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TURKIYE’DE DOLAYLI VE DOLAYSIZ VERGI GELIRLERINi
ETKILEYEN FINANSAL PiYASA GOSTERGELERI

Turgay MUNYAS!
Oz

Aragtirmanin amaci, dolayli ve dolaysiz vergi gelirlerini etkiledigi diisiiniilen finansal piyasa
gostergelerini incelenmektir. Tirkiye’de dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri ile finansal piyasa
gostergeleri arasindaki iligskinin varligi ve yoni hep tartisma konusu olmustur. Bu konuda
gesitli yaklagimlarla karsilagmak miimkiindiir. Bu c¢alisma bu konudaki tartigmalara katki
saglamak amaciyla gergeklesmistir. Bu kapsamda s6z konusu iliskinin incelenebilmesi
amaciyla, analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada basladigi dénem olan [2007.M1-
2019.M12] aylik verilere yonelik dolayli ve dolaysiz vergilerin tiiketici fiyat endeksi,
ekonomik giiven endeksi, sanayi iiretim endeksi ve BIST100 endeksi getirisi ile iliskileri,
birim kok, nedensellik ve esbiitiinlesme testleriyle analiz edilmis, uzun ve kisa donem
tahminleri yapilmistir. Analiz sonuglari; Dolayli vergiler ve dolaysiz vergiler ile tiiketici fiyat
endeksi, ekonomik giiven endeksi, sanayi iiretim endeksi ve BIST100 endeksi getirisi ile uzun
donemli iliskiye sahiptir. BIST100 endeksi %]l arttifinda dolaysiz vergiler %3 artis
gostermekte, SUI %1 arttiginda dolaysiz vergiler %21.9 artis gdstermekte, ekonomik giiven
endeksi %1 artig gosterdiginde dolaysiz vergiler %15.9 artis gostermektedir. TUFE degiskeni
dolaysiz vergiler iizerinde istatistik anlamli etkiye sahip degildir. SUI %1 arttiginda dolayli
vergiler %14.4 artis gdstermekte, ekonomik giiven endeksi %1 artig gosterdiginde dolayli
vergiler %12.6 artis gostermekte ve TUFE degiskeni %1 arttiginda dolayli vergiler % 13
azaliy gostermektedir. BIST100 endeksi dolayli vergiler iizerinde istatistik anlamli etkiye
sahip degildir. Bagimsiz degiskenlerin kisa donemde etki Katsayilari uzun déneme gore daha
diistiktiir. Bu da iliskilerde kisa donemde hemen biilyiikk bir sonug yaratamayacagl zaman
icinde etkilerin biiytidigiinii gostermektedir. Arastirma bulgulari sonug¢ bdliimiinde
tartisilmugtir.

Anahtar Kelimeler: BIiST 100, Dolayli Vergiler, Dolaysiz Vergiler, Finansal Piyasa
Gostergeleri.

Jel Simiflamasi: D53, G10, E44, H30, K34

FINANCIAL MARKET INDICATORS AFFECTING INDIRECT AND
DIRECT TAX REVENUES IN TURKEY

Abstract

The study aims to investigate the financial market indicators that are believed to affect indirect
and direct tax revenues. The existence and direction of the relationship between financial
market indicators and the indirect and direct tax revenues in Turkey have always been the
subject of debate. There are various approaches in this regard. This study was conducted to
contribute to the debate on this issue. In this context, in order to investigate the relationship in
question, the analysis was performed using the monthly data of the analysis period between
2007.M1 and 2019.M12, which is a common period for all the available data, for the
relationships between indirect and direct taxes and consumer price index (CPI), economic
confidence index, industrial production index (IPI), and BIST100 using unit root, causality
and cointegration tests, and long- and short-term forecasts were made. The results of the
analysis showed a long-term relationship between the consumer price index, economic
confidence index, industrial production index, BIST100 index and indirect and direct taxes.
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Direct taxes were found to increase by 3% when the BIST100 index increases by 1%, and
direct taxes were found to increase by 21.9% when IPI increases by 1%, and direct taxes
increase by 15.9% when the economic confidence index increases by 1%. The CPI variable
did not have any statistically significant effect on the direct taxes. Indirect taxes were found to
increase by 14.4% when IPI increases by 1%, while indirect taxes were found to increase by
12.6% when economic confidence index increases by 1%, whereas indirect taxes were found
to decrease by 13% when the CPI variable increases by 1%. The BIST100 index did not have
any statistically significant effect on the indirect taxes. The impact coefficients of the
independent variables were lower in the short-term than in the long-term. This shows that
there cannot be an immediate and a big difference in the relations in the short-term, and that
the effects grow over time. Study findings are discussed in the results section.

Keywords: BIST 100, Indirect Taxes, Direct Taxes, Financial Market Indicators.
JEL Classification: D53, G10, E44, H30, K34

1. Giris

Kamunun normal gelirleri arasinda sayilan vergi; kamu harcamalarini finanse etmek adina ve
maliye politikast aract olarak kullanilan gerek merkezi yonetim gerekse yetki verilen diger
kamu kurum ve kuruluslar tarafindan tahsil edilen hem cebri hem de karsiliksiz olan en dnemli
kamu geliridir (Bati, 2019a:100). Diger taraftan verginin yaninda kamu geliri olarak bilinen
harg, resim ve benzeri mali ylikiimliiliikkler de bulunmaktadir. Tiim vergi hukuku kitaplarinda
kitaplarin adi vergi hukuku olmasina ragmen iginde Sadece vergiler degil bunun yaninda
harglar, resimler ve fonlar gibi kamu gelirleri de bulunmaktadir. Hatta 1982 Anayasasi’nin
73’lincii maddesine “vergi ddevi” baslig1 verilmesine karsin bu baglik sadece vergileri degil
resim, har¢ ve benzeri gelirleri yani kamusal giice dayali tim mali yikimliliikleri
kapsamaktadir. (Bati, 2019b:101). Bu miinasebetle bu makalede “vergi” kavrami genel olarak

vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiiktimliiliikkleri olarak kullanilmaktadir.

Diger taraftan “vergiler” dolayli ve dolaysiz vergi olarak ayrilmaktadir. Bu ayirim kriteri ise
doktrinde farkli yontemlerle yapildigindan hala tartismalidir. Ancak en bilinen ve en genel
kabul edilen yontem “yansima” durumuna goére ayirimdir. Buna gore Vergiyi 6deyen kanuni
yiikiimlii(miikellef) verginin yiikiinii de fiilen tasiyor yani onu yansima olayindan yararlanarak
baskalarina devredemiyorsa o vergi dolaysiz bir vergidir. Vergilerin yansimamasi demek vergi
odeyicileri ve vergi tasiyicilarinin ayni kigiler olmalar1 demektir. Ancak verginin miikellefi ile
odeyicisi farkli kisiler ise vergide yansima var demektir ki bu tarz vergilere dolayl vergi denir.
Tiirk vergi sistemimizde gelir {izerinden alinan ve servet lizerinden alinan vergiler dolaysiz
digerleri yani harcamalar iizerinden alinan vergiler ise dolayli vergilerdir. Gelir {izerinden
alinan vergiler; Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi, Dijital Hizmet Vergisi, servet {izerinden
alinan vergiler ise; Emlak Vergisi, Motorlu Tagitlar Vergisi, Veraset ve Intikal Vergisi ve
Degerli Konut Vergisidir. Bunlarin diginda kalan vergiler ise dolayli vergi olarak kabul
edilmektedir.

2. Literatiir

Tiirkiye’de dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri ile bunlari etkiledigi diisiiniilen finansal piyasa

gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar 6zetlenmistir.
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Literatiirdeki caligmalar incelendiginde genellikle vergi gelirleri ile vergi gelirlerini etkiledigi
diistiniilen faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin yogunlukta oldugu
goriilmektedir. Yapilan literatlir aragtirmasinda vergi gelirlerini dolayli ve dolaysiz olarak
siniflandirarak yapilan ¢alismalarin smirli oldugu neredeyse bu konunun hi¢ incelenmedigi

goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katkisi olacagi diistiniilmektedir.

Kutbay 2019 yilinda yapmis oldugu ¢alismada vergi gelirlerinin belirleyicilerini incelemistir.
Calismanin analizi, G7 {ilkeleri olan Fransa, Almanya, 1ta1ya, ingiltere, Kanada, Japonya,
ABD ve BRIC-T iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tiirkiye gibi iilkeler {izerinde
gerceklestirilmistir. Caligma panel veri analiz yontemiyle ve 1995-2017 donemini kapsayan
veri seti aracilifiyla gergeklesmistir. Kutbay calismanin sonucunda G7 iilkelerinde vergi
gelirlerini belirleyen faktdrlerin; kisi basina diisen milli gelir, istihdam, kiiresellesme derecesi,
dcretli calisan sayisi, sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar
oldugunu tespit etmistir. BRIC-T iilkelerinde ise enflasyonun, kiiresellesmenin ve dogrudan

yabanci yatirimlarin vergi gelirleri iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.

Kutbay ve Buyrukoglu 2019 yilinda Ekonomik Giiven Endeksinin vergi gelirleri iizerinde
etkili olup olmadigimi incelemistir. Caligmanin analizi, 2007:M1-2018:M8 dénemine iliskin
aylik veri seti kullanilarak Panel Veri Yontemiyle gerceklestirilmistir. Caligmanin sonucunda,
ekonomik giiven endeksi ile dogrudan ve dolayli vergi gelirleri arasinda uzun dénemde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica ekonomik giiven endeksinden
vergi gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Basheer vd. 2019 yilinda finansal faktorlerin vergi gelirleri tizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Caligmanin analizi Bahreyn ve Umman iilkelerinin 1990 -2010 dénemi veri seti kullanilarak
gergeklesmistir. Caligmanin sonucunda vergi geliri ile ekonomik ve finansal faktorler arasinda
anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica vergi gelirleri lizerinde ekonomik degiskenlerin
finansal degiskenlerden daha biiyiik bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Sagdi¢ 2019 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye’de vergi gelirlerini belirleyen faktorleri
incelemistir. Caligmanin analizi, 1990-2001 arasinda iller baz1 veri seti temelinde, 2004-2011
donemi veri setini kullanarak 26 Kalkinma Béolgesi temelinde kategorize edilmistir.
Calismanin sonucunda, vergi gelirlerini olumlu olarak etkileyen faktorleri, kisi bagina milli
gelir diizeyi, sanayi sektoriiniin milli gelir igerisindeki pay1, hizmetler sektoriiniin milli gelir
icerisindeki pay1 ve ticari disa agiklik derecesi olarak tespit etmistir. Ayrica Tiirkiye’de tarim
sektoriiniin bdlgesel agidan verimli olarak vergilendirilmedigi ve kamu harcamalarmin da

bolgesel agidan vergi gelirlerini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Oztiirk vd. 2019 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye’de baslica ekonomik
degiskenlerin vergi gelirleri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Caligmanin analizi, zaman
serisi analizi kullanmilarak 1980- 2017 doneminde Tiirkiye’de biiyiime, kentlesme, igsizlik,

kayit dig1 ekonomi ile tiiketici enflasyonunun vergi gelirlerini tizerindeki etkisine bakilmugtir. .

Yaptiklar ¢aligmanin onucunda ekonomik biiyiime ve kentlesmenin vergi gelirlerini pozitif
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Issizlik, kayit dis1 ekonomi ve tiiketici enflasyonunun ise
vergi gelirlerini negatif yonde etkiledigini tespit etmiglerdir.

Andrejovska ve Pulikova 2018 yilinda yapmis olduklari ¢alismada vergi gelirlerini etkileyen
faktorleri incelemislerdir. Avrupa Birligi’nde 28 Avrupa Birligi iilkesinde 2015 yili

EUROSTAT verileri araciligiyla panel veri analiz yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Caligmanin bagimli degiskeni, dogrudan ve dolayli vergilerin toplamindan olusan toplam
vergi gelirleridir. Bagimsiz degiskenler ise reel kurumlar vergisi orani, yurt i¢i tiretim, kamu
borcunun GSYH icindeki payi, istihdam orani, enflasyon orani ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yer almaktadir. Caligmanin sonucunda; reel kurumlar vergisi orani, yurt i¢i liretim,
istihdam orani ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin vergi gelirlerini pozitif yonde
etkiledigini tespit etmislerdir. Ancak enflasyon ile kamu borcunun GSYH igindeki paymnin

vergi gelirleri tizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Aydmer 2018 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, ihracatin devletin yurti¢inde topladig1 vergi
gelirlerine yapmis oldugu etkiyi aragtirmigtir. Calismanin analizi 2008-2017 d6éneminin veri
seti panel veri yontemi araciligiyla gergeklestirilmistir. Aydiner ¢aligmanin sonucunda ihracat
artiginin bolgelerden toplanan vergi gelirine anlamli bir katki sagladigini tespit etmistir.
Ayrica ihracat yapan igletme sayisinin artmast da vergi gelirlerini arttirict bir etkiye sahip

oldugunu tespit etmistir.

Gobachew, Debela ve Shibiru 2018 yilinda yaptiklar1 ¢alismada vergi gelirlerinin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismanin analizi, Etiyopya’da 1999-2015 ddnemini
kapsayan veri seti ¢oklu regresyon analizi ve OLS yontemini kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; kisi basina diisen gelir, disa agiklik, enflasyon
orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH ig¢indeki payi, sanayi sektoriiniin
GSYH icindeki pay1 ile tarim sektoriiniin GSYH ig¢indeki payidir. Calismanin sonucunda
sanayi sektoriiniin GSYH i¢indeki payi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH
icindeki pay1, kisi basina gelir ile disa aciklik diizeyinin vergi gelirleri iizerinde pozitif etkisi
oldugu tespit edilmigtir. Tarim sektoriiniin GSYH igindeki pay: ile enflasyon oraninin ise
vergi gelirleri izerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Karabulut ve Seker 2018 yilinda yapmis olduklart ¢alismada, vergi gelirleri ile gayrisafi
yurti¢i hasila, doviz kuru, yapilan iadeler, toplam miikellef sayisi, enflasyon orani, ihracat
miktar1 ve incelenen miikellef sayis1 gibi degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismanin analizi, Tiirkiye’de 2002-2016 doénemine ait yillik veri seti kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskiler c¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Karabulut ve Seker ¢alismanin sonucunda, vergi gelirleri ile gayrisafi
yurti¢i hasila, doviz kuru, ihracat miktar1 degiskenleri arasinda anlamli bir iligki tespit
etmiglerdir. Toplam miikellef sayisi, enflasyon orani, yapilan iadeler ve incelenen miikellef
sayisi arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamislardir. Ulastiklart en 6nemli sonug, vergi

gelirleri iizerinde en etkili degiskenin gayrisafi yurti¢i hasila oldugunu tespit etmislerdir.

Kutbay ve Aksoy 2018 yilinda yapmis olduklart ¢alismada, vergi gelirlerinin sanayi {iretimi
iizerindeki gelir etkisini incelemislerdir. Calismanin analizi 2006:M01-2015:M12 donemi veri
setini kullanarak Panel Veri Yontemiyle gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda vergi
gelirlerinin sanayi tiretimi tizerinde olumlu etki (gelir etkisi) yaptigini tespit etmislerdir.

Ashraf ve Sarwar 2016 yilinda yapmis olduklari ¢alismada vergi tahsilatini etkileyen faktorleri
incelemiglerdir. Caligmanin gelismekte olan 50 iilke iizerinde ger¢eklesmistir. Caligmanin
analizi gelismekte olan 50 tilkenin 1996-2013 donemi Veri seti kullanilarak gergeklesmistir.
Ashraf ve Sarwar calismanin sonucunda biirokratik verimliligin, hukukun ustiinliigiiniin,
yolsuzluk gibi kurumsal faktorlerin ¢ogunlukla bu bolgelerdeki vergi tahsilatini olumsuz
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica demokrasinin vergi tahsilatini olumlu yonde
etkiledigini, otokrasinin ise vergi gelirlerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Ekici 2009 yilinda yapmis oldugu calismada vergi gelir iizerinde etkili oldugu disiiniilen
ekonomik ve sosyal degiskenleri incelemistir. Calismada kullanmis oldugu degiskenler;
enflasyon orani, ekonomik bilylime orani, kisi basina diisen gelir, adil gelir dagilimi, {iretimin
sektorel kompozisyonu, iilkenin disa agiklik derecesi, dig yardimlarin pay1 ve niteligi, toplam
bor¢ diizeyi, kayit disinin ekonominin boyutlari, gayri safi hasila iginde tarimin pay1 ve vergi
oranlaridir. Ayrica vergi gelirleri lizerinde etkili olan diger degiskenleri ise niifus yogunlugu,
risvet, yozlasma, ekonomik ve siyasal istikrar, ekonomik ve sosyal yapinin kurumsallagma
diizeyi, kiiresellesme ve vergi rekabeti gibi degiskenlerdir. Calismanin sonucunda ilgili
degiskenler ile vergi gelirleri arasindaki korelasyonun karsilik bir etkilesim i¢inde oldugunu
tespit etmistir.

Demir ve Sever 2017 yilinda vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin niteligi
aragtirmiglardir. Caligmanin analizini 11 OECD iilkesinin 1980-2014 dénemi veri setini
kullanarak panel veri analizi yontemi gerceklesmistir. Calismanin analizinde kullandiklar
degiskenler; reel gayri safi yurtigi hasila, reel toplam vergi gelirleri, reel dolaysiz vergiler ve
reel dolayli vergilerdir. Caligmanin sonucunda uzun donem iligkisine gdre dolaysiz vergilerde
bir birimlik bir artis gelir seviyesinde 0,13 birimlik azaliy meydana getirdigini tespit
etmiglerdir. Kisa dénemde ise toplam vergiler, dolaysiz vergiler ve dolayli vergilerin gelir
diizeyini negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Kisa donemde toplam vergilerde bir birimlik
artig gelir seviyesinde 0,17 birimlik azalisa sebebiyet verdigini tespit etmislerdir. Ayrica
dolaysiz ve dolayli vergilerde bir birimlik artig gelir diizeyinde sirasiyla 0,02 ve 0,008 birimlik
diisme meydana getirdigini tespit etmislerdir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Verilerin Tanitim

Calismada analiz i¢in, [2007.M1-2019.M12] aylik verilere yonelik dolayli ve dolaysiz
vergilerin tiiketici fiyat endeksi, ekonomik giiven endeksi, sanayi iiretim endeksi ve BIST100
endeksi getirisi ile iliskileri uzun ve kisa doénem olarak ele alnmistir. Veriler
www.tcmb.gov.tr ve http://verimetrik.com/ veri bankasindan elde edilmistir. Analizler Eviews

10.0 sirimii yardimiyla elde edilmistir. Degiskenler dnce mevsimsellikten armdirilmis,
sonrasinda trend etkisi giderilmistir. Eviews 10.0 siirimii i¢inde farkli filtre secenekleri
denenmistir. Ele alman degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi igin Census X12
kullanilmis ve bu filtre ile ayrica hafta sonu ve tatil etkilerinin giderilmesinde yeterli olmustur.
Trend etkisinin giderilmesi amacgla birinci farkta duragan olduktan sonra analizler
gergeklestirilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tamm

Dolaysiz Vergiler (Milyar TL) DOLAYSIZ_VER Bagimli degisken

Dolayh Vergiler (Milyar TL) DOLAYLI_VER Bagimli degisken

Tiiketici Fiyat Endeksi (%) TUFE Bagimsiz degisken
Ekonomik Giiven Endeksi(%) EK_GUV_END Bagimsiz degisken
Sanayi Uretim Endeksi(%) Sul Bagimsiz degisken
BiST 100 Endeksi(%) BIST100 Bagimsiz degisken

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Verilere yonelik tanimsal bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler ve Korelasyon Matrisi

. DOLAYSIZ_V|DOLAYLI V] EK_GUV_

istatistikler ER ER TUFE END Sul | BIST100
Mean 10.07762 19.49027 | 0.095446 | 99.03848 | 89.03846 | 70574.62
Median 8.348153 18.64931 | 0.088009 | 100.6405 | 87.60000 | 72805.51

Maximum 36.84119 42.62962 | 0.252403 | 114.9457 | 130.0000 | 119044.4

Minimum 2.610934 6.180785 | 0.039860 | 60.80627 | 50.50000 | 24026.59

Std. Dev. 6.758213 9.065237 | 0.037180 | 10.25873 | 19.62909 | 22265.95

Korelasyon Matrisi

FEK_GUV_
END FSUI FTUFE |FBIST100
FEK_GUV_E
ND 1 0.401 | -0.3251 | 0.2571
Fsul 1 -0.006 0.050
FTUFE 1 -0.243
FBIST100 1

3.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP)
(1988) testleri uygulanmugtir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak gecikme
uzunlugunu belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final
Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve
Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu
belirlenmistir.
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Uzun donem iliskinin arastirmasi i¢in Johansen (1988) Esbiitiinlesme Analizi kullanilmustir.

Kisa donem iligkiler igin Hata Diizeltme (Vector Error Correction-VECM)  modeli
uygulanmusgtir.
3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Ik asamada veriler i¢in diizey seviyesinde I(0) duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test
icin “sabit” ve “sabit+trend” segenekleri kullanilmistir. Mevsimsel Oriintiiniin CensusX12

filtresi ile giderildigi verilere, daha sonra birinci mertebe fark alarak I(1) duraganlik testleri

uygulanmugtir.

Tablo 3. Degiskenlere Yénelik ADF ve PP Birim K&k Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend

DOLAYSIZ VER | -1.642 (0.113) | -1.701 (0.320) | -1.149 (0.147) | -1.322 (0.245)

DOLAYLI_VER -0.895 (0.101) | -1.045(0.125) | -0.995(0.192) | -1.199 (0.200)

TUFE -1.466 (0.162) | -1.502 (0.253) | -1.377(0.389) | -1.538 (0.326)

EK GUV_END -1.239 (0.219) | -1.351 (0.251) | -1.503 (0.246) | -1.601 (0.288)

SUI -1.084 (0.241) | -1.114(0.158) | -1.304 (0.164) | -1.482 (0.363)

BIST100 -1.372(0.302) | -1.402 (0.249) | -1.529 (0.361) | -1.663 (0.380)

ADOLAYSIZ VER | -8.947 -9.253 -8.903 -9.214 (0.000)*
(0.000)* (0.004)* (0.000)*

ADOLAYLI VER | -8.463 -9.279 -8.462 -9.225 (0.000)*
(0.000)* (0.001)* (0.008)*

ATUFE -8.201 -8.775 -8.304 -8.672 (0.002)*
(0.000)* (0.000)* (0.000)*

AEK_GUV_END -9.453 -9.803 -9.556 -9.853 (0.000)*
(0.000)* (0.004)* (0.000)*

ASUI -7.624 -8.102 -7.984 -8.504 (0.000)*
(0.000)* (0.013)* (0.000)*

ABIST100 -9.805 -9.944 -9.653 -10.059
(0.022)* (0.005)* (0.000)* (0.017)*

*0.05 igin duragan degisken,
Not:parantez i¢i degerler (p) degerleridir ve A gésterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuclara gore, degiskenlerin tiimii birim kdke sahiptir. Degiskenler
birinci mertebe fark ig¢in duragan ¢ikmustir, I(1) seviyesinde duraganlik vardir. Caligmada

iligkiler model 1 ve model 2 i¢in analiz edilmistir.
MODEL 1: Dolayli Vergiler= fTUFE, SUI, BiST100, EK_GUV_END)
MODEL 2: Dolaysiz Vergiler= f(TUFE, SUI, BIST100, EK_GUV_END)

Esbiitiinlesme analizi i¢in her iki modele yonelik olarak gecikme uzunluklari belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi I¢in Kullanilan Kriterler

MODEL 1
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2061.236 NA 66065.27 28.12566 28.24772 28.17525
1 -1982.773 149.4525 37090.19 27.54794 28.40235 27.89509
2 -1816.406 303.3087 | 6309.128* | 25.77424* | 27.36100* | 26.41895*
3 -1754.649 | 107.5500* | 4470.519 25.42380 27.74291 26.36608
4 -1690.976 105.6893 3102.766 25.04729 28.09875 26.28713
5 -1647.583 68.48387 2858.324 24.94671 28.73052 26.48411

277



Beykoz Akademi Dergisi, 2020; 8(2), 270- 282
Gonderim tarihi:16.05.2020 Kabul tarihi:11.11.2020
DOI: 10.14514/BYK.m.26515393.2020.8/2.270-282

ARASTIRMA MAKALESI

MODEL 2
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2055.153 NA 60817.36 28.04289 28.16495 28.09249
1 -1982.566 138.2608 | 36985.49* | 27.54511 28.39952 27.89227
2 -1944.017 70.27844 35809.12 | 27.51044* | 29.09720* | 28.15516*
3 -1782.379 | 281.4930* | 6519.384 25.80107 28.12018 26.74335
4 -1704.485 129.2926 3728.851 25.23109 28.28256 26.47094
5 -1671.611 51.88296 3963.600 25.27362 29.05744 26.81103

Tablo 4’den goriilecegi tizere, her iki model i¢in gecikme uzunlugu kriterlerinden ¢ogunlugu
“2” gecikme i¢in uygunluk gdstermistir. Bu durumda, esbiitiinlesme analizi model 1 ve model

2 i¢in degiskenlerin birinci mertebe farklari ve 2 gecikme uzunlugu ile analiz edilecektir.

Biitiin seriler I(1) oldugu igin, esbiitiinlesme iliskisi Johansen ydntemi yardimiyla
aragtirtlabilir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin olduguna
iliskin alternatif hipoteze (r>0) karsi reddedilmektedir. Cilinkii Atrace degeri % 5 kritik
degerden daha biiytiktiir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligr kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varligi ve vektorlerinin sayisint belirlemek

amaciyla gerekli iz (Arace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test sonuglar1 Tablo 5'de

verilmistir.
Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu
MODEL 1
Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.491010 317.7434 95.75366 0.0000
r>1 0.434307 215.0936 69.81889 0.0000
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasilik
Istatistigi
r=0 0.491010 102.6498 40.07757 0.0000
r>1 0.434307 86.59503 33.87687 0.0000
MODEL 2
Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %S3 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.302082 128.4986 47.85613 0.0000
r>1 0.239930 73.83121 29.79707 0.0000
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %35 Kritik Deger Olasilik
Istatistigi

r=0 0.302082 54.66737 27.58434 0.0000
r>1 0.239930 41.70031 21.13162 0.0000

Tablo 5 incelendiginde, model 1 ve model 2 i¢in Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda
hesaplanan Iz istatisti§i ve Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik
oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit
edilmistir. Dolayli vergiler ve dolaysiz vergiler ile tiiketici fiyat endeksi, ekonomik giiven
endeksi, sanayi iiretim endeksi ve BIST100 endeksi getirisi ile uzun donemli iliskiye sahiptir.
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Elde edilen iligkilerin katsayr degerleri normallestirilmis denklem katsayilar1 Tablo 6’da

verilmistir.
Tablo 6. Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilart
MODEL 1
[Esbiitiinlesme Denklemi Log likelihood -1555.400
F(DOLAYSIZ VER) | F(BIST100) F(SUI) F(TUFE) F(EK_GUV_END)
1.000000 0.0385 0.2197 -4.0532 0.1591
(0.0114) (0.0239) (7.4437) (0.0390)
[3.3771]* [9.1888]* [-0.55445] [4.0743]*
MODEL 2
Esbiitiinlesme Denklemi Log likelihood -2635.701
F(DOLAYLI VER) | F(BIST100) F(SUI) F(TUFE) F(EK_GUV_END)
1.000000 8.0924 0.1443 -0.1301 0.1265
(5.1872) (0.0429) (0.0353) (0.0348)
[1.5601] [3.3585]* [-3.6804]* [3.6314]*

*0.05 i¢in anlaml degisken

Tablo 6’dan goriilecegi ilizere, model 1 i¢in; BIST100 endeksi %1 arttiginda dolaysiz
vergiler %3 artis gostermekte, SUI %1 arttiginda dolaysiz vergiler %21.9 artis gdstermekte,
ekonomik giiven endeksi %1 artis gosterdiginde dolaysiz vergiler %15.9 artis gostermektedir.
TUFE degiskeni dolaysiz vergiler iizerinde istatistik anlamli etkiye sahip degildir.

model 2 icin; SUI %1 arttiginda dolayli vergiler %14.4 artis gostermekte, ekonomik giiven
endeksi %1 artis gosterdiginde dolayli vergiler %12.6 artig gostermekte ve TUFE
degiskeni %1 arrtiginda dolayli vergiler % 13 azalis gostermektedir. BIST100 endeksi dolayl
vergiler lizerinde istatistik anlaml etkiye sahip degildir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerinin kisa déonem dinamiklerini arastirmak
amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model : VECM) tahmin edilmistir.
Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7de verilmistir:

Tablo 7: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar

MODEL 1
Bagimh Degisken: Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasihk
ADOLAYSIZ VER: Degeri(p)
ABIST100¢ 0.00320 0.0006 5.0809 0.000*
ASUI; 0.19823 0.04753 4.17073 0.000*
ATUFE,; -0.08471 0.05027 -1.68498 0.094
AEK_GUV_END; 0.09654 0.02753 3.50564 0.000*
ECTw1 -0.43811 0.07513 -5.83077 0.000*
Sabit 0.27543 0.06553 4.20270 0.009*

Diagnostik testler: R?2=0.729, Adj. R?=0.725, F-Statistic=45.98, F-Statistic (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.153, White Test (p)=0.187, Ramsey RESET Test (p)=
0.122

JB test (p)=0.294
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MODEL 2
Bagimh Degisken: Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasihk
ADOLAYLI VER: Degeri(p)
ABIST100; 0.072848 0.052497 1.387648 0.1673
ASUl; 0.130551 0.042393 3.079531 0.0025*
ATUFE; -0.110048 0.033763 -3.259437 0.0014*
AEK_GUV_END; 0.101024 0.032635 3.095558 0.0024*
ECTi1 -0.337556 0.082650 -4.084180 0.0001*
Sabit 0.737614 0.151999 4.852769 0.0000*
Diagnostik testler: R?=0.738, Adj. R2=0.733, F-Statistic=51.68, F-Statistic (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.174, White Test (p)=0.193, Ramsey RESET Test (p)=
0.135
JB test (p)=0.312

Not: *%5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik
degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West
yontemi ile giderilmeye caligilmustir.

Tablo 7°de model 1 ve model 2 i¢in hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda
uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
model 1 i¢in %43.8’i ve model 2 i¢in %33.7’si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun
dénem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (model 1
icin her ay %43.8’lik kism1 ve model 2 i¢in %33.7°1ik kismu giderilerek) ortadan kalkmakta ve
degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir. Sisteme giren bir sokun
etkisi model 1 igin 1/0.438=2.28 donem (ay) ve model 2 i¢in 1/0.337=2.96 ay sonra ortadan
kalkacaktir. Bagimsiz degiskenlerin kisa donemde etki katsayilari uzun doneme gore daha
diistiktiir. Bu da iliskilerde kisa donemde hemen bilyiik bir sonu¢ yaratamayacagl zaman
icinde etkilerin bliylidligiinii gostermektedir. Her iki model icin diagnostik testler
varsayimlarin saglandigini belirtmektedir (p>0.05).

4. Sonuc ve Oneriler

Calismada vergi gelirleri ile finansal piyasa gostergeleri arasindaki iliski teorik ve ampirik
diizeyde arastirilnistir. Calisma iki kistmdan olusmaktadir. Ik kisimda kavramsal gergeve ve
maliye ve finans yazininda yer alan ¢alismalarin taranmasiyla olusan bir literatiir 6zeti yer
almaktadir. Calismanin ikinci kisminda ise dolayli ve dolaysiz vergilerin tiiketici fiyat endeksi,
ekonomik giiven endeksi, sanayi iiretim endeksi ve BIST100 endeksi getirisi ile iliskileri uzun
ve kisa donem olarak ele alinmistir. Calismanin sonucunda, ¢aligmaya s6z konusu olan
finansal piyasa degiskenlerinden tiiketici fiyat endeksi, ekonomik giiven endeksi, sanayi
iiretim endeksi ve BIST100 endeksinin dolayl vergiler ve dolaysiz vergiler ile uzun dénemli
bir iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Finansal piyasa gostergelerinin dolayli ve dolaysiz
vergi gelirleri iizerindeki etkine bakildiginda ise BIST100 endeksi %1 arttiginda dolaysiz
vergilerin %3 artis gdstermekte, Sanayi Uretim Endeksi %1 arttiginda dolaysiz vergiler %21.9
artig gostermekte, Ekonomik Giiven Endeksi %1 artig gosterdiginde dolaysiz vergiler %15.9
artig gosterdigi tespit edilmistir. TUFE degiskenine bakildiginda ise dolaysiz vergiler tizerinde
istatistik anlaml etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. Dolayli vergiler agisindan bakildiginda
ise Sanayi Uretim Endeksi %1 arttiginda dolayl vergiler %14.4 artig gdstermekte, Ekonomik
Giiven Endeksi %1 artig gosterdiginde dolayli vergiler %12.6 artig gostermekte ve TUFE
degiskeni %1 artiginda dolayli vergiler %13 azalis gostermektedir.
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BIST100 endeksine bakildiginda ise dolayli vergiler iizerinde istatistik anlamli etkiye sahip
olmadig1 tespit edilmistir. Caligmanin sonuglari daha once yapilan ¢aligmalarla paralellik
gostermektedir. Caligmay1 diger calismalardan farkli kilan en 6nemli sey BIST 100 endeksi ile
dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Yukarida deginildigi
iizere BIST100 endeksinin dolayli vergiler ve dolaysiz vergiler ile uzun dénemli bir iligkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST100 endeksi %1 arttiginda dolaysiz vergilerin %3
artis gostermekte oldugu tespit edilmistir. Dolayli vergilerle iliskisine bakildiginda ise dolayli
vergiler lizerinde bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Yapilacak diger ¢alismalarda insani
gelismiglik endeksi, demokrasi endeksi ve hukukun istiinliigii endeksi gibi degiskenlerin

dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri ile iliskisinin incelenmesi dnerilebilir.
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