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Kamu yatirimlart igin 6nemli bir kaynak olma ozelligini tasiyan vergi gelirleri ile finansal gelismenin
alt boyutlarindan birisi olarak nitelendirilebilecek olan finansal derinlesme arasindaki etkilesim vergi
politikalarimin belirlenmesinde etkili bir faktér olabilmektedir. Buna gére, vergi gelirleri ile finansal derinlesme
arasindaki  etkilesimin pozitif ya da negatif olmasi uygulanacak politikalarin farklilasmasina neden
olabilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin vergi gelirleri ve
finansal derinlesme arasindaki iliskinin uzun ve kisa donemde incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
bu ¢alismanmin amact finansal derinlesme ile vergi gelirleri iligkisinin Tiirkiye i¢in incelenmesi olarak
belirlenmistir. YUrutllen bu ¢alismada, 1980-2016 yillari arasindaki déonemde Tiirkiye’'de vergi gelirleri ile
finansal derinlesme arasindaki uzun donemli etkilesim ARDL simir testi, kisa donem iliski ise hata diizeltme
modeli yardimi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular vergi gelirleri ile finansal kurumlar derinlesme endeksi
arasinda uzun donem bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, Tiirkiye'de vergi gelirleri ile finansal

derinlesmenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri séylenebilmektedir.
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THE RELATION BETWEEN FINANCIAL DEEPENING AND TAX REVENUES IN
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ABSTRACT

The interaction between tax revenues, important resource of public investments, and financial
deepening, which can be described as one of the subscales of financial development, can be an effective factor in
determining tax policies. Accordingly, the positive or negative interaction between tax revenues and financial
deepening may cause differences in policies to be implemented. From this point of view, examining long and
short run dynamics of the relation between financial deepening and tax revenues is crucial especially for
developing countries such as Turkey. In this context, this study aims to examine the relation between tax
revenues and financial deepening for Turkey. In this study, the relation between financial deepening and tax
revenues in the long run has been analzyed via ARDL bounds testing approach and in the short run by vector
error correction models for Turkey for the time period 1980-2016. Findings indicate that there is cointegration
between financial institutions depth index and tax revenues in the long run. Accordingly, it may be concluded
that tax revenues and financial deepening move together in the long run for Turkey.
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Serkan SAHIN

1. GIRIS

Finansal gelisme kavramimnin Ozellikle son kirk yilda finansal serbestlesme
hareketlerinin baslamasi ile birlikte onem kazindig1 goriilmektedir. Finansal gelismenin
finansal piyasalarin yami sira reel sektorii de pozitif yonde etkileyebilme potansiyelinin
bulunmas1 ekonominin gelismislik diizeyi agisindan da ayrica Onem arz etmektedir.
Akademik yazin incelendiginde finansal gelisme ile ilgili ¢aligmalarin biiyilik bir boliimiinde
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin aragtirmalara konu olmasina
ragmen finansal gelismenin bir boyutu olarak degerlendirilen finansal derinlesme ile ilgili

calismalarin akademik yazinda sinirli kaldigi goriilmektedir.

Finansal gelismenin unsurlarindan biri olan finansal derinlesme, finansal sistemde yer
alan finansal arac ¢esitliliginin artmasi ve bu araglarin daha sik kullanilir duruma gelmesi
olarak tanimlanmaktadir (Oru¢ & Turgut, 2014: 109). Bir siire¢ olarak finansal derinlesme,
bir finansal sistem iginde faaliyet gosteren finansal kurumlarin ve finansal araglarin
niceliginin ve niteliginin artmasi ile kullaniminin yaygin hala gelmesi durumu olarak ifade
edilmektedir. Bir baska ifade ile, finansal derinlesme, gereksinim duyulan fonlarin en uygun
kaynaklardan saglanmasi ve saglanan fonlarin finansal yenilikler araciligi ile reel sektore

aktarilmas: siirecidir (Mollaahmetoglu, 2016: 33-34).

Finansal derinlesme ile iliskili olan bir¢cok faktorlerden bahsetmek miimkiin
olabilmektedir. Buna gore, finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime (Erkisi & Ceylan, 2019;
Alrabadi & Kharabsheh, 2016; Bhattarai, 2013; Chang & Wu, 2012; Karahan & Y1lgor, 2011;
Mirdala, 2011; Thornton, 1994), yoksulluk (Rewilak, 2017; Inoue & Hamori, 2012;
Abosedra, Shahbaz & Nawaz, 2016), yolsuzluk (Yaroson, 2013; Edirisuriya, 2016), dogrudan
yabanci yatirimlar (Sharmiladevi, 2015; Pradhan, 2010) ve vergi (Ott & Tatom, 2006)
arasindaki iliskilerin arastirmalara konu oldugu goriilmektedir. Bu calismalar arasinda
ozellikle vergi gelirleri ve finansal derinlesme iligkisini arastiran ¢alismalarin sinirlt kaldigi
dikkat cekmektedir. Vergi gelirleri, kamusal hizmetlerin yuritulmesinde 6nde gelen
kaynaklar arasinda degerlendirilmektedir. Bu baglamda vergi gelirlerinin iilke ekonomisinin
ve dolayis1 ile finansal sistemin ve piyasalarin gelisimi agisindan 6nemli bir paya sahip

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Toplanan vergi gelirleri kamunun finansmaninda kullanilmasinin yani sira, kalkinmay1
destekleyici politikalarin siirdiiriilmesinde finansman kaynaklari1 arasinda yer almaktadir. Bu

kapsamda, finansal derinlesmenin saglanmasinda vergi gelirlerinin 6nemli paya sahip
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olabilecegi beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vergi gelirlerinin finansal
sistem aracilig1 ile ekonomide dolagima acgilmasinin, vergi gelirleri yolu ile toplanan fonlarin
kamunun finansman a¢iginin giderilmesinde kullanilan tahvil ve bono ihra¢ miktar1 {izerinde
etkili olabilecegi diisiinlilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde, toplanan vergilerin
finansal sistemde dolasimda bulunan fon miktarin1 da etkilemesi olasi goriilmektedir. Bu
baglamda vergi gelirlerinin finansal sistem kanali ile ekonomiye aktarilmasinin finansal
sistemin gelisimi ve derinlesmesi iizerinde pozitif bir etki ortaya c¢ikarabilecegi

diistiniilmektedir.

Ancak diger yandan, asir1 vergi yilikiiniin yatirimlarin azalmasma yol agtig1 ifade
edilmektedir. Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin diisiik vergi oranlarimi yiiksek vergi
oranlarina tercih ettikleri diisiiniildiiglinde diisiik vergi oranlarmin yiiriirliikte oldugu iilke
ekonomilerinin tercih edilmesi olas1 olarak degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, uygulanan
vergi tesviklerinin ve istisnalarin yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesinde 6nemli bir kriter oldugu
vurgulanmaktadir (Clark, 2007: 244-245). Ayrica, vergi reformlarinin finansal piyasalar
onemli oOlglide etkileyebilecegi de ifade edilmektedir (Golob, 1995: 19). Ydirutilen bir
arastirmada vergi oranlarindaki artisin menkul kiymet getirilerinde diislise yol agtig1 ortaya
konulmustur (Tavares & Valkanov, 2001: 12). Bir baska caligmada, Demirgiing-Kunt &
Huizinga (2001: 449) finansal sektoriin vergilendirilmesinin tasarruf ve yatirimlari azalttigini
ifade etmislerdir. Tiim bu ¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde vergi politikalarinin finansal
sistem tizerindeki etkisinin negatif olabilecegi de olas1 goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye
gibi gelismekte olan bir iilke agisindan vergi gelirleri ve finansal gelismenin gostergelerinden
birisi olarak degerlendirilebilen finansal derinlesme arasindaki iligskinin ortaya konulmasinin
uygulanan vergi politikalar1 acisindan onemli oldugu distliniilmektedir. Ayrica, bu konu
lzerinde yiiriitillen ¢alismalarin siirli oldugu dikkate alindiginda bu ¢alismanin s6z konusu
literatiiriin gelismesine katki saglayacagi ongoriilmektedir. Calisma kapsaminda kullanilan
finansal derinlesme ile ilgili verilere 2016 yilindan sonra ulasilamamasi nedeniyle analiz
donemi 2016 yili ile sinirlandirilmistir. Bu baglamda, analiz doneminin en son 2016 yilin

igermesi bu ¢alismanin sinirlilig1 olarak kabul edilmektedir.

Tiurkiye’de vergi gelirleri ve finansal derinlesme arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla Oncelikle vergi gelirleri ve finansal derinlesme gostergelerinin gorsel olarak
incelenmesinin  s6z  konusu  faktorlerin  zaman icinde  gosterdigi  degisimin

degerlendirilebilmesi agisindan faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Sekil 1. Vergi Gelirleri (1980-2016)
Kaynak: OECD veri tabanindan (2019) alinan veriler dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.
Tiirkiye de vergi gelirlerinin seyrinin gosterildigi Sekil 1 incelendiginde 1984 yilindan
2000 yilina kadar bazi yillar haricinde vergi gelirlerinin artis egilimi iginde oldugu
goriilmektedir. Bu egilim iizerinde uygulanan makroekonomik politikalarin etkili oldugu
diistiniilmektedir. 2001 yilindan itibaren ise vergi gelirlerinin nispeten yatay bir seyir izledigi

gorulmektedir.

Sekil 2. Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (1980-2016) (IMF)
Kaynak: IMF veri tabanindan (2019) alinan veriler dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.
Finansal derinlesmenin gdstergelerinden olan finansal piyasalar derinlesme endeksinin
Turkiye’deki gelisiminin gosterildigi Sekil 2 incelendiginde 1980 yilindan itibaren finansal
derinlesme endeksi artan bir seyir gostermektedir. Bu durum iizerinde 6zellikle son 40 yilda

hayata ge¢irilen finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Finansal derinlesmenin gostergelerinden olan finansal kurumlar derinlesme endeksinin
Tirkiye’deki gelisiminin gosterildigi Sekil 3 incelendiginde s6z konusu endeksin de diger

finansal derinlesme gostergesinde oldugu gibi egiminin farklilasmayan bir artis trendi i¢inde
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oldugu goriilmektedir. Bu baglamda hem finansal piyasalar hem de finansal kurumlar bazinda

derinlesme endeksinin incelenen 37 yillik donemde diizenli bir artis gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 3. Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (1980-2016) (IMF)
Kaynak: IMF veri tabanindan (2019) alinan veriler dogrultusunda yazar tarafindan olusturulmustur.

Vergi gelirlerinin incelenen endeksler de yasanan artis iizerinde ne kadar etkili
oldugunun analiz edilmesinin uygulanacak olan politikalarin belirlenmesinde etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, bu c¢alismada Tiirkiye’de vergi gelirleri ile
finansal gelismenin alt boyutlarindan biri olarak nitelendirilebilecek olan finansal derinlesme
arasindaki iligki ampirik olarak incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alisma bes boliimden
olusmaktadir. Calismanin bundan sonraki ikinci bdliimiinde Oncelikle ge¢mis c¢alismalar
ozetlenmistir. Ugiincii bdliimde veri ve ydntem tanitilmistir. Dérdiincii boliimde yer alan
bulgular ile vergi gelirleri ile finansal derinlesme arasindaki iliski ortaya konulmustur. Son
olarak sonu¢ kisminda arastirma bulgulariin teori ile uyumlulugu tartisilarak calisma

sonlandirilmustir.
2. GECMIS CALISMALAR

Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenlerin bira araya gelerek
olusturduklart bir yap1 olarak tanimlanmaktadir. Bu yapinin temelinde fon arz edenler ile fon
talep edenlerin yani sira, diizenleyici kurumlar, araclar ve kurallar da yer almaktadir. Finansal
piyasalarin bir¢cok islevi bulunmaktadir. Bu islevler arasinda fon akisini saglamak,
yatirimlarin artirllmasina aracilik etmek yolu ile ekonomik biiyltimeye katki saglamak, fiyat
olusumunu saglamak, likidite saglamak, bilgi edinme ve arama maliyetlerini azaltmak yer

almaktadir (Anbar & Karabiyik, 2018: 3)

Finansal gelisme, finansal piyasada var olan finansal varliklarin niceliginin ve

niteliginin ve s6z konusu varliklarin kullanim sikliginin artmasi olarak tanimlanmaktadir.
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Diger bir bakis agisi ile finansal gelisme finansal piyasalarin gelismislik diizeyi olarak ifade
edilmektedir. Giinlimiizde finansal gelisme kavrami 6zellikle ekonomik biiyiime kavrami ile
birlikte anilir hale gelmistir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi ise yasal sinirlamalarin
serbestlestirilmesi olarak tanimlanan deregiilayon ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan finansal
serbestlesme hareketlerinin yani sira finansal derinlesme kavramlari ile yakindan ilgili oldugu
ifade edilmektedir (Erim & Tiirk, 2005: 23). Ge¢mis caligmalar finansal gelismenin ekonomik
bliylimeye pozitif yonde tepki verdigini ayni zamanda finansal gelismenin gelecek

donemlerdeki ekonomik biiyltimenin iyi bir tahmincisi oldugunu gostermistir (Levine, 1997:
689).

Gecmis calismalar incelendiginde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma (Kandir, Iskenderoglu & Onal, 2007; Hsueh, Hu & Tu,
2013; Levine, 1997; Samargandi, Fidrmuc & Ghosh, 2015; Durusu-Ciftci, ispir & Yetkiner,
2017; Liang & Teng, 2006; Kar, Nazlioglu & Agir, 2014; Mutlugiin, 2014) oldugu
belirlenmistir. Finansal gelismenin bir boyutu olarak degerlendirilebilecek olan finansal
derinlesme kavramini inceleyen c¢alismalarin da akademik yazinda kendine yer buldugu
dikkat ¢cekmektedir. Ancak finansal derinlesme ile ilgili ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde
finansal derinlesme-ekonomik biiyiime iligkisinin (Erkisi & Ceylan, 2019; Alrabadi &
Kharabsheh, 2016; Bhattarai, 2013; Chang & Wu, 2012; Karahan & Yilgor, 2011; Mirdala,
2011; Thornton, 1994) incelendigi finansal derinlesme ile diger faktorler arasindaki iliskileri

irdeleyen caligmalarin ise siirl kaldig1 goriilmektedir.

Bu c¢aligmalar arasinda finansal derinlesme-yoksulluk (Rewilak, 2017; Inoue &
Hamori, 2012; Abosedra vd., 2016), finansal derinlesme-yolsuzluk (Yaroson, 2013;
Edirisuriya, 2016), finansal derinlesme-dogrudan yabanci yatirimlar (Sharmiladevi, 2015;
Pradhan, 2010) ve finansal derinlesme-vergi (Ott & Tatom, 2006) iliskilerinin incelendigi
gorulmektedir. Vergi gelirleri, kamunun finansmaninda basta gelen gelir kaynaklarindan birisi
olarak  degerlendirilmektedir. Kamunun finansmaninda ihtiya¢ duyulan fonlarin
saglanmasinda ana kaynagin vergi gelirleri oldugu genel olarak kabul gérmektedir. Bu
baglamda vergi gelirlerinin iilke ekonomisinin ve dolayisi ile finansal sistemin ve piyasalarin
gelisimi agisindan 6nemli bir paya sahip olabilecegi diisiiniilmektedir. Bir bagka ifade ile
finansal piyasalar disindaki alanlardan toplanan vergi gelirleri finansal piyasalar aracilig: ile
fon ihtiyaci i¢inde olanlara ulastirilabilmekte bu yolla finansal piyasalarin derinlesmesine ve

dolayisi ile ekonominin biiylimesine katki saglayabilmektedir.
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Diger taraftan finansal varliklar iizerinden alinan vergilerin ise finansal piyasalarin
gelisimi {lizerinde negatif etkiye sahip olabilecegi tartisilmaktadir. Buna gore, finansal
varliklar {izerinden alinan vergiler, finansal varlik yatirimini azaltarak yatirimlarin finansal
sistem disindaki altin, doviz ve gayrimenkul yatirimlarina yonlendirilmesine neden
olabilmektedir. Bu durumda ise finansal sistemin ve piyasalarin etkinligi negatif yonde

etkilenebilmektedir (Durkaya & Ceylan, 2006: 81).

Vergi, devletlerin kamunun finansmani amaciyla bireylerden veya isletmelerden
herhangi bir karsilik 6ngérmeden tahsil ettigi nakit ya da nakit disindaki ayni gelirler olarak
ifade edilmektedir. Gliniimiizde vergi sistemlerinin ¢esitli amaglara hizmet eden farkli vergi
tiirlerinden olustuklar1 goriilmektedir. S6z konusu tanimlamalar arasinda en yaygin olarak
kullanilan dolayli ve dolaysiz vergi ayrimidir. Dolaysiz vergiler bireylerin veya isletmelerin
elde ettikleri gelirler iizerinden alinan vergiler olarak tanimlanirken dolayli vergiler ise satin
alman mal ya da hizmet iizerinden tahsil edilen vergiler olarak tanimlanmaktadir (Mutlu &
Celen, 2012: 17). Dolaysiz olarak alinan vergiler arasinda ilk sirada gelir vergisi gelmektedir.
Gelir vergisi, belirli bir donemde edinilen gelir lizerinden alinan ve genellikle gelir ile dogru

orantili olarak artan vergi tliri olarak ifade edilmektedir (Siverekli-Demircan, 2003: 102).

Tiirkiye’de vergi gelirleri ile finansal gelisme iligkisini inceleyen c¢ok az sayida
calismanin var oldugu goriilmektedir. Konu iizerine yiiriitilen nadir ¢aligmalarin birinde
Bayar ve Karamelikli (2017: 43), Tiirkiye’de finansal gelismeyi bankacilik gelisimi ve
sermaye piyasalarinin gelisimi olmak iizere iki farkli boyutta incelemistir. 2006-2016 dénemi
icin aylik veriler kullanilarak asimetrik ARDL yaklasimi kapsaminda yiiriitiilen analizler
neticesinde dogrusal olmayan iliskilerin dikkate alinmasi durumunda hem sermaye piyasasi
hem de bankacilik gelisiminin toplam vergi gelirlerini pozitif yonde etkiledigi yoniinde

bulgulara ulasilmistir.

Bir baska c¢alismada, Akgay, Sagbas ve Demirtag (2016: 107), 2006-2014 verilerini
kullanarak Tiirkiye’de finansal gelisme ile dogrudan vergi gelirleri arasindaki uzun dénem
baglantiy1 aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgular dolaysiz vergi gelirleri
ile finansal gelisme arasinda uzun donem iliskinin var oldugunu gostermistir. Uzun ve kisa
donem nedensellik analizleri bankacilik ve bankacilik disi1 finansal sektorlerdeki gelismenin
uzun donemde dolaysiz vergi gelirlerinin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
elde edilen bulgular kisa donemde sadece bankacilik sektoriindeki finansal gelismenin

dolaysiz vergi gelirlerinin Granger nedeni oldugunu gostermistir.
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Bayar, Sasmaz ve Oztiitk (2017: 60-61) finansal gelismeyi bankacilik sektdriiniin
gelisimi ve sermaye piyasasinin gelisimi olmak tizere iki farkli boyutta incelemislerdir.
Arastirmacilar ¢alismalarinda bu iki farkli boyutta degerlendikleri finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasindaki iliskiyi OECD f{ilkelerinde analiz etmislerdir. Ulagsilan bulgularin ise
kullanilan yontem ve iilkelere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Buna gore, nedensellik
analizleri sonucunda hem bankacilik hem de sermaye piyasast gelisiminin vergi gelirlerinin
Granger nedeni oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Elde edilen bulgular bazi iilke
gruplarinda bankacilik ve sermaye piyasast gelismislik seviyesindeki artiglarin  vergi
gelirlerini artirict etkisini ortaya koyarken bazi iilke gruplarinda ise finansal gelismislik
seviyesindeki s6z konusu artiglarin vergi gelirlerini azaltici yonde etki ortaya koydugunu

gostermistir.

Nnyanzi, Bbale ve Sendi (2018: 92) Dogu Afrika iilkelerinde 1990-2014 ddnemi icin
finansal gelismenin vergi gelirleri lizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgular hem
finansal kurumlardaki derinlesmenin hem de finansal piyasalardaki derinlesmenin vergi
gelirleri iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Buna gore, finansal
piyasalarda ve kurumlarda derinlesmenin saglanmasiin vergi gelirlerini artiracagi ifade

edilmistir.

Gnangnon (2019: 1) 104 gelismekte olan iilke {izerinde 1980-2014 donemi i¢in dolayl
vergiler ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular finansal

gelismenin dolayl vergi gelirleri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Taha, Colombage, Maslyuk ve Nanthakumar (2013: 155-156), dolaysiz vergi gelirleri
ile finansal sistem arasindaki uzun donem denge iliskisinin varligi Malezya igin
incelemislerdir. Yiiriitiilen analizler neticesinde finansal sistem ve dolaysiz vergi gelirleri
arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin var olduguna yonelik bulgulara ulasilmistir.
Bunun yani sira elde edilen kisa donem bulgular menkul kiymet piyasalarinin dolaysiz

vergiler lizerindeki etkisinin uzun vadede oldugundan daha derin oldugunu ortaya koymustur.

Akram (2016: 166-167), finans sektoriindeki faaliyetlerin Pakistan'daki vergi
gelirlerini etkileme dizeyini 1975-2014 donemi icin zaman serileri analizleri yardimi ile
incelemistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde agilan banka sube sayisinin ve piyasa
kapitalizasyonunun vergi gelirleri iizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Bunun yani sira elde edilen bulgular 6zel sektdre kullandirilan krediler ile vergi

gelirleri arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisinin oldugunu gostermistir. Kisa donem
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sonuglar ise, banka subelerinin ve piyasa kapitalizasyonunun sayisinin vergi gelirleri iizerinde

etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

3. VERI VE YONTEM

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1980-2016 donemi i¢in yillik veri seti ve Tablo 1°de yer alan
degiskenler kullanilarak vergi gelirleri ile finansal derinlesme arasindaki etkilesim ARDL
siir testi yaklagimi ile incelenmistir. Tablo 1’de goriildiigii lizere vergi gelirleri degiskeni
VG, finansal kurumlar derinlik endeksi degiskeni FKDE, finansal piyasalar derinlik endeksi
degiskeni ise FPDE olarak ifade edilmistir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) veri tabanindan alinan vergi gelirleri
degiskeni gelir ve kar iizerinden aliman vergiler, sosyal giivenlik katki paylari, mal ve
hizmetlere uygulanan vergiler, iicretli ¢aligsanlar lizerinden alinan vergiler, miilk sahiplerinden
ve miilkiyetin devri {izerinden alinan vergiler ile diger vergileri icermektedir. Bu degisken
vergi boyutunda devletin tim kademelerini kapsamakta ve devletin iktisadi kaynaklar
tizerindeki kontrol giiciinii gostermektedir (OECD veri tabani, 2019). S6z konusu degiskenin
devletin iktisadi kaynaklar Uzerindeki kontrol gicunu ifade etmesi nedeniyle ¢alisma
kapsaminda vergi gelirlerinin temsilcisi olarak ele alinmistir. Finansal gelismenin
boyutlarindan biri olan finansal kurumlar derinlik endeksi ve finansal piyasalar derinlik

endeksi degiskenleri ise Uluslararasi Para Fonu (IMF)’den (IMF veri tabani, 2009) alinmstir.

Finansal kurumlar derinlik endeksi (FKDE) 6zel sektore kullandirilan krediler/GSYH,
emeklilik fon tutart/GSYH, yatirnm fonlari/GSYH ile hayat ve hayat dis1 brangtaki sigorta
primleri/GSYH oranlarin bir araya getirilip derlenmesi ile IMF tarafindan hesaplanmaktadir.
Finansal piyasalar derinlik endeksi (FPDE) ise borsa kapitilizasyonu/GSYH, pay senedi islem
hacmi/GSYH, kamu tarafindan ¢ikarilan uluslararasi bor¢lanma senetleri/GSYH, finansal ve
finansal olmayan kuruluslarin bor¢glanma senetleri toplami/GSYH oranlarimin bir araya

getirilip derlenmesi ile IMF tarafindan olusturulmustur (https://data.imf.org/).

Calisma kapsaminda kullanilan tiim degiskenlerin dogrusal logaritmasi alinarak VG,
FKDE ve FPDE degiskenleri sirasiyla LVG, LFKDE ve LFPDE olarak ifade edilmis ve

kullanilmustir.
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Tablo 1. Modellerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenlerin Elde
Degiskenler
Tanimlanmasi Edildigi Kaynak
VG Vergi Gelirleri Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD)
FKDE Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
FPDE Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Calismada Model I ve Model II olmak tizere iki farklt model kullanilarak analizler
ylriitiilmiistir. Model I’de logaritmas1 alinmig vergi gelirleri (LVG) degiskeni ile yine
logaritmasi alinmis finansal kurumlar derinlik endeksi (LFKDE) degiskeni arasindaki iliski
analiz edilmistir. Model II’de ise, logaritmasi alinmis vergi gelirleri (LVG) degiskeni ile yine
logaritmas1 alinmis finansal piyasalar derinlik endeksi (LFPDE) degiskeni arasindaki iliski

incelenmistir.
4. BULGULAR

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami Onemli gorilmektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasi ve varyansinin zaman i¢inde sabit kalmasi ve herhangi iki donem arasi
tahmin edilen kovaryansin tahmin déneminden bagimsiz olarak s6z konusu iki déneme olan
uzakliga gore belirleniyor olmast durumunda duragan 6zellik gosterdigi ifade edilmektedir
(Tetik, 2011: 18; Kayhaoglu & Duygulu, 2005: 63-64). Duragan olmayan seriler kullanilarak
gerceklestirilen analizlerde test istatistikleri gergek disi ortaya cikabilmekte bu da sahte
regresyon problemine yol agabilmektedir. Bu nedenle analizlerde ilk adim olarak serilerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir (Terzi, 2004: 65). Bu baglamda, caligma
kapsaminda serilerin duraganlhik diizeyleri birim kok testleri yardimi ile incelenmistir. Bu
amacla, Elliot, Rosenberg ve Stock (1996) tarafindan ortaya konan Dickey Fuller-GLS ve
Point Optimal testlerin yani sira Augmented Dickey Fuller (Dickey & Fuller, 1979; Dickey &
Fuller, 1981), Phillips ve Perron (1988), KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin,
1992) ve Ng ve Perron (2001) birim kok testleri uygulanmustir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF DF-GLS PP
. LVG -0.810273(0) -0.178485(2) -0.819224(6)
DUZEY
L LFPDE -1.531503(3) -0.541119(0) -1.625510(7)
SABITLI
LFKDE 0.073016(0) 1.073990(0) 0.495035(13)
DUZEY LVG -1.530616(0) -1.597684(0) -1.706003(3)
SABIT LFPDE -1.513647(0) -1.679417(0) -1.382914(1)
VE TRENDLI LFKDE -2.826139(0) -1.73817(0) -2.868329(2)
BIRINCI LVG -4.925472(0) -4.780289(0)2 -4.876667(7)?
FARK LFPDE -6.963714(0)? -6.949474(0)2 -7.227629(3)?
SABITLI LFKDE -5.559963(1)2 -0.751227(5) -6.129499(12)?
BIRINCI LVG -4.848738(0)2 -4.930220(0)2 -4.791449(7)?
FARK LFPDE -4.314958(2)* -7.284410(0)* -7.518561(8)*
SABIT VE TRENDLI LFKDE -6.071092(1)2 -5.177103(0)2 -11.86191(20)?
Degisken KPSS ERS-PO NG-PR
. LVG 0.649562(5)° 54.92781(0) 0.12141(0)
DUZEY
. LFPDE 0.643103(5)° 134.3867(3) -0.21370(0)
SABITLI
LFKDE 0.696934 (5) 96.49755(0) 2.02548(0)
DUZEY LVG 0.141727(4)° 18.29675(0) -4.77019(0)
SABIT LFPDE 0.165420(5)° 15.78052(0) -5.60868(0)
VE TRENDLI LFKDE 0.117005(4) 7.697599(0) -11.2626(0)
BiRiNCi LVG 0.127175(6) 1.610347(0)? -16.7355(0)?
FARK LFPDE 0.244971(7) 1.563490(0)? -16.8876(0)?
SABITLi LFKDE 0.200984(12) 2.173087(1)° -0.44220(5)
BiRiNCi LVG 0.115758(6) 5.241017(0)° -16.9347(0)°
FARK LFPDE 0.172543(14)" 1.064273(2)? -16.6529(0)°
SABIT VE TRENDLI LFKDE 0.366947(26)? 4.675585(1)° -16.1473(0)°

Not: 2 %I anlamlilik diizeyini, ®; %5 anlamhhik diizeyini ve ¢ %10 anlamlilik diizeyini, parantez i¢i degerler gecikme uzunluklarin ifade

etmektedir.

Tablo 2’de yer alan birim kok test sonuglarma gore, ADF, ADF-GLS, PP, KPSS,
ERS-PO ve Ng-Pr testleri uygulandiginda LVG, LFPDE ve LFKDE degiskenlerinin diizeyde

duragan olmadiklar1 ancak birinci farklart alindiginda duragan oOzellik gdsterdikleri

goriilmektedir. Bir bagka ifade ile tiim degiskenlerin birinci mertebeden duragan olduklari I(1)

goriilmektedir. Incelemeye konu olan serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinin

ardindan seriler arasindaki esbiitiinlesme derecelerinin incelenmesi amaglanmistir.
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Esbiitiinlesme iligkilerinin incelenmesinde Engle ve Granger (1987), Johansen (1988)
gibi analiz yontemlerinin literatiirde siklikla kullanildigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu
yontemlerin yan1 sira Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
yaklasimimin da analizlerde kullanildig1 dikkat ¢cekmektedir. ARDL simir testi yaklagiminin
sagladig1 avantajlar arasinda burada bahsi gecen diger esbiitiinlesme analiz yontemlerine
kiyasla daha giivenilir sonuglar sunmasi yer almaktadir (Akel & Gazel, 2014: 30-31). Bu
nedenle ¢alisma kapsaminda ARDL sinir testi yaklasimi benimsenmistir. Model I ve Model 11
kapsaminda tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli sirasiyla Denklem-1 ve Denklem-
2’deki gibi ifade edilistir.

Model |

ALFPDE = a, +

L

91; ALFPDE,_; +
1 i

99;ALVG,_; + 8, LFPDE,_; + 8,LVG,_1 + ¢ (1)

k
= 0

S

Model 11

P m
ALFKDE = 5, + Z Y1i ALFKDE,_; + Z Y2iALVG,_; + iy LFKDE,_; + u,LVG_; + &(2)

i=1 i=0

ARDL yaklagimiin ilk asamasint modelin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
olusturmaktadir. Modelin uygun gecikme uzunlugu AIC, SIC, HQ bilgi kriterleri gozetilerek
belirlenmektedir. En kicuk bilgi kriterine sahip model en uygun ARDL modeli olarak
secilmektedir (Akel & Gazel, 2014: 33). Bu caligmada kullanilan Model I ve Model II’deki
denklemlerin ifade edilmesinin ardindan uzun dénem iligkinin tespiti i¢in gecikme uzunluklari

AIC bilgi kriteri yardimi ile belirlenmis olup elde edilen bulgulara Sekil 4’de yer verilmistir.
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Sekil 4. Akaike (AIC) Bilgi Kriterine Gore Gecikme Uzunluklari

AIC bilgi olgiitii kullanilarak kriter degeri en diisiik olan gecikme uzunluklar1 Model I
icin (1,4) Model I1 i¢in ise (1,0) olarak belirlenmistir. Bu asamanin ardindan Model 1 igin
belirlenen (1,4) ve Model Il icin belirlenen (1,0) ARDL testleri sonucunda elde edilen

bulgulara Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Modeller Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik
LFKDE(-1) 0.896934 0.057946 15.47871 0.0000
LVG 0.617102 0.204401 3.019078 0.0056
LVG(-1) -0.455481 0.292186 -1.558875 0.1311
Model I (1,4)
LVG(-2) -0.387570 0.283994 -1.364712 0.1840
LVG(-3) 0.218687 0.284534 0.768578 0.4491
LVG(-4) 0.282878 0.210588 1.343276 0.1908
LFPDE(-1) 0.657097 0.136171 4.825527 0.0000
Model 11 (1,0)
LVG 1.226091 0.577303 2.123824 0.0413

ARDL modeli sonuglar1 incelendiginde Model I’de finansal kurumlar derinlik endeksi
degiskeninin bir gecikmeli degeri ve vergi degiskeni katsayilarinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Model II’de ise benzer sekilde finansal piyasalar derinlik endeksi degiskeninin
bir gecikmeli degeri ve vergi gelirleri degiskeninin modelde anlamli katsayilara sahip oldugu

ve tlim bahsi gecen katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4. Sinir Testi ve Esbiitiinlesme Sonuglart

Bagimsiz F Alt Simir Ust Simir
Modeller Bagimh o K
Degisken istatistik 1(0) %5 1(1) %5
Model I (1,4) LVG LFKDE 6.666151 1 3.62 4.16
Model 11 (1,0) LVG LFPDE 2.367179 1 3.62 4.16

Tablo 4’de sinir testi ve uzun dénem birlikte degisimin gostergesi olarak kabul edilen
esbiitiinlesme analizlerine iliskin bulgulara yer verilmistir. Model I’de finansal kurumlar
derinlik endeksi degiskeni (LFKDE) i¢in 6.666151 olarak hesaplanan F-Istatistik {ist stnir I(1)
degerindan biiyiik oldugu i¢in bos hipotez red edilmektedir. Finansal piyasalar derinlik
endeksinin temsilcisi olarak alinan degisken (LFPDE) i¢in 2.367179 olarak hesaplanan F-
Istatistik degeri ise alt siir 1(0) degerinden kiiciik oldugu igin bos hipotez red

edilememektedir.

Bu sonuca gore finansal kurumlar derinlik endeksi ve vergi gelirleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile vergi gelirleri ve finansal kurumlar
derinlik endeksi uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Ancak Model 1lI’de yer alan
finansal piyasalar derinlik endeksi degiskeni (LFPDE) ile vergi gelirleri arasinda herhangi bir
esbiitlinlesme  iligkisi bulunamamistir. Buna gore, finansal kurumlar boyutundaki
derinlesmenin temsilcisi olan finansal kurumlar derinlik endeksi ile vergi gelirleri arasinda bir
uzun donem iligkisinden bahsetmek miimkiin iken finansal piyasalardaki derinligin temsilcisi
olarak alinan finansal piyasalar derinlik endeksi ve vergi gelirleri arasinda herhangi bir uzun
donem iliski bulunamamistir. Uzun donem analizlerin ardindan kisa donem iliskilerin
belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli kapsaminda analizler yiiriitiilmiis elde edilen bulgulara

Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. ARDL Kisa Donem Sonuglari

Model Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihik
D(LVG) 0.617102 3.511354 0.0016
D(LVG(-1)) -0.113995 -0.624397 0.5378
Model I (1,4) D(LVG(-2)) -0.501565 -2.766135 0.0103
D(LVG(-3)) -0.282878 -1.522916 0.1399
ECT (-1) -0.103066 -4.640775 0.0001
D(LVG) 1.505309 1.972675 0.0570
Model I1 (1,0)
ECT (-1) -0.328210 -2.979773 0.0054
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Tablo 5 incelendiginde Mode I ve Model II’de hata diizeltme degiskeni olan ECT (-
1)’in katsayilar1 sirastyla -0,103066 ve -0,328210 olarak belirlenmistir. Sonu¢ olarak hem
Model I hem de Model II’de elde edilen hata erimleri katsayisi negatif ve istatiksel olarak

anlamlidir.

Hata duzeltme modelinde yer alan hata dizeltme katsayisinin negatif olmast modelin

anlamli oldugunu ve kisa donemdeki sapmalarin uzun donemde dengeye geldigini

gostermektedir (Akel & Gazel, 2014: 32; Uyar-Bozdaglioglu, 2007: 221-222).

Sonug olarak degerlendirildiginde vergi gelirleri ile finansal derinlesme arasinda kisa
donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonuglara goére vergi
gelirlerindeki degisimin finansal kurumlar bazinda derinlesme tizerinde kisa donemde pozitif
bir etkisi oldugu sdylenebilir. Uzerinde incelemeler ydritilen Model | ve Model I1I’nin
otokorelasyon ve degisen varyans problemi igerip igermediginin belirlenmesi amaciyla
otokorelasyon problemi igin Breusch (1978) ve Godfrey (1978) tarafindan gelistirilen
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ve Breusch ve Pagan (1979), tarafindan gelistirilen

Breusch-Pagan degisen varyans testleri kullanilmistir.

Tablo 6. Breusch-Godfrey Otokorelasyon ve Breusch-Pagan Degisen Varyans Testleri

Breusch-Pagan-Godfrey

Modeller LM Test (F istatistik) o
Test (F istatistik)
Model I (1,4) 0.334742 0.681287
Model 11 (1,0) 0.255302 0.379185

Tablo 6° da Model | ve Model Il icin Breusch-Godfrey otokorelasyon ve Breusch-
Pagan-Godfrey degisken varyans testlerine yer verilmistir. S6z konusu testlerde yer aldigi

tzere modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi goriilmektedir.

Modelin yapisal kirilmalar igerip igermediginin belirlenmesi amaciyla “Cusum ve
Cusum of Squares” duraganlik testleri kullanilabilmektedir (Abdlaziz, Rahim & Adamu,
2016: 86). Bu baglamda calisma kapsaminda s6z konusu testler uygulanmis olup ede edilen

bulgulara Sekil 5’de yer verilmistir.
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Cusum Testleri Cusum Squares Testleri
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Sekil 5. Cusum ve Cusum of Squares Duraganlik Testleri

Sekil 5’de ifade edilen CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine gore, hata
terimlerine yonelik test istatistikleri sonucu elde edilen seriler %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar igerisinde kalmaktadir. Buna goére modelin istikrarli oldugu sonucu ortaya

¢cikmaktadir. Bir baska ifade ile modelde yapisal kirilmanin bulunmadigi goriillmektedir.
5. SONUC VE ONERILER

Finansal gelisme kavrammin son yillarda finansal serbestleme hareketlerinin
baslamasi ile birlikte 6nem kazindig1 goriilmektedir. Finansal gelismenin finansal piyasalarin
yan1 sira reel sektorii de pozitif yonde etkileyebilme potansiyelinin bulunmasi ekonominin
gelismislik diizeyi agisindan da ayrica 6onem arz etmektedir. Vergi gelirleri kamunun
finansmaninda  kullanilmasimin  yam1  sira, kalkinmayi1  destekleyici  politikalarin
stirdiiriilmesinde gereksinim duyulan fonlarin finansmaninda kullanilabilmektedir. Bu
baglamda vergi gelirlerinin finansal sistem kanali ile ekonomiye aktarilmasinin finansal
sistemin gelisimi ve derinlesmesi {iizerinde pozitif bir etki ortaya c¢ikarabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, toplanan vergilerin finansal sistemde dolasimda bulunan fon

miktarini da etkilemesi olas1 goriilmektedir.
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Diger bir bakis acisi ile artan vergi gelirleri 6zel kesimin yatirimlarinin azalmasina yol
acarak finansal gelismeye dolayisi ile finansal derinlesmenin saglanmasia engel teskil
edebilmektedir. Bu durumda ise artan vergilerin finansal derinlesme tizerinde negatif etki

ortaya ¢ikarabilmesi muhtemel olarak goziikmektedir (Clark, 2007: 244-245).

Bu baglamda, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢cin vergi gelirleri ve finansal
derinlesme arasindaki iligkinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda bu ¢aligmanin
amaci finansal gelismenin alt boyutlarindan biri olan finansal derinlesme ile vergi gelirleri
iliskisinin Tirkiye i¢in incelenmesi olarak belirlenmistir. Yiiriitilen bu ¢alismada, 1980-2016
yillart arasindaki donemde Tiirkiye’de vergi gelirleri ile finansal derinlesme arasindaki uzun
donemli etkilesim ARDL sinir testi kisa donem iligki ise hata diizeltme modeli yardimi ile
incelenmistir. Elde edilen bulgular, finansal kurumlar derinlik endeksi ve vergi gelirleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu gostermistir. Bir bagka ifade ile vergi gelirleri
ve finansal kurumlar derinlik endeksinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir.
Ancak finansal derinlesmenin bir diger gostergesi olarak alinan finansal piyasalar derinlik
endeksi degiskeni ile vergi gelirleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamaistir. Ayrica, yiiriitiilen analizler sonucunda, vergi gelirleri ile finansal derinlesme
arasinda kisa donemli istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Konu iizerinde
yiiriitiilen ¢aligmalarin sinirli olmasi nedeniyle elde edilen bulgularin karsilagtirma imkani da
kisitli kalmaktadir. Bu konu ile ilgili ulasilabilen tek arastirma olan Ott ve Tatom (2006: 14-
18) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada gelismekte olan tilkelerde vergi oranlarindaki artisin
para talebini artirdig1 ancak vergi oranlarinin belirli bir seviyenin {izerine ¢ikmasi durumunda
tam tersi yonde etki gOstererek para talebinde diisiise yol agtig1 ortaya konulmustur. Gelismis
iilkelerde ise vergi oranlarindaki artisin gelismekte olan iilkelerin tersine ilk olarak para
talebini azalttif1 vergi oranlarinin belirli bir seviyenin {izerine ¢ikmasi durumunda para
talebini arttirdigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ott ve Tatom (2006: 14-18) tarafindan
sunulan bulgular, yiiksek faiz oranlarmmin sermaye piyasalarint baski altina aldigini

gostermistir.

Sonug olarak degerlendirildiginde, vergi gelirlerinin finansal derinlesmenin uzun
dénemde iyi bir tahmincisi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir baska ifade ile, finansal
derinlesme ile ilgili politika gelistiricilerin vergi gelirleri lizerindeki politikalara yon vermeleri
anlamli olarak degerlendirilmektedir. Ayrica kisa donemde vergi gelirlerinin finansal
derinlesme tlizerinde etkili olmasinin donem i¢i vergi politikalarindaki degisimlerinde dikkate

alinmasi gereken bir sonug oldugu diisiintilmektedir.
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Elde edilen bulgular, maliye politikalar1 ve para politikalarinin birlikte
degerlendirilmesi goriisiinii desteklemektedir. Buna goére, maliye politikalarinin uzun
donemde para politikalar1 {izerinde etkili bir arag¢ olarak kullanilmasimnin miimkiin olabilecegi
goriilmektedir. Vergi politikalar1 6zelinde degerlendirildiginde, vergi gelirlerini artirmaya
yonelik gelistirilen politikalarin finansal piyasalar ve kurumlar iizerindeki etkisinin de
degerlendirilmeye alinmasi1 6nem arz etmektedir. Bu anlamda, vergi gelirlerinin yabanci ve
yerel yatirimlar, para arz ve talebi iizerindeki etkilerinin finansal sistem dolayisi ile finansal
piyasalar ve kurumlar iizerinde ortaya c¢ikaracagi olast etkilerin ekonomik biiyiime

cergevesindeki politikalar ile 6zdeslestirilmesinin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismanin sinirli sayida yer alan finansal derinlesme ile ilgili literatiiriin
genislemesine katki saglayacagi diistiniilmektedir. Bu noktadan hareketle, bundan sonra
ylriitiilecek olan ¢aligmalarin farkli iilke 6rnekleri ve farkli yontemlerle gerceklestirilmesinin

sonuglarin karsilastirilabilir olmasi agisindan fayda saglayacag: diisiiniilmektedir.
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