ve James, 2006). Ayrica
Ortodoks iktisada gore para, islem maliyetlerini azaltmak amaciyla miibadele esnasinda dogan,
dissal bir enstriimandir. Dolayisiyla paranin yegane fonksiyonu degisim araci olmasidir. Bunun
yaninda Heterodoks yaklagim ise paray1 endojen bir enstriiman olarak betimler. Bu yaklagima
gore para ve banka mevduatlari talebe bagl olarak yaratilir.

Ortodoks iktisat paray1 eksojen bir ara¢ olarak degerlendirir. Para, islem maliyetlerini
azaltmak amaciyla degis-tokus esnasinda ortaya ¢ikan bir nesnedir. Degisim araci olma &zelligi
disinda herhangi bir fonksiyonu yoktur. Heterodoks yaklagim ise paranin endojen bir sekilde
yaratildigim iddia eder. Ozel para gogunlukla da banka mevduatlari, talebe bagl olarak yaratilir.
Bundan dolay1 da nakit olarak bankaya yatirilmasi ya da bankadan kredi ¢ekilmesi yoluyla bu
paranin yaratilmasi s6z konusu olur. Diger bir ifadeyle krediler mevduatlarin yaratilmasini saglar
(Wray, 2002: 25).

Para kaynag {izerindeki tartismalar zamanla kurumsal degisim gecirmistir. ilk asamada
degerli maden parasindan fiyat paraya dogru evrilmistir. Bu asamada altin veya glimiis gibi
degerli madenler para olarak tamimlanmistir. Daha sonra ise fiyat para sistemi paranin ne
oldugunun tartigmasinda 6ne ¢ikmistir. Her iki asamada da somut ve elle tutulabilir nesneler para
olarak degerlendirilmistir. Son dénemde ise para, teknolojik ve finansal gelismelere uyum
saglamistir. Somut olmayan, elle tutulamayan nesneler de para olarak kabul edilmeye
baglanmistir. Béylece para sekil degistirmesine karsilik, ne oldugu ve nasil ortaya ¢iktigina dair
tartigmalar siirekli giindemde kalmigtir. Bu tartigmalar iki goriis etrafinda sekillenmektedir.
Bunlardan birisi Metalist/Mengeryen Yaklasim olup, paranin piyasa tarafindan yaratildigini ve
dogal olarak ortaya c¢iktigini 6ne siirer. Diger yaklasim ise paranin siyasal kurumlar tarafindan
yaratildigini iddia eden Kartalist (boliinebilir para) (Weber, 1995: 122) Yaklasimdir.

Metalist Yaklasim ilk olarak Menger (2009: 189-193) tarafindan ortaya atilmistir. Bu
yaklasgim paranin kullanim degerine odaklanmaktadir. Giinlikk hayattaki uygulamalar,
aligkanliklarla birlikte, degis-tokus sirasinda paranin kullanmim degerini belirler. Toplumdaki
fertler, kendi aralarinda degis-tokus faaliyetinde bulunurken, degerli madene dayali paranin
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kullanim degerine gore hareket ederler. Degis-tokus faaliyetinin yerine getirilebilmesi igin,
bireylerin istek ve arzular1 ayni ve benzer olmalidir. Bunun i¢in de bilgi akisinin seffaf olmasi,
mala ait bilginin herkes tarafindan elde edilebilmesi gerekir. Ancak toplum i¢indeki her birey
tam bilgiye sahip olamadigindan aliskanliklar ve pratige dayali olarak ortaya ¢ikan para, bu
aligkanliklar ve pratik araciligiyla degis-tokus islemini kolaylastirir. Bunun sonucunda para,
herhangi bir siyasi otoritenin kararina, yaptirim giiciine bagl olmadan dogal bir sekilde meydana
cikar. Diger bir ifadeyle degis-tokus icerisindeki ticari mallar, siyasal yapilardan uzak,
kendiliginden para seklinde islem goriir. Dolayisiyla para, devlet-birey tarafindan ortaya
cikartilan yapay bir nesne olmaz, zaman ve mekandan bagimsiz bir sekilde ortaya ¢ikar.

Kullanim degerini 6ne ¢ikartan Menger’e karsilik Aristoteles’e dayandirilan Metalist
Yaklasim ise parayr iki temel yapi iizerinden tanimlar. Bu tanimlamada paranin ilk olarak
degisim araci olma 6zelligine vurgu yapilir. Paranin degeri ise degerli maden tarafindan tayin
edilir. Boylece paranin degisim 6zelligi ayni zamanda degerini de belirler. Bu nedenle para,
sadece mal ve hizmet islemlerinde aracilik hizmeti goriir (Schumpeter, 1954: 62-63). Dolayisiyla
para Adam Smith’in vurguladigi sekilde sadece ticaretin evrensel araci olur (Cesarano,
1995:447). Yani para; islem maliyetlerini azaltan, miktar1 sadece Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen ve eksojen olarak yaratilan notr bir degis-tokus aracidir. Bu 6zellikleri nedeniyle
paranin ekonomik hayat iizerinde sadece enflasyonla dogrudan iliskisi olan bir nesnedir.
Kartalist Yaklasim ise paranin daha ¢ok sosyal fonksiyonuna' vurgu yapar ve ticari bir mal olma
Ozelligini g6z ardi eder. Bununla birlikte paranin toplumsal olma 6zelligiyle hesap birimi
olmasini 6ne ¢ikartir. Ayrica para arzi bankalar araciligryla endojen sekilde belirlenir. Bunun
icin de para Merkez Bankasi tarafindan yaratilan bir nesne olmaz. Merkez Bankalar1 sadece faiz
oranlarim etkiler. Bundan dolay1 da para notr bir nesne degildir ve enflasyon-para arasinda bir
iligki yoktur (Wray, 2002: 23).

Bu 6zelliklerinin yani sira para bir borg iligkisine dayali olarak da ortaya g¢ikabilir (Bell
ve Henry, 2001:219). Bdylece para, bicim ozelligini hesap paradan alirken, borglar, fiyat
listelerini ve genel satin alma giiciinil de temsil eder. Nitekim hesap birimi olma 6zelligini teslim
edildiginde borg s6zlesmeleriyle, yerine getirildiginde fiyat sozlesmeleriyle ve elde tutuldugunda
satin alma giicliyle kazanir. Degis-tokus araci olmanin Gtesinde, genel satin alma giicii, paranin
temsil kabiliyetini arttirir. Dolayisiyla takas evresinden ¢ikilip, hesap para ile iliskilendirilen
nesne toplum i¢inde para olarak kabul edilir (Keynes, 2012:3), toplumsal bir deger birimi haline
gelir (Wray, 2012: 8).

Para devlet ile iliskilendirildiginde kefaret 6demeleri de neyin para olarak toplumda
kabul gorecegini belirler. Daha sonraki donemlerde ise diger kamu gelirleri de (vergiler, harglar,
resimler, kira ve faiz 6demeleri, parafiskal gelirler, para ve vergi cezalari) paranin ne oldugunun
tanimlanmasinda etkili olmustur. Bu durum ayni1 zamanda gelir elde eden otoritenin egemenlik
giiciindeki bigim degisimiyle paranin gelisimi arasinda bir paralellik oldugunu gosterir.” Diger
taraftan para, Kartalist Yaklasima gore vergiye dayali (tax-driven approach) (Wray, 2002: 28)

! Kartalist diisiincede para degisim araci olmanin otesinde degerlendirilir. Zelizer (1989)’e gore para, dogasinda
toplumsal iliskinin var oldugu bir olgudur. Ingham (2000: 19) ise paranin ekonomik aktdrler ve bu aktérler ile para
otoritesi arasindaki toplumsal iligkilere dayandigmni savunur. Bunun yaninda Neale (1976:4) biitin paralarin,
ekonomik ve toplumsal iligkiler sisteminin genis bir pargast oldugunu savunur. Paraya iligkin bu tanimlamalar, onu
sosyal bir iligki igerisinde ele alir. Ayrica Hudson (2004)’un savundugu gibi, para mabetlerde ve saraylarda bir hesap
birimi olarak yaratilmistir. Diger bir ifadeyle para ilk defa erken dénem biirokrasisi tarafindan icat edilmistir.

2 Otoritenin gelirini olusturan bu 6demeler, ayni zamanda siirekli gelisen kurumsal diizenlemelerin de bir
yansimasidir. Tapmaklarin yonetimde hakim oldugu yapilardan saraylarin otoriteyi temsil ettigi yapilara, feodal
toplum yapisindan demokratik yollarla iktidara gelen secilmis hiikiimetlere dogru bir siyasal gelisim ¢izgisi de bu
slire¢ i¢inde olugan gelisim asamalari olarak degerlendirilebilir (Wray, 2002: 28, Goodhart, 1998:413).
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olarak devlet parast (Knapp, 1924) seklinde de yaratilabilir. Diger bir ifadeyle para, devlet
tarafindan belirlenen bir nesnedir. Devlet tarafindan belirlenmesini saglayan sey ise sdzlesmeler
ve tekliflerin, kanunlar veya adetler tarafindan sekillendirilmesidir. Boylece devlet, hem hesap
parasini belirler hem de sozlesmeler ve fiyat listelerinin karsiliginda neyle 6deme yapilacagini da
tamimlar. Odemenin yapilmasinda yasal otorite devreye girmis olur (Keynes, 2012: 4). Bu
sayede para hesap birimine dayali olarak otorite tarafindan nominal deger ile bir nesnenin
tanimlanmasi seklinde ortaya g¢ikar. Devletin tedaviile sokmasiyla kendine fiili bir hayat alani
bulan para, siyasi otoritenin konvertible olmayan borcunun temsilcisi olur (Gnos ve Rochon,
2002: 46). Bundan dolay1 paranin yaratilmasinda degisim islemi gerekli kosul degildir. Bunun
yerine cezai islemler ve/veya vergiler para olacak nesnenin belirlenmesinde 6nciil rol oynar
(Peacock, 2003: 208-209).

Para ile kamu gelirlerinin igerisinde en énemli paya sahip olan vergiler arasinda ¢ok
yonlil iligski s6z konusudur. Nihayetinde iiretim, ulasim, servet, ticari mallar gibi mali kaynaklar
para olmadan vergilendirilendirmesi s6z konusu olmamakta, sadece mallarin dagitim ve teslimi
yapilabilmektedir. Para ise dolayiz (gelir ve servet) ve dolayli (harcama ve iglemler) vergilerinin
toplanmasini kolaylastirir. Béylece mal ve emek degeri iizerindeki vergilerle mal dengesine
ulasilir. Bu denge ile hem kamu kesiminin harcamalarina kaynak bulunur, hem de kamunun
islem maliyetleri azaltilir. Ayrica baz paraya olan talep, vergiye dayal para ile artar. Devletin
paranin yaratilmasiyla sagladigi senyoraj geliri, mali pozisyonunu da giiglendirir. Bunun nedeni
bir yandan vergi toplama imkaninin genislemesi diger yandan da artan para talebiyle senyoraj
gelirinin dogmasidir (Goodhart, 1998: 416).

Ote yandan piyasaya ne miktarda paranin siiriilecegi toplanan vergi hasilatiyla iliskilidir.
Toplanan vergi hasilati kadar para piyasaya siiriilmelidir. Zira vatandaslardan toplanan vergi
kadar para miktarinin tedaviile sokulmasi zorunludur. Ancak bu iliskinin saglanmasi igin biitce
denkligi gerekli kosuldur. Kamu hizmetleri yapilacak harcamalar, vergiler ile yerine getirilirken
bu hizmetlerle vatandaslara fatura karsiligi 6deme yapilmig olur. Boylece para, vatandaslarin
kullandig1 devletin de tedaviile soktugu kimligine kavusur. Bunun i¢in de tedaviile sokulan para
miktar1 devletin vergi talebini agmamalidir (Peacock, 2003: 210-211).

Biitiin bu ozellikleriyle para, Kartalist Yaklagima gore notr degildir, nétr olsa dahi reel
bir etkiye sahiptir. Degisim araci olma 6zelligini, sadece kaynaklarin devlete aktarilmasinda elde
eder. Diger yandan para, sadece piyasanin karsilikli ticaretten fayda saglanan bir yer olmasini
saglamaz, borglar araciligiyla elde edilen kazanglarin bir aracisi olmasin tesis eder. Boylece
piyasa borglar araciligiyla parasallasmig bir kurum olur (Wray, 2002: 29-30). Bunun yani sira
devlet de kendisine kars1 yiikiimliiliikleri tespit eder. Paranin sosyal bir hesap birimi olmasiyla
da kendisine karsi olan ylkiimliliikleri hesaplar. Para hesap birimi olarak belirlendiginde,
paranin yaratilmasinda piyasalara ihtiyag duyulmaz. Tersine hesap birimi olan para piyasalarin
olugsmasini saglar. Ayrica hesap birimi olan para otorite tarafindan tesis edilecegi icin devlet,
kendisine yapilacak 6demeleri de isimlendirmis olur. Bu da herhangi bir nesneye nominal deger
atfedilmesi demektir (Wray, 2002: 28). Dolayisiyla paranin yaratilmasindaki temel rolii piyasa
degil devlet iistlenir.

3. METODOLOJi

Calismada 19 OECD iiyesi tilkenin® 1996-2015 yillarim1 kapsayan déneme iliskin para
arz1 ve vergi hasilat1 verileri kullanarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Kartalist

% Sz konusu iilkeler “Avusturalya, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Macaristan, izlanda, Israil, Japonya,
Giiney Kore, Meksika, Hollanda, Norveg, Polonya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, ingiltere, ABD” dir.
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Yaklasim perspektifinde ele alimmakta olup, bu amag¢ dogrultusunda panel veri analizi
yontemlerinden yararlanilmaktadir. Genel olarak panel veri analizi {ilke, bolge, sehir ya da hane
halki gibi yatay kesit birimlerinin belirli bir zaman dilimindeki etkilesimlerini esanli olarak
analiz siirece katan bir yontemdir. Boylece hem zaman hem de yatay kesit boyutu itibariyle
analiz siireci daha da derinlestirilerek aragtirmanin temsil kabiliyeti arttirilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskisini tespit edebilen Vektor Hata
Diizeltme Modeli ozellikle ayn1 diizeyde duragan hale gelen ve uzun doénemde aralarinda
esbiitiinlesik iligki bulunan verilere uygulanabilmektedir. Bu kapsamda calismada oncelikle
verilerin duraganliklar1 Levin, Lin&Chu (LLC) ile Fisher-ADF ve Fisher-PP panel birim kok
testleri ile smanmistir. LLC testi birim kok varligimmin panel geneli itibariyle ele alinmasini
saglarken, Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher-ADF ile Fisher-
PP testleri ise panel icerisindeki her bir yatay kesit birimi itibariyle duraganlik degerlendirmesi
yapabilmektedir.

Serilerin diizeyde duragan olmadigi fakat ayni dereceden farklar1 alindiginda duragan
hale geldigi belirlendikten sonra bu kez ele alinan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmedikleri saptanmalidir. Bu dogrultuda ¢aligmada Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi
kullanilmistir. Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen bu test, birim bazli Johansen
esbiitiinlesme testinin panel veri setleri icin gelistirilmis bir versiyonudur. Johansen (1988)
esbiitiinlesme testi, “Iz (Trace) Istatistigi” ve “En Yiiksek Oz Deger Istatistigi” olmak iizere iki
alt bilesenden olusmaktadir. Iz Istatistigini belirleyebilmek baglaminda gelistirilen testin bos
hipotezinde esbiitiinlesme ranki (r) kadar esbiitiinlesme iligkisi irdelenmektedir. Matematiksel

olarak iz Testi;

LRrace (r/k) = -T Zin=r+1 log (1 - Ai) 1)

olarak formiile edilmektedir. En yiiksek Oz Deger istatistigini belirleyecek alt testte ise yine bos
hipotez olarak (r) kadar esbiitiinlesme ranki aranmakta, alternatif hipotezinde r+1 kadar
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ssnanmaktadir. Bu baglamda Maksimum Oz Deger Testi;

LRyax(r/r+ 1) = —Tlog (1 — 441) (2)

seklinde belirtilmektedir. Bunun yaninda Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testinde ise analiz
bulgulari, her bir birim i¢in ayrn ayr1 uygulanan iki testin olasilik degerlerinin
toplulastirilmasiyla elde edilmekte, esbiitiinlesme istatistigi;

—2 %L, log () ©)
seklindedir.

Esbiitiinlesik iliski igerisindeki degiskenlerin uzun dénemli nedensellik iliskileri Vektor
Hata Diizeltme Modelleri (VECM) ile tespit edilebilmektedir. VECM igin regresyon esitligi;

AY; e = o+ Xp=1 Ka1ip AYip—p + Xp=1 Kazip AXip—p +OqeCtie g +uge (4
AXjp =+ Xpo1 Ko1ip AXjrp + Xp=1 Xo2ip AYie—p + Oz eCtip 1 + Uz (5)

dir. Burada hata terimini gosteren “ect” nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, ele
alman degiskenler itibariyle uzun donemde nedensellik iligkisini yansitmaktadir. Degiskenler
arasindaki kisa donemli iligkiler ise Wald Testi ile belirlenebilmektedir. Wald Testinde bagimli
degiskeni etkileme acisindan, bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farkliligin olmadig1 bos hipotezi degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede test sonuglar1 F istatistigi
sonuglarina bakilarak reddedilirse, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda kisa dénemde de
Granger nedenselligin oldugu tespit edilmektedir.

Calismada para arz ile vergi hasilat1 arasindaki iligkileri irdeleyebilmek amaciyla;
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H,: Para arzi ile toplam vergi hasilati arasinda nedensellik iliskisi vardir.
H,: Para arzi ile gelir lizerinden alinan vergiler arasinda nedensellik iligkisi vardir.
Hs: Para arzi ile harcamalar iizerinden alinan vergiler arasinda nedensellik iliskisi vardir.

seklinde {i¢ ana hipotez gelistirilmistir. Bu hipotezlerin gelistirilmesi siirecinde kurgulanan VEC
Modelleri ise;

Hi

AlnM3i,t :0C1,t+ Zgzl oclli,p AlnM3i,t_p + Zgzl ochi,p AlnTVHl-,t_p + el'iectl-,t_l +
Wi (6)

AlnTVHl-,t :OCZ,t+ Zg=1 ochi,p AlnTVHl',t_p + Z;l:l °<22i,p AlnM3i,t_p + ez,iecti,t_l +
Uz (7)

H»

AInM3;; =<y + X p_1 Xq1q5p AINM3; _p, + 201 Xqp;p AINGAV; ,_p, + O ject;p g +
Ui (8)

AlnGAVi’t =0C2’t+ Zg=1 Ochi,p AlnGAVi’t_p + Zgzl OcZZi,p AlnMBi,t_p + ez’iecti’t_l +
Uz (9)

Hs

All’lM3l't :oC1,t+ Zgzl oclll',p AlnMgl,t_p + 211’)1:1 °<12i,p AlnHAVl't_p + el,iecti,t_l +
U (10)

Uz (11)

seklindedir. Burada yer alan esitliklerde A fark terimini, “InM3” genis tanimli para arzinin dogal
logaritmasini, “InTVH” kisi basina diisen vergi hasilatinin dogal logaritmasini, “InGAV” kisi
bagina gelir lizerinden alinan vergilerin dogal logaritmasimi, “InHAV” kisi basma harcamalar
iizerinden alinan vergilerin dogal logaritmasini, “i” 19 OECD iyesi iilkeyi, “t” 1996-2015
donemindeki her bir yili, “n” belirlenmis optimal gecikme uzunluklarini, “ect” hata diizeltme
terimini ve “u” hata diizeltme terimini gostermektedir. Asagida ¢aligmanin hipotezleri ve bu
hipotezler ¢ergevesinde gelistirilen modellerin stnanmasi amaciyla yararlanilan ampirik analiz ve
elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
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3. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada para arzi ile vergisel gostergeler arasindaki kisa ve uzun dénemli nedensellik
iliskilerini ortaya koyabilmek amaciyla 19 OECD fiyesi iilkenin 1996 ile 2015 yillarina iliskin
genis taniml1 para arz1 (M3)* ile “toplam”, “gelir iizerinden alinan” ve “harcamalar iizerinden
alman” vergi hasilati verileri kullanilmigtir. Verilerin derlenmesi siirecinde OECD, Diinya
Bankasi ve IMF’in veri tabanlarindan yararlanilmistir. Calismada 6rneklem olarak Euro Bolgesi
disinda kalan OECD iiyesi iilkeler esas alinmis, ele alinan degiskenler itibariyle 1996 yili
Oncesine ait dengeli panel seti olusturacak veri olmamasi nedeniyle zaman araligi 1996-2015
donemi ile siirlandirilmistir. Bunun yaninda vergi hasilati degiskenlerinden niifusun etkilerini
arindirabilmek ve reel degiskenlerle analiz yapabilmek amaciyla Dolar karsiligi kisi basina
diisen degerler esas alinmistir. Ayrica analiz siirecinde normallik kosulunun saglanabilmesi i¢in
ele alinan dort degiskenin de dogal logaritmalari alinmustir. Yararlanilan degiskenlere iligkin
agiklamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veriler

Degiskenin
Tiirii Kodu Aciklamasi
OECD (2017)’nin genis tanimli para arzi “2010 yili = 100” olacak
Para Arzi InM3 sekilde mevsimsellikten arindirilarak hesapladigi reel para arzi esas
almmugtr.
Toplam Vergi 1996-2015 doneminde yillik kisi basina toplanan toplam vergi hasilatinin
INTVH - .
Hasilatt (Dolar) dogal logaritmasidir.
Gelir
Uzerinden INGAV 1996-2015 doneminde yillik kisi basina gelir izerinden alinan vergilerin
Alman Vergi (Gelir ve Kurumlar Vergileri) (Dolar) dogal logaritmasidir.
Hasilatt
gggﬁ?ﬁi?r 1996-2015 doéneminde yillik kisi basina harcamalar {izerinden alinan
Alnan  Verei INHAV  vergilerin (Mal ve Hizmet Uzerinden Alman Vergiler) (Dolar) dogal
Hasilat: & logaritmasidir.

Analiz siirecinde Oncelikle kullanilan degiskenlerin duraganliklari smanmistir. Bu
baglamda Levin, Lin ve Chu ile Fisher (ADF ve PP) birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo
2’de yer almaktadir.

* OECD’nin M1 ve M3 seklinde yayimladig1 para arzi istatistiklerinden toplumdaki parasal iliskileri daha detayl ve
kapsamli bir sekilde gosteren genis tanimli M3 para arz1 kullanilmstir.
® Ampirik analiz siirecind lanilan testler Eviews-8 paket 1 klestirilmisti

mpirik analiz slirecinde yararlanilan testler Eviews-8 paket programiyla ger¢eklestirilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

InM3 LnTV. INnGAV InHAV
1(0)

— 122847 6.58360 4.92340 5.90631
Levin,Lin&Chu (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
ADE - Ficher 3.16980 2.02503 3.37445 2.77704

(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
op - Ficher 1.83274 2.01220 3.46299 2.33279
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)

I(1)
o Lnacn 5.76625 12,8085 13.2233 121266
: (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ADE - Fisher 78.0238* 206.813 214,319 189.419*
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
op - Ficher 89.7964* 197.807+ 203.868* 220.634%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

* Gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir. Tiim testlerin bos hipotezi “birim kok vardir”
seklindedir. * ile isaretlenen degerler % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agcidan anlamhidir. () ise
olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 2’deki test sonuclarindan da goriildiigii iizere tiim veriler, diizeyde biinyelerinde
birim kok icermektedir. Nitekim gerek para arzi gerekse vergi hasilatina iliskin verilerin duragan
olmadiklarina iligskin bos hipotez reddedilememektedir. Bunun yaninda serilerin birinci diizey
farklar1 I(1) alindiginda ise her biri duragan hale gelmektedir. Serilerin diizeyde duragan
olmadig birinci diizeyde ise duragan hale geldigi belirlendikten sonra degiskenler arasinda uzun
donemde egbiitiinlesik bir iligki olup olmadigi Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi ile
sinanmigtir. Egbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz (Trace) Testi En Yiiksek Ozdeger Testi
. . SRR Olasihik Fisher .
Hipotezler  Fisher Istatistigi Degeri istatistigi Olasilik Degeri
Yok 98.61* 0.0000 97.67* 0.0000
InM3 ile INTV
En fazla 1 32.09 0.7387 32.09 0.7387
Yok 102.5* 0.0000 103.4* 0.0000
InM3 ile INGAV
En fazla 1 32.15 0.7361 32.15 0.7361
Yok 90.29* 0.0000 90.22* 0.0000
InM3 ile INHAV
En fazla 1 32.83 0.7070 32.83 0.7070

* ile igaretlenen degerler % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.

InM3 ile InTV serileri arasindaki iligkileri irdeleyen test sonuglarina gore iki degisken
arasinda esbiitiinlesik iligki olmadigina iliskin bos hipotezin gerek Iz (Trace) gerekse En Yiiksek
Ozdeger Testince % 1 anlam diizeyinde reddedildigi, buna karsilik seriler arasinda en fazla bir
esbiitiinlesik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotezin ise iki test tarafindan da
reddedilemedigi goriilmektedir. Benzer sonuglar InM3 ile InGAV ve InM3 ile InHAV arasindaki
esbiitlinlesik iligkileri irdeleyen testlerce de ortaya konulmustur. Bu kapsamda Tablo 3’te yer
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alan test sonuglarindan para arzi1 degiskeni ile vergi hasilati degiskenleri arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesik bir iligki oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4: Panel Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Wald Testine Iliskin Sonuclar

Bos Hipotez Wald Testi (Kisa Donem) VECM (Uzun Dénem [ECT])
-0.025989**
Toplam Vergi => Para Arz1 2.848237 (0.012290)
[-2.114609]
-0.022155*
Para Arzi1 => Toplam Vergi 10.82749* (0.004260)
[-5.201056]
-0.028615**
Gelir Uzerinden Almnan Vergiler => 2 757678 (0.012928)
Para Arz
[-2.213406]
-0.019059*
Para_ Arz1 => Gelir Uzerinden Alinan 15.59890* (0.003953)
Vergiler
[-4.821680]

-0.022450***
Harcamalar Uzerinden Ahnan Vergiler

=> Para Arzi 2.779926 (0.013485)
[-1.664796]
-0.020047*
Para Arz1 f> Harcamalar Uzerinden 6.124831%* (0.004130)
Alinan Vergiler
[-4.854241]

* k% *x*{le isaretlenen degerler sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan
anlamlidir. () Standart hata, [ ] t istatistigi degerini gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesik bir iligskinin varligi saptandiktan sonra,
serilerin uzun donemli nedensellik iligkilerini belirleyebilmek i¢in Panel Vektor Hata Diizeltme
Modelinden yararlanilmis olup, Tablo 4 elde edilen ampirik bulgular1 igermektedir. Vektor Hata
Diizeltme Modellerinde “hata diizeltme terimi”’nin (ECT) negatif ve istatistiksel agidan anlamli
olmasi ele alinan degiskenler arasinda uzun donemli nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2000). Buradan yola ¢ikarak Toplam Vergiden Para
Arzina dogru % 5, Para Arzindan Toplam Vergiye dogru % 1; Gelir Uzerinden Alinan
Vergilerden Para Arzina dogru % 5, Para Arzindan Gelir Uzerinden Alinan Vergilere dogru % 1;
Harcamalar Uzerinden Alinan Vergilerden Para Arzina Dogru % 10, Para Arzindan Harcamalar
Uzerinden Alinan Vergilere dogru % 1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak uzun dénemli bir
nedensellik iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular ayrica tiim sistem i¢in serilerin duragan
olmamasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarimin yaklagik % 2,3’iiniin bir sonraki donemde
diizelecegini ve uzun donem dengesine yaklasacagini da gostermektedir. Degiskenler arasindaki
kisa donemli nedensellik iliskilerini belirleyebilmek i¢in yararlanilan Wald Testi sonuglari ise
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kisa donemde para arzindan toplam vergiye dogru % 1, gelir lizerinden alinan vergilere dogru %
1 ve harcamalar lizerinden alinan vergilere dogru % 5 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bir
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 1, nedensellik analizi neticesinde elde edilen bulgulari gorsel olarak ortaya
koymaktadir. Buradan uzun dénemde para arzi ve vergi hasilati degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Kisa donemde ise iliskinin sadece para arzindan
vergi hasilati degiskenlerine dogru oldugu gézlemlenmektedir.

Para Arzi
v
1
1
1
! .
Harcama ' ) Gelir
Uzerinden Uzerinden
Toplam
Vergi

——————— Kisa Donem

Uzun Donem

Sekil 1: Para Arzi-Vergi Hasilat: Tligkisi

4. SONUC

Paranin ne oldugu ve nasil yaratildigi lizerine yapilan tartismalar, para yaratilma
siirecinde neyin etkili oldugu iizerine odaklanir. Bu tartismalarda Metalist Yaklagim, paranin
dogal olarak degis-tokus islemi sirasinda ortaya ¢iktigini iddia eder. Dolayisiyla para nétrdiir ve
hicbir toplumsal iligskiye bagli degildir. Kartalist Yaklagim ise paranin ndtr olmadigini, siyasal ve
toplumsal yap1 ile yakin bir iligki igerisinde oldugunu savunur. Bundan dolay1 paranin
yaratilmasinda ve ne oldugunun belirlenmesinde en 6nemli rol, devletin ve devletin topladigi
vergilerin iizerindedir. Bunun i¢in de harcamalarini finanse etmeye calisan devletin topladigi
vergiler ve para arzi arasinda birbirini etkileyen bir iligski s6z konusudur. Bu iliskide vatandaglar
paranin yaratilmasinda vergilerini ddeyerek sorumluluk {istlenirken, para yaratici kurumlarin
(Merkez Bankasi) pasiflesmesine neden olur. Gelecegi 6n goérmeye g¢alisan bireyler, siyasal
otoritenin para politikalarin1 degil vergi politikalarin1 dikkate almaya baslar.

Bu caligmada Kartalist Yaklasim g¢ercevesinde para arzi ile vergiler arasindaki kisa ve
uzun donemli nedensellik iligkileri Vektor Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir. Analiz
stirecinde 19 OECD iiyesinin 1996-2015 yillart arasindaki para arzi (M3) ile vergi hasilati
(toplam, gelir lizerinden alinan, harcamalar {izerinden alinan) verileri esas alinmistir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore kisa donemde para arzindan vergi hasilat1 degiskenlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Uzun donemde ise para arzi ve vergi hasilati degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim vardir. Dolayisiyla uzun donemde para arzi vergi hasilatin
etkilemekte ve etkilenmektedir.
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Bu sonuglar uzun dénemde paranin sosyal bir sdzlesmeye dayali ve vergiler tarafindan
yaratildigin1 desteklemektedir. Diger bir ifadeyle, tedaviile sokulan para miktari, vergi hasilati ile
esdeger nitelik gostermektedir. Devlet, vergiler yoluyla neyin para oldugunu belirlerken, vergi
hasilatiyla para arzi iizerinde de etkili olmaktadir. Bununla birlikte bireyler, hesap birimi olan
paray1 devlete yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in iade ederken, para arzi iizerinde de etkin
rol oynamis olurlar. Boylece para, nétr olma 6zelligini yitirir. Sosyal s6zlesmenin bir yansiticisi
olur.

Diger taraftan para arzi ile vergi hasilati1 degiskenleri arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligi, Kartalist Yaklagimin temel argiimanlarin1 destekler niteliktedir.
Kisa donemde bireyler para arzinin genislemesini fark edememekte, uzun donemde ise
beklentilerini devreye sokarak ve rasyonel hareket ederek para arzinin miktarin1 &dedikleri
vergilerle etkilemektedir. Bu ise vergi hasilati kadar paranin arz edilmesi gerektigini savunan
Kartalist Yaklagimin diisiincesini destelemektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomi politikasinda
bireyler, devletin almig oldugu vergi politikas1 kararlarin1 da rasyonel sekilde takip etmektedir.
Uzun donemli politikalar agisindan, devletler vergi gelirleri ile para arzim1 da etkilemis
olmaktadir.
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