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Abstract

Tax revenues are considered the most significant source of public income when implementing
fiscal policy within a country. Whether positive or negative, changes in tax revenue can lead to various
shifts in states’ economic, social, and political dynamics, making tax revenues highly critical for
governments. On the other hand, taxes, as a significant expenditure for businesses, can be substantially
influenced by economic and political factors. Considering these factors, this study examines the
relationship between economic policy uncertainty and total tax revenues in Tiirkiye. The relationship
between uncertainty and tax revenues was tested using Johansen Cointegration, Dynamic Ordinary
Least Squares (DOLS), Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS), and Canonical
Cointegrating Regression (CCR) statistical model analyses. In addition to uncertainty and tax revenue,
the econometric model included interest rates, unemployment rates, exchange rates, and industrial
production indices as control variables. The analysis utilised quarterly time series data spanning from
2008Q1 to 2023Q4. The Johansen test indicated a long-run cointegration relationship between total
tax revenue and political and economic uncertainty in Tiirkiye. Furthermore, the regression coefficient
results derived from DOLS, FMOLS and CCR methods revealed that uncertainty significantly reduces
total tax revenues. In conclusion, the study found that economic policy uncertainty has a negative
impact on tax revenues due to the adverse effects it creates within the economic system.

Keywords : Economic Political Uncertainty, Tax Revenues, DOLS, FMOLS,
CCR.
JEL Classification Codes: D89, M21, M40, H26.
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Vergi gelirleri bir iilkede maliye politikalarinin yiiriitiilmesinde, kamu gelirleri icerisinde en
onemli gelir kaynag1 olarak gosterilmektedir. Vergi gelirlerinin pozitif ya da negatif yonde degisimi
devletlerin ekonomik, sosyal, siyasi konjonktiirlerinde farkli degisimler meydana getirebileceginden
vergi gelirleri devletler igin biiyiik 5nem arz etmektedir. Ote yandan isletmeler agisindan da énemli
harcama kaynaklarindan biri olan vergi, ekonomik ve politik etkenlerden onemli 6lgiide
etkilenebilmektedir. Bu etkenler dikkate alinarak yapilan bu ¢alismada, Tiirkiye’de ekonomik politika
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belirsizligi ile toplam vergi gelirleri arasindaki iliski aragtirilmigtir. Belirsizlik ile vergi gelirleri
arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme, DOLS, FMOLS ve CCR istatistiksel model analizleri ile test
edilmistir. Belirsizlik ve vergi gelirlerinin yam sira, olusturulan ekonometrik modelde faiz, issizlik
orani, d6viz kuru ve sanayi tiretim endeksi kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analizlerde
degiskenlerin 2008Q1-2023Q4 donemine ait ¢eyreklik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Johansen
testinde Tiirkiye’de toplam vergi gelirleri ile politik ve ekonomik belirsizlik arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesmenin oldugu ve DOLS, FMOLS ile CCR yontemlerinden elde edilen regresyon katsay1
sonuglarinda belirsizligin toplam vergi gelirleri tizerinde 6nemli diizeyde azaltici bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, ekonomik politika belirsizliginin, ekonomik sistemde olusturdugu
negatif etkiye bagh olarak vergi gelirlerini azalttig1 tespit edilmistir.

Anahtar Soézciikler :  Ekonomik Politika Belirsizligi, Vergi Gelirleri, DOLS, FMOLS,
CCR.

1. Giris

Salginlar, finansal krizler, savaslar ve genis ¢apli sonuglar1 olan siyasi kararlarin
ekonomi politikalarinda biiyiik etkileri olmakla birlikte bu gibi faktérler ayn1 zamanda
ekonomik politika belirsizligine de yol agabilmektedir. Bu ekonomik politika belirsizligi
refah donemlerinde azalmaktayken, durgunluk ve kriz dénemlerinde artmaktadir (Baker et
al., 2016; Baker et al., 2022; Ahir et al., 2022; Giiceri & Albinowski, 2021). Dolayisiyla
ekonomik politika belirsizligi, gelecekteki hiikiimet politikalar1 ve diizenlemeler ile iliskili
ekonomik riski ifade etmektedir. Bu risk, bir piyasada olusan belirsizlik algisiyla ticaret
politikalarim1 ve buna bagli olarak hem bireylerin hem de firmalarin harcama ve yatirim
davraniglarim1 etkilemektedir. Bu harcama ve yatirimlara iliskin kararlar alinirken, bir
erteleme yoluna gidilebilmekteyken ayn1 zamanda harcamalarin azaltilmasi igin de birtakim
kararlar alinabilmektedir (Al-Thageb & Algharabali, 2019: 2; Van Bergeijik, 2019: 95). Bu
agidan ekonomik politika belirsizliginin ¢ok yonlii etkileri bulunmaktadir. Ornegin
belirsizlik, gelecek donemlere iliskin nakit akislarina yonelik riskleri arttirmakta, bu da hisse
senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Bu durum ayn1 zamanda hisse senedine yonelik
bilgi kalitesinin diismesine, dolayisiyla da bilgi asimetrisinin artmasina ve piyasa
etkinliginden uzaklagilmasina neden olmaktadir (Drobetz et al., 2018: 30-31; Sadeghzadeh-
Emsen & Aksu, 2020).

Bu nedenle belirsizligin piyasaya yonelik olduk¢a genis etkileri bulunmaktadir. Bu
etkiler ayn1 zamanda kamu kesimine de hem dogrudan hem de dolayli olarak yansimaktadir.
Bunlara, ¢evre sorunlar1 (Wen & Zhang, 2022), hisse senetleri, doviz kurlar1 ve faiz oranlar
(Arbatli et al., 2022), sermaye maliyeti ve yatirimlar (Gulen & lon, 2016; Drobez et al.,
2018; Chen et al., 2020; Kang et al., 2014), konut fiyatlar1 (EI-Montasser, 2020), sirket
birlesmeleri ve satin almalar (Bonaima et al., 2018), kamu harcamalar1 ve biiylime (Jerow
& Wolff, 2022; Darby et al., 2004), yolsuzluk (Afzali et al., 2021), sicak para hareketleri
(Bulut & Yilmaz, 2022) ve hisse senedi fiyati oynakligi (Baker, 2016) 6rnek olarak
gosterilebilir.
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Bu noktada ekonomik politika belirsizliginin, teorik boyuttan ¢ikarilarak bir 6lgiit
olarak ortaya konulmasi Baker vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligma ile miimkiin olmustur.
Bu ¢aligma, aragtirmacilarin bu konu tizerine artan bir ilgiyle yaklasmalarin1 saglamistir.
Caligmada belirlenen politik belirsizlik endeksi (Economic Policy Uncertainty-EPU), ilk
olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde kullanilmistir. O dénemin gazetelerinde yer
alan ekonomik (veya ekonomi), belirsizlik (veya belirsiz), kongre, biitge acigi, federal
rezerv, mevzuat, yonetmelik ve Beyaz Saray ifadelerinin ti¢ kategoriye (ekonomi, politika
ve belirsizlik) ayrilmasi ile degiskenler olusturulmustur. Endeks, bu ifadelerin kullanim
sikligina gore tasarlanmistir. Daha sonrasinda ise bu endeks bir¢ok gelismis ve gelismekte
olan baska iilkelere de uyarlanmistir. Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu ve bu endekste yer
almayan iilkelere iliskin bir belirsizlik endeksi ise Baker vd. (2016) ¢alismasindan yola
¢ikilarak Ahir vd. (2022) tarafindan olusturulmustur.

Ote yandan ekonomik politika belirsizliginin firmalarin vergi davramslari iizerinde
de etkili oldugu birgok ¢alismada (Nguyen & Nguyen, 2020; Shen et al., 2021; Benkraiem
et al., 2022; Clance et al., 2021; Li et al., 2021a; Kang & Wang; 2021; Afzali et al., 2021)
ortaya konulmaktadir. Bu ¢alismalar degerlendirildiginde; belirsizligin vergi davranislart
tizerinde c¢esitli etkileri gozlenmekteyken, bunlar igerisinde oOncelikle gozlemlenen
noktalardan biri vergiden kaginma davranislar1 olmaktadir. Vergiden kagmma davranislari,
vergi gelirleri agisindan oldukga 6nemli bir yer tutmaktadir. Clinkii vergiden kaginmadaki
artigin bir¢ok iilkede kamu biitgelerini etkileyecek diizeyde oldugu goriilmektedir. Vergiden
kaginmadan kaynakli vergi kaybinin uluslararasi diizeyde yillik 500 milyar dolarin tizerinde
oldugu bilinmektedir. Belirsizlik donemlerinde bunun, toplam vergi pay1 igerisindeki orani
daha fazla olabilmektedir. Bununla birlikte belirsizlik donemlerinde kamu otoriteleri, vergi
kanunlarinin uygulanmasinda sik1 6nlemleri almaktan imtina edebilmektedirler. Bu durum,
firmalar1 vergiden kaginma politikalarinda daha agresif davranmaya tesvik edebilmektedir
(Benkraiem et al., 2022: 1-7).

Vergiden kagimma ile belirsizlik arasindaki iliskiye yonelik ampirik kanitlar sunan
Nguyen ve Nguyen (2020) ekonomik politika belirsizliginin yiiksek oldugu dénemlerde,
firmalarin vergilendirilebilir gelirlerine kiyasla, 6dedikleri vergi miktarmin diistigiinii 6ne
stirmiiglerdir. Ayrica c¢aligmada, vergiden kacinma igin firmalarin bagvurduklart
yontemlerde artiga isaret edilmektedir. Bu noktada artan belirsizlik, daha fazla finansal
kisitlamalar1 beraberinde getirirken, bu durum firmalar1 da vergiden kaginmaya tesvik
etmektedir. Bir diger ¢alismada da Delis vd. (2020) ¢ok uluslu firmalarm, vergiye iligkin
belirsizlik ortamlarinda, transfer fiyatlandirmasi ve borg aktarimi gibi mekanizmalar
kullanarak, daha az vergi Odeyecekleri yerlere gelirlerini aktardiklarmi ortaya
koymaktadirlar. Vergiden kaginmayi, firmalarin halka arz kararlariyla birlikte degerlendiren
Lu ve Yang (2023) ise belirsizligin, halka arz politikalarinda etkili oldugunu ve belirsizligin
artmasiyla halka arzlarin askiya alinmasi arasinda bir iliski bulundugunu
degerlendirmektedirler. Halka arzlarini askiya alan firmalarin daha fazla vergiden kaginma
faaliyetlerinde bulunduklar1 séz konusu ¢alismada ortaya konulmaktadir.
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Ote yandan politika belirsizligini etkileyen en énemli faktérlerden birinin, se¢imler
ve secimler neticesinde potansiyel hiikiimet degisikligi oldugu bilinmektedir. Bu noktada,
hiikiimetlerin vergi uygulamalarma iliskin politikalarinda da dogal bir belirsizlik ortaya
cikmaktadir. Firmalarin siirecteki beklentileri finansal agidan bazi tedbirlere olan ihtiyaci
doguracaktir. Buradan hareketle Li vd. (2022a) daha 6nce bahsedilen g¢aligmalara uyumlu
bir sekilde, se¢im donemlerindeki belirsizlik ortaminin firmalarin vergiden kaginma
davraniglarini  arttirdigini ortaya koymuslardir. Julio ve Yook (2012) ise bu se¢im
sonuglarma iliskin olarak firmalarin beklentilerinin ve politik belirsizligin, firmalarin
yatirim kararlarinda 6nemli bir pay1 olduguna isaret etmektedirler. Firmalarin vergilendirme,
para veya bagska makroekonomik politikalara yonelik belirsizlik ortamlarina gosterecegi
tepkilerden biri, yatirnmlarm ertelenmesi olacaktir. Yatirim kararlar1 ve sonuglarmin da
vergiye yonelik etkileri de azimsanmayacak bir seviyede bulunmaktadir.

Vergiden kaginma disinda belirsizligin, vergi davraniglar1 ve sonuglarina yonelik
baska etkileri de bulunmaktadir. Ornegin Clance vd. (2021) belirsizlik dénemlerinde,
hiikiimetlerin kurumlar vergisi oranini arttirma egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir.
Ciinkii ekonominin cesitli sebeplerle yavasladigi donemlerde, vergi gelirleri 6nemli bir
sorun olarak goriiliirken, bu sorunun 6niine gecmek icin alinan ilk tedbirlerden biri vergi
oranimi arttirmaktir. Ancak bu artiglar, ayn1 zamanda ek bir belirsizlik dogururken, tiretim
maliyetleri araciligiyla firma karlarini ve yeni yatirim kararlarini da etkilemektedir. Benzer
sekilde vergi oranlarina odaklanan bagka bir calismada Li vd. (2022b) COVID-19 salgiminimn
oldugu doéneme iliskin olarak ortaya ¢ikan belirsizlik ile vergi oranlarindaki artis arasinda
bir iligki tespit etmislerdir. Ancak c¢alismada bu artisa karsin gayri safi milli hasilada bir
azalisin oldugu ortaya konulmaktadir. Bu sonuglar Laffer egrisi etkisinden kaynakli
olabilecegi gibi, salgindan kaynakli olarak meydana gelen gelir kaybiyla iligkili olabilecegi
de degerlendirilmektedir. Ote yandan belirsizlik donemlerinde vergi oranlarindaki artisin
yatirimlar iizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir. Firmalarin alacaklar1 yatirim kararlar
hem belirsizlik hem de bu dénemlerdeki vergi artiglarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla bu
yatirnmlardaki diigiisiin vergi ve diger faktorler tizerinde gesitli etkileri olacaktir (Alvarez &
Koskela, 2007; Azevedo et al., 2021; Giigeri & Albinowski, 2021).

Belirsizligin vergi yiikiine olan etkisini inceleyen bir diger ¢alismada ise Dang vd.
(2019) belirsizligin vergi tahsilatini giiglendirdigini bu nedenle de hiikkiimetlerin, kurumlarin
vergi yiiklerini arttirma yoluna gittiklerini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Kang ve Wang
(2021) ekonomik belirsizligin vergi yiikiini arttirdigini belirtmektedirler. Burada vergi
yiikiiniin firmalar tizerindeki etkileri kademeli olmaktadir. Kisa vadede efektif vergi orani
artmaktayken, sonrasinda politika belirsizligi ve buradan kaynakli vergi yiikiiniin efektif
vergi oranina negatif etkisi belirmektedir.

Belirsizligin bir bagka etkisi, popiilizmin artmas: seklinde olmaktadir. Belirsizlik
donemlerinde siyasetgilerin popiilist eylemleri artarken, segmenlerin de oy davraniglarinda
popillizmin etkisi artmaktadir. Popiilist siyasetcilerin bu yondeki eylemleri de vergi
politikalarina yonelik ekonomik belirsizligi artirmaktadir (Gozgor, 2021: 240). Bu
belirsizlik daha 6nce ifade edilen vergiden kaginma davraniglarini arttirmaktayken, vergiye
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yonelik hile ve manipiilasyonlarda da artisa sebep olmaktadir. Bu durumu destekleyecek
sekilde, Afzali vd. (2021) daha az vergi 6demek isteyen ozel sektor firmalarim belirsizlik
doénemlerinde 6denecek olan vergileri hedef alan hile davraniglarini ortaya koymaktadirlar.
Ayrica ¢aligmada politik belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla riigvetin ve
etkisiz vergi yonetiminin s6z konusu olduguna yonelik sonuglara isaret edilmektedir. Benzer
sekilde Bempei vd. (2021) vergi politikalarina yonelik belirsizligin daha yiiksek oldugu
doénemlerde, politik agidan hassas olan firmalarin artan vergilendirmeyle karsilasmalari
halinde, firma karlarini asagi dogru manipiile etmeye daha egilimli olduklarim
degerlendirmektedirler.

Biitiin bu faktorler neticesinde ekonomik politika belirsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde, firmalarin vergiden kaginma ve vergi kagirma davramglar ile karlarim
diisirmeye yonelik manipiilasyonlarinin artmasi, yatirimlarin azalmasi, maliyetlerinin
artmasi Ve buna bagli olarak satin alma ve tiiketim egilimlerinin azalabilmesi gibi faktorlerin
kamu ac¢isindan daha az vergi geliri dogurmasi dogal bir sonug olacaktir. Buradan yola
¢ikarak, bu calismada temel olarak Ahir vd. (2018) tarafindan hazirlanan ekonomik politika
belirsizliginin vergi gelirleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Tiirkiye 6rnekleminin ele
alindigi bu calisgma kapsaminda yer alan degiskenlerin 2008Q1-2023Q4 araligindaki
ceyreklik (Quarterly-Q) verileri kullanilmigtir. Analizlerde zaman serisi 6zelligine sahip
DOLS, FMOLS ve CCR’nin ¢oklu esbiitiinlesme regresyon modeli benimsenmistir. Bu
yontemler kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde Tirkiye’ye 6zgii olarak hesaplanan
ekonomik politika belirsizliginin kamu vergi gelirlerini 6nemli diizeyde negatif etkiledigi
gOriilmistiir.

Calisma toplamda 4 béliimden olusmaktadir. Ilk boliimii olusturan giris kisminda
ekonomik politika belirsizliginin ticari aktivite tizerinde olas1 etkileri teorik olarak ele
almmustir. Ikinci bdliimde alanda yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular ve yorumlar
kisaca dzetlenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik analiz yontemi ve
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak ¢alisma genel olarak degerlendirilerek elde
edilen bulgular dogrultusunda gesitli politika 6nerileri sunularak tamamlanmigtir.

2. Literatiir incelemesi

Belirsizlik ve vergi gelirleri iliskisine yonelik akademik ¢aligmalar, bu iliskiyi gesitli
yonlerden degerlendirmektedir. Ozellikle vergiden kaginma, ekonomik biiyiime, kalkinma,
tilketim davraniglar1 ve ekonomik reformlar gibi faktorler araciligiyla belirsizligin dogrudan
ve dolayl1 olarak vergi gelirlerini etkiledigi kabul edilmektedir. Ornegin ekonomik politika
belirsizligi vergi tahsilatin1 gii¢lestirmekte (Dang et al., 2019), yeni yatirimlara iligkin
isletmelerin giivenini diigiirmekte (Montes & Nogueira, 2022), ekonomik biiyiimeyi
azaltmakta (Darby, 2004) ve firmalarin vergiyi ertelemelerine sebep olmaktadir (Kang &
Wang, 2021). Bu etkenler de vergi gelirlerine kisa, orta ve uzun vadede dogrudan ve dolayl
olarak negatif etki edebilmektedir.
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Vergi gelirlerine belirsizligin dogrudan etkilerine iliskin bir ¢aligmada Gnangnon
(2022) COVID-19 pandemi krizinin yol agtigi makroekonomik belirsizlikten kaynakli olan
cesitli alanlardaki istikrarsizligin vergi geliri kayiplarina isaret etmektedir. Belirsizligi
jeopolitik risk agisindan degerlendiren ve bu iligkiyi jeopolitik risk ile kurumlarm vergi
davraniglar agisindan inceleyen Ramesh ve Athira (2024) jeopolitik risklerin artmasinin
vergiden kaginmay1 arttirdig1 ve bunda finansal kisitlamalarin da roliiniin oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica ¢alisma, yonetisimin ve kurumsalligin bu iligkinin zayiflamasinda
payinin oldugunu belirtmektedir. Belirsizligi, se¢im dénemleri ¢ergevesinde gézlemleyen Li
vd. (2022a) benzer bir sekilde firmalarin vergiden kagmma davranislarinin belirsizlik
donemlerinde arttigint 36 iilke ve 158 se¢im donemi oOrneklemi kapsaminda ortaya
koymaktadirlar. Ozellikle se¢im sonuglarina iliskin belirsizligin fazla oldugu ve digerlerine
kiyasla denetleme mekanizmasinin daha az oldugu ilkelerde bu iliski daha da
giiclenmektedir. Dolayisiyla belirsizligin vergi kaybi i¢in en 6nde gelen etkilerinden biri
vergiden kagmmma davranmiglar1 seklinde olmaktadir. Bu agidan politika belirsizligine
yaklagan bir baska calismada Nguyen ve Nguyen (2020) ABD’de faaliyet gosteren
firmalarin temettii 6demelerini yapmayarak elde edilen kari firma biinyesinde tuttuklarimni
tespit etmislerdir. Bu sayede firmalar belirsizligin arttigit donemlerde vergiden
kagimmaktadirlar. Ancak dis kontrol mekanizmalarinin ve firmalar arasinda gergeklestirilen
rekabet gibi etkilerin s6z konusu iliskiyi zayiflattigi da ¢aligmada belirlenmistir.

Vergi gelirlerini, vergiden kaginmaya kiyasla daha dolayl etkileyen bircok etken de
bulunmaktadir. Ornegin finansal performans, firma karlarim ve dolayisiyla édenecek olan
vergileri belirlemektedir. Buna yonelik bir ¢alismada Doan vd. (2020) orta 6lgekli firmalarin
ekonomik belirsizlik dénemlerinde daha kétii finansal performans gésterdiklerini 25 iilke
tizerine yaptiklari ¢alismada ortaya koymuslardir. Ayrica ¢calismada yabanci ortakliga sahip
firmalarin, yerli ortakliga sahip olanlara kiyasla bu donemlerde daha yiiksek bir firma
performansina sahip olduklart goriilmiistiir.

Belirsizligin en sik gozlenen etkilerinden biri de yatirnmlara yo6nelik olmaktadir.
Belirsizlik donemlerinde firmalarin yeni yatinmlar yapmakta ve mevcut yatirimlari
arttirmakta g¢ekinceler gosterdigi literatiirde yaygin olarak vurgulanan konulardan biri
olmugtur. Buna yonelik olarak Drobetz vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada belirsizlik
donemlerinde, yatirilan sermaye maliyeti ile yatirimlar arasinda negatif iligkinin daha fazla
arttigin1 vurgulamiglardir. Dolayisiyla yatirimlarin sermaye maliyetine olan duyarliginin,
belirsizlik ile birlikte daha yiiksek olmasinin yatirimlara yonelik olumsuz yansimalari
olmaktadir. Cin’de yapilan bir aragtirmada ise Liu ve Zhang (2020) ekonomik politika
belirsizliginin reel yatirnmlarin 6niine gectigini ayn1 zamanda 6zel sirketlerin net borg
ihracinda azalmaya yol agtigmi ortaya koymuslardir.

Chen vd. (2019) ABD’de yaptiklar1 aragtirmada benzer sekilde, kisa, orta ve uzun
vadeli yatinnmlarin belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde azaldigini ortaya koymuslardir.
Belirsizligin yatirimlara yonelik bir diger etkisi de dogrudan yabanci yatirimci girigine
yonelik olmaktadir. Bu agidan Canh vd. (2020) 21 iilke igin yaptiklart ¢aligmada
yatirimcilarin bir tilkeye yatinm yapmadan once hem kendi iilkelerindeki hem de yatirim
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yapacaklari tilkelerdeki belirsizligi dikkate aldiklarin1 ve boylece belirsizligin artmasinin
yatirim kararlarini olumsuz etkiledigini degerlendirmiglerdir. Demir ve Ersan (2017) ise
firmalarin nakde yonelmeleri agisindan konuya yaklasarak, BRIC iilkelerinde (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) ekonomik politika belirsizliginin arttig1 periyotlarda, firmalarin daha
fazla nakit bulundurduklarimi1 gozlemlemislerdir. Benzer sonuglar1 bir¢ok farkli ¢caligmada
da (Bloom, 2009; Suh & Yang, 2021; Hsieh et al., 2019; Choi et al., 2020; Jackson & Orr,
2019) gérmek miimkiindiir.

Belirsizligin bir diger etkisi tiiketim harcamalarina iliskin olmaktadir. Ekonomik
politika belirsizligi arttik¢a firmalarin ve hane halkinmn tiikketim harcamalar1 azalmaktadir.
Mian vd. (2015) belirsizlige sebep olan etkene bagli olarak farklilasan bulgulara dikkat
¢ekerek, hane halkinin harcamalarmin disiik miktarda olmakta beraber, belirsizlik
donemlerinde azaldigini ortaya koymuslardir. Belirsizligin vergiye dolayl: olarak bir bagka
etkisi firmalarin karlarma yonelik miidahaleleriyle gerceklesmektedir. Yasal smirlar
icerisinde kari, daha asagiya dogru manipiile ederek yapilan birtakim iglemler ile hile gibi
yasal siirlarin digina ¢ikilarak yapilan islemler, daha az vergi 6demek isteyen firmalarin
belirsizlik donemlerinde bagvurduklar: yontemler olabilmektedir. Afzali vd. (2021) 93 iilke
icin yaptiklar1 ¢alismada Diinya Bankasi’nin yapmis oldugu anket ¢alismasimi kullanarak,
yolsuzluk ve belirsizlik iliskisini incelemisler ve politika belirsizligi arttik¢a yoneticilerin
vergiye yonelik usulsiizliikler gibi eylemlerinde artiglarin oldugunu gézlemlemislerdir.

Belirsizligin dogrudan veya dolayli olarak vergi gelirlerini hangi kanallarla
etkiledigine yonelik olarak yapilan literatiir incelemesinde Tiirkiye ekonomisine dair boyle
bir caligmanin yapilmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla bu caligmanin gerek yiikselen bir
piyasa ekonomisine sahip bir iilkede yapilmasi gerekse ii¢ farkli ekonometrik metodoloji
kullanilarak yapilmasi ¢alismamizi 6zgiin kilarak alan literatiiriine 6nemli katki sunacagini
diisinmekteyiz.

3. Ekonometrik Analiz

Tiirkiye ekonomisine ait veriler kullanilarak belirsizligin toplam vergi gelirleri
tizerindeki uzun donem etkisi ve aralarindaki esbiitiinlesmenin varhigimi incelemek
caligmanin temel amacim olusturmaktadir. Vergiler, bir toplumda hem ekonomik hem de
sosyal agidan ¢ok 6nemli etkilere sahiptir. Uygulanan vergi politikalari ekonomik birimlerin
(hane halki, isletme, devlet) tasarruf, tiiketim, tiretim ve yatirim kararlarina yon vermektedir.
Bu acidan kamu otoritesi tarafindan alman vergi politikalar1 ayn1 zamanda istihdam,
ekonomik kalkinma ve Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) iizerinde de belirleyici bir maliye
politikast aracidir. Kamu gelirleri arasinda en 6nemli kism1 olugturan vergi gelirleri kamu
harcamalarinin da finansmani i¢inde Kkritik bir etkiye sahiptir (Yiice & Keles, 2021: 151).
Zira son zamanlarda olusan kamusal ihtiyaglar dogrultusunda biitge agig1 sorunu ortaya
¢ikmis ve bu sorunun giderilebilmesi icin etkin bir ara¢ olan vergi gelirleri 6nemini
arttirmustir (Akbulut & Yereli, 2016: 115). Maliye politikasi i¢in 6nemli bir gelir kalemini
olusturan vergi gelirleri hiikiimetler agisindan da 6nemli bir harcama kaynagmi temsil
etmektedir. Vergi politikalari, harcama kalemlerinin finansmani igin en uygun vergi
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dizayninmi olugturmaya ¢alisirken farkli vergi cesitleri de verginin mali iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarinin hayata gegirilmesinde onemli araglar olarak ekonomik sistemde yer
almaktadir. Caligmanin kullanilan degiskenler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo: 1
Calismanin Degiskenleri

Degisken Agiklama Kaynak
vergi Toplam vergi gelirleri TCMB

bel Ahir vd. (2018) tarafindan Tiirkiye i¢in hesaplanan belirsizlik endeksi WUl
faiz Ticari kredi faiz orani TCMB
io igsizlik oran1 TCMB
redk Reel efektif doviz kuru TCMB
siie Sanayi iiretim endeksi TCMB

Tablo 1°de yer alan gostergelerden toplam vergi gelirleri, ticari kredi faiz orani,
igsizlik oran, reel efektif doviz kuru ile sanayi tiretim endeksi verileri Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) kurumsal internet sayfasindan alinmigtir. Diinya belirsizlik
endeksi (World Uncertainty Index-WUI) ise Ahir vd. (2018) tarafindan 143 tilke ekonomisi
icin ¢eyreklik olarak hesaplamis olduklar1 ve Economist Intelligence Unit (EIU) firmasi
tarafindan rapor haline getirilerek kurumsal internet sayfasinda
(https://worlduncertaintyindex.com/data/) kamuoyu ile paylasilan Tiirkiye’ye ait diinya
belirsizlik endeksinin ii¢ ¢eyrek agirlikli hareketli ortalamasini iceren endeks verileri (T6)
kullamilmistir. Ekonomik ve politik belirsizlik dikkate alinarak hesaplanan s6z konusu
belirsizlik endeksi zaman serisinin uzun olmasi, ¢eyreklik hesaplanmasi, diinyada 6nemli
ekonomik ve politik kirilmalarin oldugu Kérfez Savasi, Avrupa Borg Krizi, Ingiltere’de
yasanan Brexit siireci, kiiresel 6l¢ekte etkisi hissedilen COVID-19 pandemi krizinin de
dikkate alinmasi bu endeksi 6ne ¢ikarmaktadir. Calismanin regresyon modelinde toplam
vergi gelirleri bagimli degisken, belirsizlik endeksi bagimsiz degisken, diger degiskenler ise
kontrol degiskenleridir. Ampirik analizin tahmin giiciinii artirmak ig¢in modele dahil edilen
kontrol degiskenlerinin ayni zamanda dogrudan veya dolayli olarak vergi gelirlerini
etkileyen gostergeler olmasina dikkat edilmistir. Yapilan analizlerde bu degiskenlerin
2008Q1-2023Q4 dénemine ait geyreklik verileri kullanilmigtir. Tablo 1°de sunulan tiim
degiskenlere ait zaman serisi verilerinin 6nce dogal logaritmalari alinmig daha sonra
“Moving Average” metoduyla mevsimsellikten arindirilarak analizlerde kullanilmugtir.

3.1. Tammlayia istatistikler ve Birim Kok Analizi

Ekonometrik tahminleyicide kullanilan degiskenlerin 2008Q1-2023Q4 zaman
serisine ait tanimlayici istatistiksel 6zellikler Tablo 2’de rapor edilmistir.

Tablo 2°de rapor edilen tanimlayici istatistiksel degerler incelendiginde, ortalamadan
sapmanin en fazla vergi gelirlerinde (vergi) oldugu, daha sonra sirasiyla belirsizlik (bel),
ticari kredi faiz orani (faiz), sanayi tiretim endeksi (stie), reel efektif doviz kuru (redk) ve
igsizlik orani (i0) oldugu goriilmektedir. Caligmanin degigkenlerine ait carpiklik (Skewness)
ve basiklik (kurtosis) degerlerine gore zaman serisinin normal dagilim gosterdigini
sOylemek miimkiindiir. Egbiitinlesme testleri i¢in modelde kullanilan degiskenlerin zaman
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serisinde birim kok olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Yapilacak birim kok
analizi sonucuna goére hangi ekonometrik test veya testlerin kullanilacagina karar
verilecektir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yapilan
birim kok analiz degerleri ve entegrasyon seviyesi sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo: 2
Tammlayici Istatistiksel Degerler
vergi bel faiz io redk siie
Ortalama 18,630 -2,223 -1,874 2,390 4,528 4,282
Medyan 18,497 -2,167 -1,910 2,364 4,566 4,308
Maksimum 20,426 -1,447 -1,202 2,671 4,711 4,657
Minimum 17,481 -3,131 -2,446 2,141 4,212 3,745
Standart sapma 0,823 0,413 0,324 0,132 0,128 0,255
Carpiklik 0,697 -0,231 0,211 0,356 -0,520 -0,273
Basiklik 2,669 2,331 2,426 2,060 2,309 2,106
Gozlem (N) 64 64 64 64 64 64
Tablo: 3
Birim Kok Degerleri
Augmented Dickey Fuller (ADF) \ Phillips-Perron (PP)
Degisken Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz Entegrasyon
& Sabitli & Sabitsiz & Sabitli & Sabitsiz
vergi 7,725 -8,061"" -3,525™" 7,725 -8,059™" -6,358"" 1(2)
bel -8,427 -8,384™" -8,500™" -8,824™" -8,780™" -8,614™" 1(1)
faiz -5,520™" -5,564"" -5,556™" -5,188"™" -5,246™" -5,239™ 1(1)
io -5,552"" -5,637"" -5,586™" -5,607"" -5,689™" -5,640™" 1(2)
redk 9,596 9,563 -9,623™ 9,820 9,821 -9,654™ 1(2)
siie 9,537 -9,463™" -9,101™ 9,537 -9,463™" -9,033™ 1(1)

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin entegrasyon (duraganlik)
seviyelerini tespit etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller (1979) ve (Phillips-Perron, 1988)
duraganlik testleri kullanilmistir. Tablo 3’te rapor edilen sonuglarda ADF testinde Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) (Schwarz, 1978), PP testinde ise Bartlett Kernel ve Newey ve West
(1994) yontemi dikkate alimarak zaman serisinin entegrasyon seviyesi smanmigtir. Tablo
3’teki ADF ve PP degerlerine gore sabitli, trendli ve sabitli, trendsiz ve sabitsiz test
denklemlerinde tiim veri setinin birinci farkinda 1(1) entegre oldugu tespit edilmistir. Tablo
3’teki sonuglar, modelde kullanilan degiskenlerin birinci farkinda entegre olmalarindan
dolay1 once Johansen egbiitiinlesme testi, daha sonra DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares), FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve CCR (Canonical
Cointegrating Regression) yontemlerini kullanmanin uygun oldugunu gostermektedir.

3.2. Korelasyon ve VIF Analizi

Caligmanin ekonometrik yontem ve modelini belirlemeden 6nce bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski, bagka bir ifade ile var olan korelasyon katsayismin kurulacak
regresyon modelinde dogrusal baglanti problemi igin bilinmesi 6nemlidir. Tiim degiskenlere
ait Pearson korelasyon katsayisi (r) ve 6nemlilik (anlamlilik) (p) katsay1 degerleri Tablo 4°te
tarafimizca 6zetlenmistir.
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Tablo: 4
Korelasyon ve VIF Degerleri

Degisken vergi bel faiz io redk siie
vergi 1
bel r 0,176 1

p 0,164 1
faiz r 0541 0,111 1

p 0,000 0,384 1
o r 0,072 -0,533 0,046 1

p 0,570 0,000" 0,719
redk r 0,715 0,091 0,556 0,279

p 0,000 0477 0,000 0,026™
- r 0,938 0,268 0,542 -0,109 0,794
sue p 0,000 0,032 0,000™ 0,393 0,000
VIF Degerleri
DOLS Modeli 1,649 1522 1,769 4,953 4,693
FMOLS Modeli 1,655 1570 1771 4,884 4,856
CCR Modeli 1,738 1,552 1,895 6,055 5116

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan Pearson korelasyon analizi sonuglarinda vergi ile faiz, reel efektif
doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi arasindaki korelasyon katsayisinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu gorilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlarda ise
belirsizlik ile igsizlik ve sanayi tiretim endeksi arasinda sirasiyla %1 ve %5 ile anlamli, faiz
ile reel efektif doviz kuru ve sanayi tiretim endeksi arasinda %1 diizeyinde anlamli, igsizlik
orani ile arasinda %5 diizeyinde anlamli, son olarak reel efektif doviz kuru ile sanayi tiretim
endeksi arasinda %1 diizeyinde anlaml bir korelasyon bulunmustur. Tablo 4’te yer alan
korelasyon matrisinde bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon %79,4 ile reel
efektif doviz kuru ile sanayi tiretim endeksi arasinda gergeklesmistir.

Kennedy (2008) bagimsiz degiskenler arasinda yapilan korelasyonda elde edilen
mutlak deger katsayisinin %80 veya %90’dan biiyiik olmas1 durumunda yiiksek korelasyon
oldugunu vurgulamaktadir. Bu agidan ¢oklu regresyon modellerinde olasi ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi igin korelasyon analizinin en kolay yontemlerden biri oldugunu
sOyleyebiliriz. Pearson korelasyon matrisinde bagimsiz veya agiklayici degiskenler arasinda
en yiiksek korelasyonun %80’in altinda olmasi degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
problemi olmadigina isaret etmektedir. Regresyon katsayilarimizin giivenirliligi igin
korelasyon analizinden sonra VIF (Variance Inflation Factors) degerleri de incelenmistir.
Cinki ¢oklu regresyon modellerinde agiklayici degiskenler arasindaki dogrusallik
diizeyinin varligini gorebilmenin bir diger yontemi de regresyon modelinde elde edilen VIF
katsayilaridir. Hair vd. (1995), Midi vd. (2010) Potters ve Li (2023) yapilan ¢oklu regresyon
analizlerinde agiklayic1 degiskenlere ait VIF katsayilarinin 10°dan biiyiik olmasi1 modelde
onemli diizeyde ¢oklu dogrusallik problemi oldugunu ifade etmektedirler. DOLS, FMOLS
ve CCR ¢oklu regresyon modellerine ait rapor edilen VIF degerlerinin yer aldig: Tablo 4’te
gore en yiiksek degerin 6,055 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, her ii¢ modelimizde de ¢oklu
dogrusallik problemi olmadigini géstermektedir.
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3.3. Ekonometrik Model

Zaman serisi verilerinin ekonometrik analizinin yapilabilmesi igin ilk kosul, ilgili
serinin duraganlik (veya entegre) seviyelerinin test edilmesidir. Tablo 3’teki birim kok
sonuglarinda tiim degiskenlerin 1(1) seviyesinde %1 diizeyinde entegre olmasi ¢alismanin
uzun donem analizlerinde esbiitiinlesme 6zelligine sahip Johansen, DOLS, FMOLS ve CCR
ekonometrik modellerin kullanilmasi i¢in uygun oldugu goriilmiistiir. Johansen testi,
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), DOLS tahmincisi (Dinamik Siradan En
Kiiciik Kareler) yontemi Stock ve Watson (1993), FMOLS tahmincisi (Tamamen
Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler) Phillips ve Hansen (1990), CCR tahmincisi
(Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon) Park (1992) tarafindan gelistirilmigtir. DOLS, FMOLS
ve CCR tahmincilerinin kullanilabilmesi igin regresyon modelinde yer alan degiskenler
arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik iliskinin varligi gerekmektedir.

DOLS tahmincileri yansiz ve asimptotik olarak verimli olan en kiigiik kareler
tahminlerinden elde edilmektedir (Camba, 2020). DOLS prosediirii, igselligi kontrol etmek
ve otokorelasyona toleransli hatalar1 kullanarak standart hatalar1 hesaplamak i¢in erken fark
ifadelerinin onciileri ve gecikmelerini igermektedir. (Pattak et al., 2023). DOLS tahmincisi,
modele dinamik 6geler katarak modeli statik denklem sorunlarina karsi dayanikli hale
getirmektedir. Bu tahmin araci 6zellikle heterojen 6zellikler ve sinirh sayida gozlem s6z
konusu oldugunda 6ne ¢ikmaktadir (Naimoglu et al., 2024). Bu yaklagim, her agiklayict
degiskenin ne zaman ol¢iildiigiine iligskin bilgileri birlestirerek daha kisa 6rnek yanliligi,
endojenite ve otokorelasyon zorluklarimi ortadan kaldirir (Begum et al., 2020). FMOLS
tahmincisi, bagimli degisken harig tiim degiskenler ve kalint1 degerler arasindaki iliskilerden
kaynaklanan potansiyel komplikasyonlar1 ve potansiyel igsellik kaygilarini etkili bir sekilde
ele alan bir modele sahiptir (Naimoglu et al., 2024).

FMOLS tahmincisi, 6rneklem yanlihgindan kaynaklanan hatalari, otokorelasyon ve
icsellik problemlerini diizeltebilme 6zelligine sahiptir (Narayan & Narayan, 2005). FMOLS,
uzun vadeli parametreleri tahmin etmek igin yar1 parametrik bir yaklagimdir. Kiigiik
orneklem boyutunda bile tutarli parametreler vermektedir. Ayrica igsellik, seri korelasyon,
ihmal edilen degisken Onyargisi ve Olglim hatalar1 sorunlarimin iistesinden gelen bir
yaklagimdir. (Camba, 2020). FMOLS teknigi, esbiitiinlesme ve bunun agiklayic
faktorlerdeki otokorelasyon ve endojenlik tizerindeki etkileri sebebiyle en kiigiik kareler
yontemini degistirmektedir. Belirlenen faktorlerin giiglii regresyonu, birim kok problemleri
ve entegre prosediirlerden kaynaklanan zorluklar azaltilmistir. Veriler bu sekilde
dontstiiriildigiinde, esbiitinlesme modeli tarafindan olusturulan esbiitiinlesme baglantist
degismeden kalmaktadir (Pattak et al., 2023).

CCR tahmincisi, etki katsayilarini tahmin etmek igin giiglii bir arag¢ gérevi gérmekte
ve i¢ korelasyon potansiyelinin oldugu durumlarda bile en ideal sonuglar tiretir (Naimoglu
et al., 2024). CCR yontemi, 1(1)’in entegre siireglerine sahip bir modelde esbiitiinlesme
vektorlerini test etmek igin kullanilabilir. Tek denklemli regresyon olan bu yontem, gok
degiskenli regresyonda degisiklik yapilmadan ve etkinligini kaybetmeden uygulanabilme
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ozelligine sahiptir (Camba, 2020). CCR tahmincisi yalnizca veri doniisiimii tizerinde
caligirken, FMOLS hem veri hem de parametre doniisiimiine odaklanmaktadir (Camba,
2020). Bu aragtirmada belirsizligin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisini incelemek igin
olusturulan ekonometrik modele ticari kredi faiz orani, igsizlik orani, reel efektif doviz kuru
ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri dahil ederek genisletilmistir. Denklem 3 ampirik
aragtirma i¢in benimsenen ekonometrik modele ait fonksiyonel denklem, denklem 4 ise
ampirik modelin temel denklemini sunmaktadir.

Fonksiyonel denklem:

vergit = f(bel, faiz, iot, redks, stier) 3)
Temel denklem:

vergit = yo+yibeli+yfaizi+ysior+ysredki+yssiiet+ut 4)

Denklem 4°te yer alan “y” simgesi regresyon sabit katsayist, “yi.......... ys” simgeleri
regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin etki katsayisi, “t” zaman trendi, “u”
sembolii ise modelin hata terimidir. Kurulan modelin sonuglarimi 6lgmek i¢in DOLS,
FMOLS ve CCR ¢oklu regresyon metodolojilerine ait matematiksel denklem asagida 5 no’lu
formiilde sunulmustur (Zimon et al., 2023: 10; Pattak et al., 2023: 10).

Avergi, = wo + X, 01 Avergi,_; + Y-, @,Abel,_; + Yt OsAfaiz,_; +
Y1 Babiop; + iy BsAredk,_; + Xi_; BsAstie,_; + pivergi,_; +
@obely_y +@sfaize_y + @4iop_ g + @sredky_1 + pesie_; + p; (5)

Model 5°te yer alan "w" regresyon sonucuna ait sabit terim, "@" kisa donem, "¢" uzun
esnekligin derecesine ait katsay1, “t” zaman trendi, “p” modelin hata terimidir.

3.4. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

DOLS, FMOLS ve CCR analizlerinin iirettigi esbiitiinlesme sonuglarinimn giivenilir
oldugunun varhigimmi dogrulamak i¢in Once Johansen esbiitiinlesme testi yapilmalidir.
Johansen testi modelde optimal gecikme uzunlugunun saptanmasina olanak taniyan VAR
(Vector Autoregression) modeli kurularak yapilmaktadir. VAR modeli ¢oklu zaman serisi
degiskenlerinde hem kendi gecikmeleri hem de diger degiskenlerin gecikmeleri arasindaki
gelisimi ve bagimlilig1 hesaplayan ekonometrik bir modeldir. VAR model sonuglarinda yer
alan Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQC) Nihai Tahmin Hatas1 (FPE) ve Ardisik Modifiye (LR) test istatistik katsay1 degerleri
Tablo 5’teki gibidir.
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Tablo: 5
Optimal Gecikme Degerleri
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 226.2937 NA 2.82e-11 -7.2642 -6.8416 -7.0993
1 445.9586 379.7597 5.63e-14 -13.4902 -11.7999* -12.8303*
2 483.3656 57.06157 5.62e-14 -13.5378 -10.5780 -12.3832
3 513.8736 40.33255 7.57e-14 -13.3517 -9.1262 -11.7022
4 566.4312 58.79328* 5.39%-14 -13.9129 -8.4198 -11.7686
5 614.7424 44.21703 5.26e-14* -14.3303* -7.5695 -11.6911

* Kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gésterir.

Vektor otoregresyon (VAR) tahmin modelinde optimal gecikme degerlerinin
saptanmast i¢in Akaike Bilgi Kriteri (Akaike, 1974), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz, 1978),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan & Quinn, 1979), Nihai Tahmin Hatas1 (Akaike, 1969)
ve Ardisik Modifiye test istatistik sonuglarina gére en uygun gecikmenin 5 oldugu tespit
edilmistir. Calismamizin modelinde yer alan tiim veri kiimesi i¢in VAR’da 5 gecikmenin
model Sl¢imii i¢in en ideal oldugu anlasildiktan sonra Otoregresif Karakteristik (AR)
Polinomunun Ters Koklerine ait gember sonuglari incelenmistir.

Sekil: 2
Otoregresif Karakteristik (AR) Polinomunun Ters Kokleri

EXr=y

1.0
o.s
o.o - - =
o.s .

L1.o

Fa.s

a o a

Modelin uyum iyiligi ve istikrar1 icin VAR modelinin Otoregresif Karakteristik (AR)
Polinomunun Ters Koklerine (Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial) ait sonuglarm
yer aldigi Sekil 2°de goriildiigii lizere veri kiimesine ait ters koklerin hepsi gember icinde yer
almaktadir. Bu da modelin duragan ve istikrarli bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Modelin istikrar1 i¢in daha ileri giderek Ek 3’te yer alan VAR gecikme spesifikasyonuna ait
modiil degerlerinin 1’in altinda olmasi da karakteristik polinomuna ait koklerin birim
¢emberin iginde oldugunu gostermektedir. VAR gecikme sayisi se¢im sonuglarna
dayanarak zaman serisi degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iligkinin varligi
Johansen yontemi ile tahmin etmeye karar verilmistir. Sonuglar Tablo 7°de rapor edilmistir.
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Tablo: 7

Esbiitiinlesme Test Degerleri
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesised No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.™
None * 0.6428 149.1146 95.7537 0.0000"
Atmost 1~ 0.4734 88.3764 69.8189 0.0008™
Atmost 2~ 0.3468 50.5380 47.8561 0.0274™
At most 3 0.2213 25.4131 29.7971 0.1472
At most 4 0.1380 10.6557 15.4947 0.2336
At most 5 0.0316 1.8933 3.8415 0.1688
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesised No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Statistic 0.05 Critical Value Prob.™
None * 0.6428 60.7383 40.0776 0.0000"™
At most 1 0.4734 37.8384 33.8869 0.0159™
At most 2 0.3468 25.1249 27.5843 0.1000
At most 3 0.2213 14.7574 21.1316 0.3063
At most 4 0.1380 8.7623 14.2646 0.3065
At most 5 0.0316 1.8933 3.8415 0.1688

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri. *** %1 anlamlilig: ifade etmektir.

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme testinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varhigr i¢in maksimum 6z deger (Max Eigen Statistic) ve iz istatistik (Trace Statistic)
degerleri dikkate alinmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi, diizeyde duragan olmayan,
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen az iki seri arasindaki esbiitiinlesmeyi test
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Farkli duraganlik seviyelerinde Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanamaz. Maksimum 6z deger sonuglar1 6 no’lu formiil, iz istatistik degerleri ise 7
no’lu formiil ile hesaplanmaktadir (Ozcan & Ari, 2013: 112; Siimerli-Sarigiil & Altay-
Topgu, 2021: 50).

]iz =-N Zﬁr+11n(1 - 19i) (6)
Jmar = =N In (1 —9p4q) (7

Maksimum 6z deger ile iz istatistik degerlerini hesaplarken kullanilan 6 ve 7 no’lu
formiillerde “N” 6rneklem biiytikliglidiir. “6" matrise ait en biiyilik “i.” kanonik korelasyon
iliskidir. Iz istatistik degerinin hesaplanmasinda en fazla “r” esbiitiinlesme vektoriiniin
varlig1, en az r+1 esbiitiinlesme vektoriiniin varligin1 savunan alternatif hipoteze kars: test
edilir. Maksimum 6z deger istatistiginde ise en fazla “r” esbiitinlesme vektoriintin varlig,
r+1 esbiitiinlesme vektorlerinin varhigini savunan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir
(Ozcan & Ar, 2013: 112; Siimerli-Sarigiil & Altay-Topgu, 2021: 50). Johansen
esbiitiinlesme tahmin sonuglarinda maksimum 6z deger ve iz istatistiklerinde sifir hipotez
(Ho) ile alternatif hipotez (H1) sahip olduklar1 koentegre vektor (r) sayisina gére agiklanarak
degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varligi smanmaktadir. Johansen testlerinde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektorlerin sayisim belirlerken olasi bir esbiitiinlesme
igin en az bir esbiitiinlesme vektoriiniin bulunmas1 gerekmektedir. Johansen testinde uygun
model se¢iminden sonra elde edilen 6z deger ve iz istatistik degerlerine ait kritik degerler
(Critical Value) olasilik (Prob.) degerleri ile %5 anlam diizeyinde karsilastirilmaktadir.
Olasilik degerinin diisiik ¢ikmasi halinde (Prob < 0,05) Ho reddedilirken alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Johansen testine ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir.
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Ho: r = 0, modelde koentegre vektor yoktur, degiskenler uzun dénemde esbiitiinlesik degildir.

Hi: r <1, modelde en az 1 koentegre vektor vardir, degiskenler uzun donemde
esbiitiinlesiktir.

Tablo 7°de yer alan Johansen uzun dénemli esbiitiinlesik tahmininin iz testinde 3,
maksimum 6z deger testinde ise iki esbiitiinlesik denklemin %5 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Johansen test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun doénemde
esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigmi savunan bos hipotez (Ho) reddedilirken, alternatif
hipotez (H;) kabul edilmistir. Johansen bulgularinda degiskenlerimiz arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu goriildiikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
tizerindeki uzun donem katsayilarin tahmininde DOLS, FMOLS ve CCR esbiitiinlesik
yontemlerin kullanimini miimkiin kilmaktadir.

3.5. Uzun Donem Katsayr Tahminleri: DOLS, FMOLS ve CCR

Calismada kullanilacak ekonometrik model belirlenirken metodolojik siralama su
sekilde takip edilmistir. Ik &nce kullanilan verilerin duraganhigini kontrol etmek i¢in ADF
ve PP birim kok testleri kullanilmustir. Tkinci adimda Johansen testi ile degiskenlerin uzun
dénemde esbiitiinlesik olup olmadig1 kontrol edilmistir. Ugiincii adimda, belirsizligin toplam
vergi gelirleri tizerindeki etkisini analiz etmek igin DOLS, FMOLS ve CCR regresyon
yontemleri ile analiz edilmistir. Belirsizligin toplam vergi gelirleri tizerinde uzun donem etki
katsayilarin1 tahmin etmek DOLS, FMOLS ve CCR yontemi kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen katsay1 sonuglar1 Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo: 8
DOLS, FMOLS ve CCR Uzun Donem Katsayr Degerleri

Bagiml degisken = Avergi,

DOLS Modeli FMOLS Modeli CCR Modeli
Bagimsiz degisken Katsay1 t-istatistik Katsay1 t-istatistik Katsay1 t-istatistik
bel -0,2797 -2,6867" -0,4271 -2,8736™ -0,4616 -2,8764™
faiz 0,2038 1,5972 0,3711 2,0159™ 0,3881 2,0734™
io 0,3220 0,9561 0,3588 0,7497 0,3773 0,7319
redk 1,7725 3,0445™" 2,6364 3,1775™ 2,9062 3,0709™"
siie 3,7312 13,1122 4,0052 9,9030™" 4,1208 9,4676™"
[ -6,3821 -1,5329 -11,527 -1,9493" -13,3338 -2,0016"
R? 0,9037 0,8952 0,8922
Diizeltilmis R? 0,8954 0,8860 0,8827

Not: *** | ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Esbiitlinlesme testleri ile degiskenlerin uzun dénemde dengeye sahip olduguna dair
onemli kanitlar belirlendikten sonra seriler arasinda uzun dénem regresyon katsayisinin
onemliligi belirlenmistir. Bu amagla, seriler arasindaki uzun dénemli regresyon katsayisinin
onemini tahmin etmek igin ekonometrik analizlerde yaygin bir yontem olarak kullanilan
DOLS, FMOLS ve CCR benimsenmistir. Tablo 8’den de anlagilacag: iizere regresyon
testlerindeki tim degiskenlere ait etki katsayilarinin 6nem ve isaret yonelimi agisindan genel
olarak uyum igerisinde oldugu goriilmiistiir. Analiz katsay1 degerlerine gore her ic modelde
de, Tiirkiye’de ekonomik politika belirsizligi (bel) arttiginda toplam vergi gelirlerinin (vergi)
azaldig1 goriilmektedir. Geligmekte olan bir ekonomide uzun dénemde belirsizlik ile toplam
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vergi gelirleri arasindaki iliskinin varligit DOLS, FMOLS ve CCR regresyon yontemleri ile
dogrulanmaktadir. Tablo 8’de yer alan DOLS, FMOLS ve CCR etki katsayilar
incelendiginde, Ahir vd. (2018) tarafindan Tiirkiye igin hesaplanan ekonomik ve belirsizlik
endeksinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin toplam vergi gelirlerini sirasiyla %0,2797,
%0,4271 ve %0,4616 birim azaltigin1 gostermektedir. Diger tarafta modelde kontrol
degiskenleri olarak yer alan reel efektif doviz kuru (redk) ile sanayi iiretim endeksinin vergi
gelirleri tizerindeki etkisi her {ic modelde de %1 diizeyinde pozitif ve anlamli, faizin etkisi
ise sadece FMOLS ve CCR’de %5 diizeyinde pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonuglar,
aragtirmanin temel sorusunu olusturan Tirkiye’de ekonomik ve politik belirsizligin artmasi
toplam vergi gelirlerini olumsuz etkileyecegi sorusu DOLS, FMOLS ve CCR bulgular ile
dogrulanmistir. Ekonometrik analizlerin saglamlilig: igin ilgili boliimlerde yer alan oncii
testler ile birlikte, modelde otokorelasyon (Ek 1) ve normal dagilim (Ek 2) sorunu da mevcut
degildir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Maliye politikasinin 6nemli bir araci olan vergiler, kamu gelirleri icerisinde en
onemli gelir kaynagimi olusturmaktadir. Kamu otoritesini temsilen genellikle hiikiimetler
tarafindan herhangi bir hizmete veya istege bagl olmadan tilke vatandaglarina getirilen mali
bir yiikiimliiliikle ile alian vergiler, kamu hizmetlerini finanse etmenin énemli araci olarak
kabul edilmektedir. Bu agidan genel olarak vergi gelirleri, ekonomik biiyiime, kalkinma,
istihdam, istikrar, adil bir kaynak arz1 ve gelir esitligi gibi birgok degiskeni dolayli veya
dolaysiz bir sekilde etkilemektedir.

Vergi gelirlerinin yukarida bahsedilen kamu hizmetlerinin finansmani igin en 6nemli
ara¢ konumunda olmasindan dolay1 vergi sisteminde meydana gelecek bir istikrarsizlik tim
ekonomik birimlerin gelir, yatirnm ve tasarruf mekanizmalar tizerinde genis bir sistematik
krize yol acabilme potansiyeline sahiptir. Bu acidan, ekonomik gelisme ve kalkinma igin
yapilacak yatirimlarin finansmaninda 6nem arz eden vergi gelirlerinde meydana gelecek
azaliglar ilkenin makroekonomik goriiniimii agisindan onemlidir. Vergi gelirleri ile
ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkinin analiz edildigi bu ¢aligmada, Tiirkiye i¢in
hesaplanan ekonomik politika belirsizligi endeksi ile vergi gelirleri iizerindeki etki
incelenmistir. Ayrica ¢alismada, belirsizligin disinda vergi gelirlerini etkiledigi diisiiniilen
ve akademik yazinda kabul géren bazi makroekonomik gostergeler de kontrol degiskeni
olarak modele alinmistir. Ampirik analizlerde Johansen esbiitiinlesme, DOLS, FMOLS ve
CCR metodlar1 kullanilmistir. Analiz sonuglarinda, vergi gelirleri ile belirsizlik, faiz,
igsizlik, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi arasinda uzun dénemde esbiitiinlesmenin
oldugu ve her ii¢ modelde de Tiirkiye’de ekonomik politika belirsizlikteki artigin vergi
gelirleri iizerinde %1 6nem diizeyinde negatif etkilemektedir. Ayrica analiz bulgularimiz,
literatiir boliimiinde kisa ozetlerine yer verilen ¢aligmalarda belirsizligin dogrudan veya
dolayli olarak vergi gelirlerini olumsuz etkiledigine yonelik elde edilen ampirik sonuglar ile
de uyumludur.
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Ekonomik politika belirsizliginin oldugu dénemlerde, verginin konusu olan isglem,
uriin, hizmet, gelir, harcama gibi unsurlar, ekonomik hareketlerin yavaglamasma bagl
olarak diisiisler gosterebilmektedir. Belirsizlik donemlerinde meydana gelen istihdamda ve
gelirdeki diistislerin etkisi ile birlikte vergilerin disiisti beklenen bir durumdur. Yine farkh
makroekonomik gostergelerin negatif yonde seyir izlemesine bagh olarak olusan kaotik
durum firmalarm maliyetlerinin artmasina ve karliligin azalmasina yol agabilmektedir. Bu
durum ise vergilerin diismesine neden olan baska bir unsur olarak goze ¢arpmaktadir.

Vergi gelirlerinin ekonomik politika belirsizliginden en az sekilde etkilenmesi igin
politika yapicilarin farkli hamleler yapmasi gerekmektedir. Kriz oncti gostergelerinin
olugmas: ile beraber bu alanda ¢aligmalar yapilarak ekonomik ve politik istikrarsizligin
biiyiimeden bertaraf edilmesi saglanabilir. Ayrica vergi denetiminin belli bir standartta
getirilmesi, kayit disihiginin azaltilmasin1 saglayarak kayit disi ekonominin de Oniine
gecilmesini de destekleyecektir.

Sonug olarak DOLS, FMOLS ve CCR gibi ¢oklu regresyon modellerinin
kullanilmasiyla elde edilen sonuglar vergi politikasi otoritelerine vergi gelirlerinin belirsizlik
doénemlerindeki seyri hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu ¢alisma, vergi gelirlerini
istikrarsizlagtiran  belirsizlik ortaminda rasyonel politikalarin fretilebilmesi iginde
farkindalik kazandiracak bir ¢aligma hiitkmiindedir. Ayrica, Tiirkiye’de kamu yatirimlarinda
onemli bir itici giic olan vergi gelirlerindeki artiglar, maliye politikasinin sorunsuz ve
istikrarlt stirdiiriilebilmesi ile finansal istikrarina da katki saglayacaktir. Son olarak, toplam
veya smiflandirilmig vergi gelirleri ile farkli risk gostergeleri, para veya maliye politikasi
araglar arasindaki iliskinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde farkli metodolojik
yaklagimlar kullanarak incelenmesi arastirmacilara tavsiye edilmektedir.
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EKLER:
Ek Tablo: 1
VAR LM Testi
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 36.14703 36 0.4618 1.002262 (36, 73.0) 0.4838
2 44.01351 36 0.1686 1.279008 (36, 73.0) 0.1857
3 44.11522 36 0.1660 1.282747 (36, 73.0) 0.1829
4 37.48554 36 0.4009 1.047660 (36, 73.0) 0.4231
5 33.44979 36 0.5905 0.912804 (36, 73.0) 0.6106
Ek Tablo: 2
VAR Normal Dagilim Testi

Component Skewness Chi-sq df Prob.*

1 -0.419870 1.733525 1 0.1880

2 0.016163 0.002569 1 0.9596

3 0.064601 0.041038 1 0.8395

4 0.718500 5.076379 1 0.0243

5 0.338294 1.125355 1 0.2888

6 -0.251278 0.620881 1 0.4307

Joint 8.599747 6 0.1974

Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 3.124173 0.037905 1 0.8456

2 2.946779 0.006963 1 0.9335

3 2.665258 0.275462 1 0.5997

4 4.167742 3.352236 1 0.0671

5 2.822708 0.077272 1 0.7810

6 3.321759 0.254508 1 0.6139

Joint 4.004346 6 0.6761
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Component Jarque-Bera df Prob.

1 1.771430 2 0.4124

2 0.009532 2 0.9952

3 0.316500 2 0.8536

4 8.428616 2 0.0148

5 1.202627 2 0.5481

6 0.875388 2 0.6455

Joint 12.60409 12 0.3985

Ek Tablo: 3
Karakteristik Polinomun Koklerine Ait Modiil Degerleri

Root Modulus
0.980579 - 0.187865i 0.998413
0.980579 + 0.187865i 0.998413
0.794073 - 0.543461i 0.962238
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