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Finansal Gelismenin Vergi Gelirleri Uzerine Etkisi: Gecis Ekonomileri érnegi
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Ozet Anahtar Kelimeler

Calismanin amaci, 22 gegis ekonomisinde finansal gelismenin vergi gelirleri Vergi Gelirleri
tizerindeki etkisini 2004-2018 doénemini kapsayan veri setini kullanarak

. L . e . . Finansal Gelisme
incelemektir. Iki degisken arasindaki iliskiyi analiz etmek icin Westerlund

panel esbiitiinlesme testi ile Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi Panel Veri Analizi

uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgular, gecis ekonomilerinde finansal Gegis Ekonomileri
gelisme ve vergi geliri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligim ortaya
koymaktadir. Hem panelin biitiinii hem de {iilke bazinda egbiitiinlesme Makale Hakkinda
katsayilar1 Pesaran (2006) CCE yontemi ile tahmin edilerek {ilkelere 6zgii
bulgular elde edilmistir. Tahmin sonuglar1 gecis ekonomilerinde finansal Gelis Tarihi: 01.03.2021

g?11§mer11r1 vergi geliri u“zermde pozitif ve anlamh .b1r efklsmm .oldugunu. Kabul Tarihi: 21.06.2021
gostermektedir. Ancak {ilke bazinda finansal gelismenin vergi gelirleri
tizerinde pozitif etkisinin yaninda negatif etkisinin de olabilecegini gosteren Doi: 10.18026/cbayarsos.889044
katsayilar oldugu tespit edilmistir. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik
sonuglarma gore de, finansal gelisme ve vergi gelirleri arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sonug olarak, gecis ekonomilerinde gelisen

bir finansal sistemin vergi gelirlerini artirma egiliminde oldugu séylenebilir.

The Effect of Financial Development on Tax Revenues: Evidence from Transition
Economies

Abstract Keywords

The aim of the study is to examine the impact of financial development on tax Tax Revenues
revenues in 22 transition economies using the data set covering the period

. . ) ] Financial Development
2004-2018. Westerlund panel cointegration test and Dumitrescu and Hurlin

panel causality test were applied to analyze the relationship between the two Panel Data Analysis
variables. The findings obtained from the study reveal the existence of a Transition Economies
cointegration relationship between financial development and tax revenue in
transition economies. Country-specific findings were obtained by estimating About Article
the cointegration coefficients of both the entire panel and the country with the
Pesaran (2006) CCE method. Estimation results show that financial Received: 01.03.2021

development has a positive and significant effect on tax revenues in transition
p P & Accepted: 21.06.2021

Doi: 10.18026/cbayarsos.889044

economies. However, it has been determined that there are coefficients
showing that financial development may have a negative effect as well as a
positive effect on tax revenues. According to Dumitrescu and Hurlin panel
causality results, there is a two-way causality relationship between financial
development and tax revenues. As a result, it can be said that a developing
financial system in transition economies tends to increase tax revenues.
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Giris

Vergi gelirleri, devletlerin varliklarini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan en 6nemli gelir
kaynagidir. Vergi gelirleri kamu harcamalarinin finansmaninda 6nemli bir aragtir ve sosyal,
kiltiirel, ekonomik, siyasi olmak iizere bir¢ok unsurdan etkilenmektedir. S6z konusu
unsurlar detaylandirildiginda, vergi gelirlerinin belirleyicileri; ekonomik biiytime, kisi
basina gelir, enflasyon orani, gelir dagilimi, disa agiklik, tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin
milli gelir icerisindeki paylari, kayit dis1 ekonominin biyiikligii, dis yardmmlar, niifus,
siyasal istikrar, yolsuzluk, riisvet, kiiresellesme, vergi rekabeti, bankacilik sektoriindeki
gelismeler, vergi yapisi gibi bir¢ok faktor sayilabilir. Tiim bu belirleyicilerin yaninda finansal
gelismenin de vergi gelirlerinin belirleyicisi olduguna dair ¢alismalar s6z konusudur.

Finansal gelisme; tasarruf ve yatirim yapilmasi, yapilan tasarruf ve yatirimlarin izlenmesi,
tasarruflarin toplanmasi, kaynaklarin toplanip {iretken alanlara veya yatirimlara
aktarilmasin1 saglama, mal ve hizmet degisimi ile risk cesitlendirme gibi gelismeleri
kapsamaktadir (Svirydzenka, 2016). Dolayisiyla finansal gelismenin vergi gelirlerini
etkilemesi dogrudan veya dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Soyle ki; ekonomide finansal
gelismenin olmasi ekonomik biiytimeyi artirabilir. Ekonomik biiyiime ise, mal ve hizmetlere
olan talep ile refah diizeyini artirarak yatirimlarin artmasini saglayabilir, bunun sonucunda
da vergi gelirleri yiikselebilir. Ote taraftan, bir iilkenin finansal sistemi gelistikge, finansal
kurumlarmin etkinligi, seffaflig1 ile finansal araglarinin cesitliligi de artis gostereceginden
vergi miikelleflerinin finansal sistemi kullanma konusundaki motivasyonu artabilir. Bu
durum vergi miikelleflerinin potansiyel kayit disi islemlerini azaltabilecegi gibi ayni
zamanda devletin bu kimselerin vergilemeye esas gelir ve varliklar1 hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmasim1 kolaylastirabilir. Diger taraftan finansal gelisme, vergilerin takip
edilmesini ve tahsilini kolaylastirmaktadir. Bu sebeple de finansal gelisme direkt olarak vergi
gelirlerini arttirabilmektedir. Yani finansal gelisim sayesinde vergi miikellefleri hakkindaki
daha net bilgilerin elde edilebilmesi ve eksik ya da hatali beyanlarin tespit edilmesi;
vergilerin takibini kolaylastirarak vergi gelirlerinin artmasin saglayabilir.

Son yillarda giincel bir konu olarak incelenen finansal gelismenin vergi gelirleri {izerine
etkisi literatiirii incelendiginde bu alanda yapilan c¢alismalarin oldukg¢a smirli oldugu
goriilmektedir. Sinurli olan s6z konusu calismalarda finansal gelisme gostergesi olarak ise
genellikle bankacilik faaliyetleri, 6zel sektor kredileri, hisse senedi gibi gostergeler
kullanilmis, ancak son yillarda IMF tarafindan gelistirilen finansal gelismenin farkl
boyutlarmi yansitan “finansal gelisme endeksi” goz ardi edilmis, ¢cok az sayida calismada
kullanilmistir. Bu sebeple finansal gelisme endeksi kullanilarak finansal gelismenin vergi
gelirleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica finansal gelisme ve vergi gelirleri iligkisinin
daha once gecis ekonomileri Ozelinde arastirildigi calismalara rastlanilmamas: ve bu
calismada ele alinmasi calismanin diger bir 6zelligini yansitmaktadir. Bu kapsamda gegis
ekonomilerinde finansal gelismenin vergi gelirleri {izerindeki etkisi panel veri analiz
yontemi ile incelenerek literatiire s6z konusu alanda bir katki saglanacag: diistintilmektedir.
Calisma bes boliimden olusmakta olup, giris boliimiinii takiben literatiir taramasi, veri ve
yontem, ampirik bulgular ve sonu¢ sunulmaktadir.

Vergi Gelirleri ve Finansal Gelisme

Devletler ekonomik biiytimelerini ve ekonomik kalkinmalarin1 saglayabilmek icin kamu
gelirlerine ihtiya¢c duymaktadirlar. Kamu gelirlerinin kaynagi cogunlukla harcamalardan
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olustugundan devletlerin s6z konusu kamu harcamalarmi karsilamak i¢in kullandig1 en
onemli gelir kaynag1 vergi gelirleridir. Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel bir¢ok faktorden
etkilenen vergi gelirleri bir yandan kamu harcamalarin finansmanmi saglarken diger
yandan da hiikiimetlerin finansal yapilarinin gelismesinde 6nemli bir yere sahiptir. Ozellikle
son yillarda hiikiimetler finansal yapilarini artirabilmek igin vergi gelirlerini énemli 6lgiide
artirma gayretindedirler. Bir ekonominin finansal yapisi, kisilerin vergiye ne 6lgiide uyum
sagladiklariyla ilgilidir ve buna bagh olarak degisiklik gostermektedir. Nitekim 1980’lerden
itibaren serbest piyasa ekonomisine gecilmesinin bir¢ok ekonomi politikasin1 oldugu gibi
vergi politikasini da Onemli derecede etkiledigi, ©zel tasarruf ve yatirimlarin 6nem
kazanarak 0zel sermaye birikiminin saglandig1 goriilmektedir (Bahtiyar ve Odabas, 2020).
Diger taraftan finansal gelisim; finansal piyasalarin derinlesmesini, finansal piyasa
araglarinin gesitlilik gostermesini ve finansal piyasalarda faaliyette bulunan kurumlarin
sayilarmin artmasini saglamaktadir (Kog, Senol ve Karaca, 2016). Boylece finansal gelisme
teknolojinin yayilmasi, sermaye birikimi ve kaynaklarin tahsisini kolaylastirip ekonomik
bliylimeyi saglayarak vergi gelirini etkileyebilir ki bu etki pozitif yonlii bir etkidir.

Finansal gelismenin vergi gelirleri iizerindeki etkisi dogrudan ve dolayl olmak {izere iig
sekilde gerceklesmektedir. Birincisi, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol agarak
vergilendirilebilir ekonomik faaliyetlerin genislemesi sonucu vergi gelirlerinin artmasi
seklindedir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkilemesi ise, arz onciillii hipotez,
talep takipli hipotez ve geri besleme hipotezi biciminde olmaktadir. Arz onciillii hipotezde,
finansal gelisim gerekli fonlar1 temin ederek teknolojik gelisme ve sermaye birikimini
saglayarak ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Talep takipli hipotezde, ekonomik
bliylimenin finansal gelismeyi saglamasi s6z konusudur. Geri besleme hipotezinde ise
finansal gelisme ekonomik biiytimeyi saglarken ekonomik biiyiime de finansal gelismeyi
saglamaktadir (Pata ve Ela, 2020). Ekonomik biiyiimedeki artislar da vergilendirilebilir
ekonomik faaliyetleri genisletmekte ve vergi gelirini arttirmaktadir (Terefe ve Teera, 2018).
Ikincisi, ekonomik biiyiimenin refah diizeyini artirarak mal ve hizmetlere olan talebi
arttirmasi ile yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi ve vergi gelirlerinin artmasidir (Tzougas,
2013). Ugiinciisii, finansal gelismenin vergilerin izlenmesi ve tahsilini kolaylastirmasi sonucu
vergi gelirlerinin artmasidir. Vergi miikellefleri bazen eksik ya da hatali beyan vererek
gelirlerinin 6nemli bir kismini belirtmek istemezler. Bunun oniine gecebilmek amaciyla
kayitdist ekonomiyi azaltmasi yoniinde finansal gelisimin saglanmasina 6nem verilerek
vergi gelirlerinin artmasi saglanabilmektedir (Bittencourt, Gupta ve Stander, 2014).

Son yillarda 6nemli bir arastirma konusu olan finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki
etkisine dair smirh sayida calisma vardir. Calismalarda finansal gelismenin vergi gelirleri
uizerindeki etkisi Tiirkiye icin, cesitli tlkeler bazinda ve degisik {iilke gruplarinda
incelenmistir. Tiirkiye icin finansal gelismenin vergi gelirleri iizerindeki etkisini ele alan
calismalardan Akcay, Sagbas ve Demirtas (2016), Tirkiye icin 2006-2014 doneminde bankacilik
ve banka disi faaliyetler ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bankacilik ve
banka dis1 faaliyetlerin uzun dénemde vergi gelirlerinin Granger nedeni oldugu, kisa
donemde ise yalnizca bankacilik sektoriiniin vergi gelirlerinin Granger nedeni oldugu
bulgusunu elde etmislerdir. Bayar ve Karamelikli (2017), 2006-2016 dénemi igin Tiirkiye’de
finansal gelisme ve vergi gelirleri arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi
ile test etmislerdir. Dogrusal olmayan durumlarda hem hisse senedi hem de bankacilik
sektoriiniin gelismiglik diizeyi toplam vergi gelirlerini olumlu etkilemektedir. Dogrusal
olmayan durumlar goz ardi edildiginde ise finansal gelisme gostergeleri ile vergi gelirleri
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arasinda bir iliski yoktur. Pata ve Ela yaptiklar1 ¢alismada (2020) finansal gelismenin vergi
gelirleri tizerindeki etkisini Tirkiye icin 1965-2017 donemi verileriyle incelemislerdir.
Calisma sonucuna gore, finansal gelismedeki artis vergi gelirlerini artirmaktadir. Finansal
gelisme ve vergi gelirleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.

Cesitli tilkeler bazinda finansal gelismenin vergi gelirleri {izerindeki etkisini ele alan
calismalardan Taha, Colombage, Maslyuk ve Nanthakumar (2013), 1997-2008 doneminde
Malezya’da bankacilik ve banka disi faaliyetler ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi ARDL
analizi ile incelemislerdir. Finansal sistem ile vergi gelirleri arasinda uzun donemli bir
iliskinin oldugunun ve hisse senedinden vergi gelirlerine dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugu sonucuna varmuslardir. Akram tarafindan yapilan calismada (2016), 1975-2014
doneminde Pakistan i¢in finansal sistem ve vergi gelirleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Piyasa kapitalizasyonunun ve banka subelerinin sayismnin vergi gelirleri {izerinde uzun
vadede olumlu bir etkisi vardir. Ozel sektore verilen krediler ile vergi gelirleri arasinda cift
yonlii bir nedensellik varken, kamu sektorii kredisi ve vergi gelirleri arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Loganathan, Ismail, Streimikiene, Hassan, Zavadskas ve Mardani (2017), 1970-2015
doneminde Malezya icin finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini incelemisler,
vergilendirmeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Ebi (2018), Nijerya’da 1993-2017 donemi i¢gin finansal gelismenin
vergi gelirleri tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada finansal gelismenin vergi gelirlerini
artirdigini ortaya koymustur. Taha, gliogeriené, Loganathan, JokSiené, Shahbaz ve Mardani (2018),
Malezya icin 1970-2015 doneminde finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Finansal gelisme ve vergi gelirleri arasinda ters U iligkisi bulgusunu elde
etmislerdir. Loganathan, Ahmad, Subramaniam ve Taha (2020), Malezya’da 1970-2017 dénemi
icin finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini ARDL analizi ile incelemisler,
finansal gelismenin vergi gelirleri tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir.

Degisik iilke gruplarinda finansal gelismenin vergi gelirleri {izerindeki etkisini ele alan
calismalardan Ilievski (2012), 100’den fazla tilkede 1990-2008 donemi igin bankacilik sektorti,
hisse senedi piyasasi ve finansal serbestlesmenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini panel veri
analiz yontemiyle incelemistir. Calismada bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasmin
vergi gelirlerini artirdigini ortaya koymustur. Gilbert ve Ilievski yaptiklar1 calismada (2016)
finans sektoriintin vergi gelirleri iizerindeki etkisini 126 iilke icin 1990-2011 doénemi
verileriyle panel veri analiz yontemini kullanarak incelemislerdir. Caligma sonucuna gore,
artan bankacilik faaliyetleri beklenen vergi gelirlerini artirmaktadir. Bayar, Sasmaz ve Oztiirk
(2017), OECD filkelerinde 2001-2016 donemini ele alarak panel veri analiz yontemi ile
finansal gelisme ve vergi gelirleri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bankacilik sektorii ve
hisse senedi piyasasinin gelisiminin vergi gelirleri tizerindeki etkisi tilkelerde
farklilasmaktadir. Bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasimnin gelismislik diizeyinden
vergi gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik vardir. Nnyanzi, , Bbale ve Sendi (2018), Dogu
Afrika’da 1990-2014 déneminde finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile incelemislerdir. Finansal gelismenin vergi gelirleri iizerinde pozitif bir etkisi
oldugu sonucuna varmuslardir. Gnangnon tarafindan yapilan calismada (2019), 104 iilke igin
1980-2014 doneminde finansal gelisme ve vergi gelirleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, finansal gelisme vergi gelirlerini olumlu etkilemektedir. Topuz
(2021), 21 gelismekte olan tilkede 1990-2017 donemini ele alarak panel veri analiz yontemi ile
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finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini aragtirmistir. Finansal gelismenin vergi
gelirlerini artirdigini tespit etmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde vergi gelirlerini etkileyen bir¢ok degiskenin oldugu, fakat bunlar
arasinda finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisini inceleyen g¢alismalarin
oldukca smirli oldugu goriilmektedir. Ancak yapilan ¢alismalarda genel kani finansal
gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu yoniindedir. Calismalar genel
olarak zaman serisi ve panel veri analizlerine dayanmaktadir. Finansal gelisme gostergesi
olarak genellikle bankacilik faaliyetleri, 6zel sektor kredileri, hisse senedi gibi gostergeler
kullanilmistir.

Finansal gelismenin vergi gelirleri {izerindeki etkisini arastiran calismalarda finansal
gelismenin vergi gelirlerini yogun bir sekilde pozitif etkiledigi (Ilievski, 2012; Taha ve
digerleri, 2013; Akgay ve digerleri, 2016; Akram, 2016; Gilbert ve Ilievski, 2016; Bayar ve
Karamelikli, 2017; Bayar ve digerleri, 2017; Ebi, 2018; Nnyanzi ve digerleri, 2018; Gnangnon,
2019; Pata ve Ela, 2020; Topuz, 2021); ¢ok az sayida negatif etkiledigi (Loganathan ve
digerleri, 2017; Loganathan ve digerleri, 2020) goriilmektedir. Bununla birlikte ¢alismalarda
finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi (Akram, 2016; Pata
ve Ela, 2020) ve tek yonlii nedensellik iliskisi de (Taha ve digerleri, 2013; Akcay ve digerleri,
2016; Bayar ve digerleri, 2017) tespit edilmistir. Finansal gelisme ve vergi gelirleri arasinda
ters U iliskisi bulan ¢calismalar da (Taha ve digerleri, 2018) vardar.

Calismalarda finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisi Tiirkiye i¢in, gesitli tilkeler
bazinda ve degisik {iilke gruplarinda arastirilmistir. Finansal gelismenin vergi gelirleri
tizerindeki etkisini Tiirkiye i¢in arastiran calismalar (Akcay ve digerleri, 2016; Bayar ve
Karamelikli, 2017; Pata ve Ela, 2020); cesitli iilkeler bazinda arastiran ¢alismalar (Taha ve
digerleri, 2013; Akram, 2016; Loganathan ve digerleri, 2017; Ebi, 2018; Taha ve digerleri,
2018; Loganathan ve digerleri, 2020); degisik iilke gruplarinda arastiran ¢alismalar (Ilievski,
2012; Gilbert ve Ilievski, 2016; Bayar ve digerleri, 2017; Nnyanzi ve digerleri, 2018;
Gnangnon, 2019; Topuz, 2021) seklindedir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 22 gecis ekonomisinde (Arnavutkluk, Ermenistan, Kazakistan, Moldova,
Tacikistan, Ukrayna, Belarus, Bosna Hersek, Giircistan, Sirbistan, Bulgaristan, Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Rusya) 2004-2018 donemi verileri kullanilarak finansal gelismenin vergi gelirleri
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Finansal gelismeyi temsil eden finansal gelisme endeksi
IMF (International Monetary Fund), vergi gelirleri ICTD (International Centre for Tax and
Developmet) veri tabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme ve vergi gelirleri arasindaki
iligkinin belirlenmesi amaciyla panel birim kok smamasi, Westerlund (2007) panel
esbiitiinlesme testi, Pesaran (2006) CCE tahmin yontemi ile Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testleri uygulanmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de
sunulmustur.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Sembol Aciklama Kaynak
Vergi geliri TAX Vergi gelirlerinin GSYH'ya orar ICTD
Finansal gelisme FDI Finansal gelisme endeksi IMF

Finansal gelismenin vergi gelirleri {izerindeki etkisinin gegis ekonomileri Ozelinde
arastirlldigr calismada, ilk once degiskenlerde yatay kesit bagimliiginin varhigr test
edilmelidir. Yatay kesit bagimliliginin varligina gore de hangi birim kok testinin kullanilmas:
gerektigi belirlenmis olacaktir. Yani duraganlik sinamasi yapilmadan 6nce birinci nesil veya
ikinci nesil birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmelidir. Genel olarak
yatay kesit bagimlilik testlerinde ti¢ test kullanilmaktadir. Bunlar; Breusch-Pagan (1980) LM
testi, Pesaran (2004) LMcp testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMaqg; testleridir.
Breusch-Pagan LM testi, T'nin biiyiik N'nin kiigiik oldugu (T>N) durumda uygulanan bir
yatay kesit bagimlilik testidir (Breusch ve Pagan, 1980). Pesaran LMcp testi, N'nin biiytiik
T’nin kiiciik oldugu (N>T) durumda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini arastiran bir
tahmincidir (Pesaran, 2004). Pesaran ve digerleri LMaq; testi ise, N ve T’nin biiyiik oldugu
(N>T veya T>N) durumda uygulanan bir testtir (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008; Yerdelen
Tatoglu, 2017). Analizinde 22 iilke (N) ve 15 yil (T) olan ¢alismada N>T oldugundan yatay
kesit bagimliligini belirlemek i¢in Pesaran (2004) LMcp testi ile Pesaran ve digerleri (2008)
LMadj. testi kullanilmistir. LMcp testi ve LMaq; testi sirasiyla asagidaki gibi formiile edilmistir
(Pesaran, 2004; Pesaran ve digerleri, 2008).

2T _
LM¢p = NN-1) (Z?l:fz:?]:iﬂpij) 1)

2 B (T-K)pfi—ur;;
LMaaj = |[7a— P R (2)

Tij
Pesaran (2004) LMcp ve Pesaran ve digerleri (2008) LM.qj testlerinin Ho hipotezi “yatay kesit
bagimlilig: yoktur”, Hi hipotezi “yatay kesit bagimhilig1 vardir” seklindedir. Pesaran (2004)
LMcp ve Pesaran ve digerleri (2008) LMa.qj testleri sonucunda olasilik degeri 0,05’ ten kiiglik
elde edilirse Ho hipotezini ifade eden “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmekte ve bu durumda degiskenler arasinda yatay kesit bagimhiliginin
oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Pesaran, 2004, 2008).

Diger taraftan modelin homojen bir yapida olup olmadigina karar vermek i¢in Pesaran ve
Yamagata (2008) homojenlik testi yapilmistir. Egim Kkatsayilarinin  homojenligini
belirleyebilmek amaciyla ilk ¢alisma Swamy (1971) tarafindan yapilmis, daha sonra Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

Yie =a+ BiX; + & 3)

3 nolu esitlikte B_i egim katsayisinin yatay kesitler arasinda farkli olup olmadig:
smanmaktadir. Testin Ho hipotezi “egim Kkatsayilar1 homojendir”, Hi hipotezi “egim
katsayilar1 homojen degildir” seklindedir. Pesaran ve Yamagata (2008) hipotezleri stnamak
icin iki test gelistirmislerdir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

A= VNS~ @)
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N71s—k
v(T,k)

Agaj=VN( )~N(0,1) ()

4 ve 5 nolu denklemlerde N, yatay kesit birimlerinin sayisini; S, Swamy test istatistigini; k,
agiklayici degisken sayisiny; v(T k), standart hatay: ifade etmektedir.

Calismada paneli olusturan degiskenlerde duraganlik sinamas: yapmak amaciyla Pesaran
(2007) CADRF testi yapilmistir. CADF testi, ikinci nesil birim kok testlerindendir ve yatay
kesit bagimhligi durumunda kullaniir. CADF testinde, Genisletilmis Dickey-Fuller
regresyonundan elde edilen gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 dikkate almir. ADF
regresyonunun birinci farki alinarak, yatay kesit bagimliligi ortadan kaldirilir. Dolayisiyla
CADF regresyon esitligi (Pesaran, 2007);

AV =a;+p;Yi—1 +do¥e_1d: Y, + & (6)

CADF regresyonu tahmin edildikten sonra CIPS istatistigi gecikmeli degiskenlerin t-
istatistiklerinin ortalamalarindan (CADFi) hesaplanir. CIPS istatistigi (Pesaran, 2007);

N
N, caDF;

CIPS = CADF; = 7)

CADF testinin hipotezleri ise “Ho: birim kok var” ve “Ha: birim kok yok” bigimdedir. Olasilik
degeri 0,05'ten kiiglik ise Ho hipotezi reddedilmekte serinin duragan olduguna karar
verilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyesi belirlendikten sonraki asamada degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla ikinci kusak panel egbiitiinlesme
testlerinden Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Westerlund (2007),
panel veri analizlerinde egbiitiinlesmenin varligini ssnamak amaciyla hata diizeltme modeli
temelli 4 adet panel esbiitiinlesme testi onermistir. Ho hipotezi “esbiitiinlesme yoktur”
seklinde olan testin modeli (Westerlund, 2007);

AYy = 6/d; + ;Y1 + X g + Z?il @AY j + Z?Lo Vij AXi—j + e (8)

4 adet panel esbiitiinlesme testi ise Gt, Ga, Pt, Pa testleridir. Gt, Ga grup ortalama
istatistiklerini gostermekte olup panelin heterojen olmas1 durumunda daha fazla giivenilen
testler iken; Pt, Pa panel istatistiklerini gostermekte olup panelin homojen olmas:
durumunda daha fazla giivenilen testlerdir (Westerlund, 2007; Yerdelen Tatoglu, 2017).
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edildikten sonra uzun doénem
esbiitiinlesme katsayilart CCE (Common Correlated Effect-Ortak Korelasyonlu Etkiler)
yontemi ile tahmin edilmistir (Pesaran, 2006).

Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlenip, egbiitiinlesme katsay1r tahmini sonrasinda
degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla heterojen paneller icin
kullanilan Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi yapilmistir. Test asagidaki gibi
modellenmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Yie = a; + Zf:l Vi(k) Yie_r + Zlk{=1 ﬁi(k) Xie—r + €t 9)
Dumitrescu ve Hurlin testinin hipotezleri “Ho: tiim birimler i¢in y degiskeni, x degiskeninin
nedenseli degildir” ve “Hi: bazi birimler i¢in y degiskeni, x degiskeninin nedenselidir”
bicimindedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Bu yontemde heterojenlik dikkate alinmakla
birlikte yatay kesit bagimhilig1 da g6z oniinde bulundurulmaktadir.
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Ampirik Bulgular

22 gecis ekonomisinde finansal gelismenin vergi gelirleri tizerindeki etkisinin ele alndig:
calismada panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki iliski
belirlenmektedir. Ancak oncesinde degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon
analizi sunulmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

TAX FDI
Ortalama 30.302 0.304
Standart Hata 6.037 0.126
Minimum 15.167 0.060
Maksimum 47.107 0.578

22 gecis ekonomisine ait tanimlayic istatistikleri gosteren Tablo 2’ye gore, 2004 - 2018
doneminde en yiiksek vergi geliri 2008 yilinda 47.107 ile Belarus’da iken, en diisiik vergi
geliri 2004 yilinda 15.167 ile Tacikistan’dadir. En yiiksek finansal gelisme endeksi 2009
yilinda 0.58 ile Macaristan’da iken, en diisiik finansal gelisme endeksi 2004, 2005, 2006
yillarinda 0.06 ile Tacikistan’dadr.

Tablo 3. Korelasyon Katsayis1

TAX FDI
TAX 1.0000
FDI 0.4883 1.0000

Tablo 3’e gore korelasyon katsayilar1 degerlendirildiginde, vergi gelirleri ve finansal gelisme
arasinda pozitif ve %48’lik bir korelasyon bulunmaktadir. Ayrica finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasindaki iliski istatistiki olarak anlamlidur.

Calismada panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri yapilmadan 6nce hangi
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin kullanilacagina karar vermek igin Pesaran ve
Yamagata (2008) delta homojenlik testi ve yatay kesit bagimlilik testi yapilmistir. Delta testi
ile egim katsayilarmin homojenligi belirlenmeye cahigilmigtir. Delta test sonuglar1 Tablo
4’deki gibidir.

Tablo 4. Delta Testi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
A 4.041 0.0000
Aagy 4.518 0.0000

Tablo 4 incelendiginde, sifir hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla modelde egim
katsayilarmin heterojen oldugu sonucuna varilmistir.

Sayfa 319 | 2021; 19 (2); iktisadi Idari Bilimler Sayis1



Finansal Gelismenin Vergi Gelirleri Uzerine Etkisi: Ge¢is Ekonomileri Ornegi

Egim katsayilarinin heterojen oldugu tespit edildikten sonra degiskenlerde yatay kesit
bagimhiliginin olup olmadig1 incelenmistir. Calismada veri setinde N>T oldugu igin yatay
kesit bagimliligiin tespitinde Pesaran (2004) LMcp testi ile Pesaran ve digerleri (2008) LMaqj
testleri kullanilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Istatistik Olasilik
LMcp 4.15 0.0000
LMagj. 27.55 0.0000

LMc ve LMagj testlerine gore, olasilik degerleri %1’den kiigiik oldugu igin Ho hipotezi
reddedilerek modelde yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmistir.

Yatay kesit bagimlilifi ve homojenlik test sonuglari, ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerektigini goOstermistir. Bu nedenle c¢alismada ikinci nesil birim kok
testlerinden CADF sinamasi yapilarak bulgular Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

t-bar cv10 cv5 cvl Z[t-bar] Olasilik
TAX -1.798 -2.070 -2.170 -2.340 -0.334 0.369
DTAX -2.610 -2.070 -2.170 -2.340 -3.793 0.000***
FDI -1.687 -2.070 -2.170 -2.340 0.141 0.556
DEDI -2.940 -2.070 -2.170 -2.340 -5.201 0.000***

Not: Pesaran CADF testi gecikme sayis1 1 olarak alinmistir. “D “ isareti degiskenlerin birinci farkinin

alindiging; **,** * isaretleri % 1,% 5 ve % 10 diizeylerinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

CADF birim kok testi sonuglarina gore, TAX ve FDI degiskenleri seviye degerlerinde
duragan degildir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda istatistiki bakimdan %1
anlamlilk diizeyinde duraganlasmiglardir. Degiskenler I(1) seviyesinde duragan
olduklarindan Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme iliskinin varlig:
sianmigtir.

Westerlund (2007) panel egbiitiinlesme testinde, panelin heterojen olmas1 durumunda Gt ve
Ga istatistiklerinin dikkate alinmasi gerekir. Bunun yan sira serilerin yatay kesit bagmmlhili1
durumunda bootstrap olasilik degerlerinin kullanilmas: 6nerilmektedir. Calismada panelin
heterojen olmasi ve serilerde yatay kesit bagimlihg1 olmasindan dolayr Gt ve Ga
istatistiklerinin bootstrap olasilik degerleri dikkate alinmuigtir.

Tablo 7. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglar1

Test Istatistik Z-istatistik Olasilik Bootstrap-Olasilik
Gt -3.066 -6.717 0.000 0.040
Ga -12.038 -4.186 0.000 0.045
Pt -7.727 -0.800 0.212 0.520
Pa -4.910 -0.566 0.286 0.525
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Not: Bootstrap olasilik degerleri 200 adet bootstrap ile elde edilmistir.

Tablo 7’de, Gt ve Ga istatistiklerinin bootstrap olasilik degerlerine gore, sifir hipotezi % 5
anlamlilik diizeyinde reddedilmis, seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varlig:
anlasilmistir. 22 gegis ekonomisinde vergi gelirleri ile finansal gelismenin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ifade edilebilir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun donem egbiitiinlesme
katsayilar1 heterojenlik ve yatay kesit bagimhiligini dikkate alan CCE (Common Correlated
Effect-Ortak Korelasyonlu Etkiler) yontemi ile tahmin edilmistir. Uzun dénem esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmininde CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group-Ortak
Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup) tahmincisi kullamilmistir. CCEMG tahmin sonuglar:
Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilar:

.. FDI
Ulkeler

Katsay1 Olasilik
Arnavutluk 22.248 0.320
Ermenistan 23.012 0.000%**
Kazakistan -8.597 0.899
Moldova 2.867 0.753
Tacikistan 65.105 0.409
Ukrayna 35.036 0.373
Belarus 74.973 0.143
Bosna Hersek 9.867 0.476
Giircistan 10.405 0.000%***
Sirbistan -27.602 0.341
Bulgaristan 47.368 0.034**
Hirvatistan 18.687 0.169
Cek Cumbhuriyeti 12.268 0.105
Estonya -28.950 0.167
Macaristan -0.563 0.914
Letonya -50.989 0.000%**
Litvanya 16.071 0.156
Polonya 12.727 0.283
Romanya -10.039 0.390
Slovakya 94.113 0.000***
Slovenya 3.215 0.009***
Rusya 10.193 0.411
Panel Geneli 15.064 0.036**
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Not: *** ** * jsaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, finansal gelismedeki 1 birimlik artis vergi gelirlerini 15.064 birim
artirmaktadir. Ulkeler boyutunda katsayilar Ermenistan, Giircistan, Bulgaristan, Slovakya ve
Slovenya’da finansal gelismenin vergi gelirleri iizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal gelismenin vergi gelirleri {izerinde en fazla olumlu
etkisinin oldugu {ilkeler sirasiyla; Slovakya, Bulgaristan, Ermenistan, Giircistan,
Slovenya’dir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlagildiktan sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin olup olmadigl, nedensellik iliskisi var ise yoninii
belirlemek amaciyla heterojen paneller icin uygulanabilen Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testine yer verilmis, Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Nedensellik Yonii Z istatistigi Olasilik Karar
FDI-TAX 10.5524 0.0000 Nedensellik Var
TAX— FDI 9.0295 0.0000 Nedensellik Var

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik test sonuglarina gore, finansal gelisme ve vergi gelirleri
arasinda istatistiki agcidan anlamli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu iliskinin
tespit edilmesi, calismaya konu olan gecis ekonomilerinde ilgili donemde finansal
gelismenin vergi gelirlerini, vergi gelirlerinin de finansal gelismeyi -etkiledigini
gostermektedir.

Sonug

Finansal gelisme ve vergi gelirleri arasindaki iliski son yillarda yogunlukla arastirilmaya
baslanan bir konudur. 22 gecis ekonomisinde finansal gelismenin vergi gelirleri iizerindeki
etkisini arastirmay1 hedefleyen calismada, s6z konusu iligski 2004-2018 doénemi i¢in ICTD ve
IMF’den elde edilen veriler ile test edilmistir. Bu kapsamda finansal gelismeyi temsilen
finansal gelisme endeksi, vergi gelirini temsilen vergi gelirlerinin GSYH icindeki % pay1
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskilerin test edilebilmesi igin sirasiyla homojenlik
testi, yatay kesit bagimlilik testi CADF panel birim kok testi Westerlund panel
esbiitiinlesme testi, CCEMG tahmin yontemi ve Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi
kullanilmigtir.

Yatay kesit testi sonucuna gore, serilerde yatay kesit bagimliliinin oldugu, homojenlik testi
sonucunda ise modelde heterojenligin oldugu anlagilmigtir. CADF panel birim kok testi
sonucuna gore, finansal gelisme endeksi ve vergi gelirleri degiskenlerinin seviyelerinde
duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Westerlund panel esbiitiinlesme test sonuglarina gore, finansal gelisme ve vergi gelirleri
degiskenleri arasinda uzun donemde egbiitiinlesme oldugu goriilmustiir. CCEMG yontemi
ile egbiitiinlesme katsayilar1 hem panelin biitiinti hem de {ilke bazinda tahmin edilmistir.
Panelin biitiintinde yani gegcis ekonomilerinde finansal gelismenin vergi gelirlerini pozitif ve
anlaml etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak iligki iilke bazinda incelendiginde sadece
Ermenistan, Giircistan, Bulgaristan, Slovakya ve Slovenya’da finansal gelismenin vergi
gelirlerini pozitif etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan baz tilkelerde negatif katsayilar ve
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degiskenler arasindaki iliskilerin {ilkelerin kurumsal yapilarina ve makroekonomik
kosullarma bagh olarak degisebilecegi sdylenebilir. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik
testine gore ise, finansal gelisme ve vergi gelirleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu ortaya ¢tkmaistir.

Calismada elde edilen bulgular, 22 gecis ekonomisinde finansal gelismenin vergi gelirlerini
onemli bir derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Boylece elde edilen bulgular, literatiir
ile karsilastirildiginda; finansal gelismenin vergi gelirlerini pozitif etkiledigi yoniindeki
Ilievski (2012), Taha ve digerleri (2013), Akcay ve digerleri (2016), Akram (2016) , Gilbert ve
Ilievski (2016) , Bayar ve Karamelikli (2017), Bayar ve digerleri (2017), Ebi (2018), Nnyanzi ve
digerleri (2018), Gnangnon (2019), Pata ve Ela (2020), Topuz (2021) literatiirleri ile
ortlismektedir. Bununla birlikte finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bakimindan Akram (2016), Pata ve Ela (2020) literatiiriinii desteklese de
Taha ve digerleri (2013), Akcay ve digerleri (2016), Bayar ve digerleri (2017) literatiiriinden
ayrismaktadir. Ayrica literatiirdeki Loganathan ve digerleri (2017), Loganathan ve digerleri
(2020) calismalarinda finansal gelismenin vergi gelirlerini negatif etkilemesi, Taha ve
digerleri (2018) calismasinin finansal gelisme ve vergi gelirleri arasinda ters U iliskisi olmas1
bakimindan da calismanin literatiirden ayrildig1r goriilmektedir. Belirtilmelidir ki, soz
konusu literatiirdeki benzerlik ve farkliliklarin nedeni, ¢alismalarda ele alinan {ilkelerin
kendine 6zgii 6zelliklerden kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

Ozetle, iilkelerin finansal gelisme yoniinde ilerleme kaydetmesi, vergi miikelleflerinin kay1t
dis1 islemlerini azaltabilir ve vergi gelirlerinin artmasini saglayabilir. Bu bakimdan soz
konusu gecis ekonomilerinde politika yapicilarin finansal gelismenin vergi miikelleflerini
nasil etkiledigini iyi analiz etmeleri gerektigi gibi bir onermede bulunulabilir. Bundan
sonraki yapilacak calismalarda tek {ilke ve daha uzun bir veri seti ile finansal gelismenin
vergi gelirleri iizerindeki etkisi analiz edilirse daha etkin sonuglar elde edilebilecegi
sOylenebilir.
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