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ABSTRACT

Public sector is an important economic unit and affects the economic growth and development
through infrastructural and educational investments by public revenues especially consisting of
tax revenues. Therefore, countries take institutional, legal and economic measures to increase
the total tax revenues. This study researched the impact of financial sector development
including banking sector development level and stock market development level on total tax
revenues in Organization of Economic Co-operation and Development (OECD) countries
during the period 2001-2016 using Westerlund-Durbin-Hausman (2008) cointegration test and
Konya (2006) panel boostrap Granger causality test. The results revealed that the impact of
both banking sector and stock market development on the total tax revenues changed depending
on the countries. Furthermore, causality test results indicated that there was unidirectional
causality from both development level of banking sector and stock market to the total tax
revenues.
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OZET

Kamu sektorii 6nemli bir ekonomik birimdir ve agirlikli olarak vergi gelirlerinden olusan kamu gelirleri
ile yaptig1 altyapi ve egitim yatirimlar1 aracihgiyla ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 etkilemektedir. Bu
nedenle iilkeler toplam wvergi gelirlerini artrmak i¢in kurumsal, yasal ve ekonomik Onlemler
almaktadirlar. Bu ¢alisma, Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme testi ile Konya (2006)
panel boostrap Granger nedensellik testini kullanarak 2001-2016 doneminde Iktisadi Isbirligi ve
Kalkmma Orgiitii (OECD) iilkelerinde bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasasmm gelisimini iceren
finansal gelismenin toplam vergi gelirleri {izerindeki etkisini arasgtrmaktadir. Sonuglar bankacilik
sektorii ile hisse senedi piyasasinin gelisiminin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisinin tiilkeden
ilkeye degistigini gostermektedir. Ayrica nedensellik testi sonuglari, hem bankacilik sektorii hem de
hisse senedi piyasasmin gelismislik diizeyinden toplam vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, hisse senedi piyasalari, vergi gelirleri, panel veri analizi

JEL Smiflandirmasi: H20, C58, E51
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1. GIRIS

Kamu sektorii, ekonomik altyapi, beseri sermayenin gelistirilmesine yonelik egitim yatirimlari,
kurumsal ve finansal yapimin gelistirilmesine katki saglama, isgiiciiniin tiretkenligini iyilestirme
ve temel agir endiistrilere yatirim gibi araclar lizerinden siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Kamu sektoriiniin s6z konusu faaliyetleri gergeklestirmede kullandig gelirin
en biiyiik bileseni vergi gelirleridir. Bunedenle iilkeler vergi kagakg¢iligim ve kayit disi ekonomi
biiytikliiglinii azaltmaya yonelik politikalar uygulamaktadirlar.

Teorik ve ampirik ¢aligmalar kisi basina gelir, ekonomik biiylime ve kalkinma, iktisadi yap1 ve
gelisme, tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin milli gelir icerisindeki paylari, fiyatlar genel
diizeyi, toplam bor¢ diizeyi, kayit dis1 ekonomi biyiikliigli, vergi oranlari, vergi yapisi,
bankacilik sektoriindeki gelismeler, ulasim ve altyapi, iletisim ve teknoloji diizeyi, beseri
sermaye yapisi, sehirlesme, ticari disa aciklik, dis yardim ve bagislar, is¢i dovizleri, isgiicii arzi,
iktisat politikalarinin yapis1 ve gelisimi, mali yapi, vergi ahlaki, vergi uyumu, vergi bilinci,
niifusun yapisi, niifus yogunlugu, yas diizeyi, cinsiyet, aile durumu, egitim durumu, din, ahlaki
yap1, yolsuzluk diizeyi, siyasal istikrar, rligvet, uluslararas: kuruluslar ve yapisal reformlar,
baski gruplari, vergi idaresi ile ilgili teknik ve idari faktorler, vergi adaleti, vergi yiikd,
kiiresellesme ve kiiresel vergiler, vergi rekabeti, ticari serbestlesme, vergiden kaginma, vergi
kagake¢iligl, vergi borcunun geciktirilmesi, vergi grevi, verginin kapitilizasyonu, verginin
yansitilmasi ve vergi cennetlerine gb¢ ve finansal gelismiglik diizeyinin vergi gelirlerinin
baslica belirleyicileri oldugunu ortaya koymaktadir (Bkz. Mayer, 1990; Roubini ve Sala-i-
Martin, 1992; Nissanke, 2003; Mahdavi, 2008; Blackburn vd., 2012; Ehrhart ve Guerineau,
2013).

Finansal piyasalar teorik olarak; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon a¢ig1 olanlara fon
transferi yapmakla birlikte risk transferi saglamak, likidite saglamak, fon arz ve talep edenlere
aracilik yapmak, fonlar1 etkin alanlara tahsis etmek, kaynaklar1i yatirim projelerine
yonlendirmek, mal ve hizmet degisimini kolaylastirmak, tasarrufu artirmak, ekonomik
biiytimeyi olumlu yonde etkilemek gibi bir ¢ok islevi de yerine getirmektedir (Gokdeniz vd.,
2003, 109). Dolayisiyla teorik olarak finansal gelismenin vergi gelirlerini olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Ozellikle ekonominin parasallagsmasi, bir ekonomide vergi potansiyelini de
dogal olarak pozitif etkileyecektir. Ciinkii ekonominin parasallagsmasi (6rnegin para arzinin
artirtlmasi) ekonominin tiim kollarimi harekete gegirecektir (Begum, 2007, 11-13).

OECD iilkelerinde toplam vergi gelirlerinin GSYH'ye oram 1965 yilinda %24,8'den 2013
yilinda %34,3'e yiikselmistir (OECD, 2017). Bu ¢aligmanin amaci panel veri analizinden
yararlanarak 2001-2016 yillar1 arasinda se¢ilmis 23 OECD fiilkesinde bankacilik sektorii ile
hisse senedi piyasalarimin gelismislik diizeyinin vergi toplanmasi iizerindeki etkisini analiz
etmektedir. Bu kapsamda calismamn ikinci boéliimiinde vergi gelirlerinin belirleyicileri
aciklanacak, ti¢iincli boliimde finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki iligkiye yonelik
teorik ve ampirik literatiire yer verilecektir. Daha sonra dordiincii boliimde caligmada
kullanilacak veri seti ve ekonometrik yontem tamtilacak, besinci boliimde ampirik analiz ve
bulgulara yer verildikten sonra ¢alisma sonu¢ boliimii ile sonuglandirilacaktir.
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2. TEORIK VE AMPIRIK LITERATUR ARAMASI

Finansal gelisme teorik olarak vergi gelirlerini birka¢ sekilde etkileyebilme potansiyeline
sahiptir. Oncelikle finans sektoriindeki gelisme bu sektdrde vergilendirilebilir ekonomik
faaliyetlerin genislemesine yol acarak vergi gelirlerini etkileyebilir. Ikinci olarak teorik ve
ampirik ¢alismalarin biiylik boliimii finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna ulagmuslardir (Bkz. Hassan vd. (2011), Masoud ve Hardaker (2012)). Buna gore
ekonomik biiyiime mal ve hizmet talebini artirir ve yeni yatirimlara yol acgar. Dolayisiyla gelir
vergisi matrahindaki genisleme de vergi gelirlerinde artisa yol agar. Ugiincii olarak finansal
geligme vergilerinizlenmesi ve toplanmasim kolaylastirarak vergi gelirlerini etkileyebilir (Bkz.
Bose vd., 2012), Capasso ve Jappeli, 2013 ). Son olarak finansal geligsme, resmi sektor igerisinde
istihdanuin marjinal faydasim artiran resmi borglanma maliyetlerini diisiirerek kayit dist
ekonomi biiyiiklliglinii azaltir (Mitra, 2014).

Kiiresellesmenin etkisiyle kiiresel finansal varliklarin toplam degeri 1990 yilinda 51 trilyon
ABD dolarindan 2012 yilinda 2224 trilyon dolara yiikselmistir (statista, 2016). Finansal
piyasalardaki bu hizli genisleme sonucu bir ¢ok arastirmaci finansal sektdrdeki gelismenin
makroekonomik etkilerini tespit etmeye ¢alismustir. Bu kapsamda finansal gelismenin
ekonomik biiylime, issizlik, gelir esitsizligi, rekabet, enerji tiiketimi ve karbondioksit
emisyonlar1 {izerindeki etkisine yonelik ¢alismalar yapilmistir (Bkz. Hassan vd., 2011; Du vd.,
2012; Seidel ve von Ehrlich, 2016). Buna karsin finansal gelisme ile vergi gelirleri arasindaki
etkilesime yonelik az sayida calisma yapilmus, bu calismalarda genel olarak finansal gelismenin
vergi gelirlerini artirdig belirlenmistir (Bkz. Petrescu, 2012; Taha vd., 2013; Akgay vd., 2016).
Bu ¢aligsmalardan Petrescu (2012) panel regresyon yontemini kullanarak 72 iilkede finansal
gelisme ile farkli vergi gelirleri arasindaki iliskiyi incelemis, finansal aracilarin gelismislik
diizeyindeki artiglarin toplam vergi geliri ile gelir vergisini artirdigim belirlemistir. Bununla
birlikte finansal gelismenin satis, emlak veya intikal vergilerini ise etkilemedigini tespit
etmistir. Bir bagka ¢alismada Blackburn vd. (2012) vergi kacirma ve banka araciligini igeren
bir modelde kayit dis1 ekonomi ile finansal gelisme arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Caligmalar1 sonucunda finansal gelisme azaldikga, vergi kagirma ve kayit disi ekonomi
bliyiikliigiiniin arttigini belirlemiglerdir.

Taha vd. (2013) gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL- autoregressive distributive lag)
modele dayanan sinir testi yaklagimum kullanarak Malezya’da 1997-2008 doneminde finansal
sistemde bankacilik ve bankacilik dis1 kesimin faaliyetleri ile dolaysiz vergi geliri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Caligmalari sonucunda finansal sistemile vergi geliri arasinda pozitif iliski
oldugu ve hisse senedi piyasasindan dolaysiz vergi gelirine dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu belirlemistir. Bir baska ¢alismada Mitra (2014) kredi kisitlamalari ve heterojen
firmalar1 igeren bir dinamik genel denge modelini kullanarak vergi politikalar1 ile finansal
piyasa gelisme diizeyinin kayitdisilik tizerindeki etkisini analiz etmis ve finansal gelismenin
kayitdisilig azaltigint belirlemistir. Son olarak Akgay vd. (2016) Johansen ve Juselius (1990)
ile Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ile hata diizeltme modelini kullanarak 2006 ile 2014
yillar1 arasinda Tiirkiye’de banka ve banka disi finansal gelisme diizeyi ile dolaysiz vergi geliri
arasindaki iligkiyi arastirmustir. Caligmalari sonucunda finansal gelisme ile dolaysiz vergi
gelirleri arasinda uzun donemli bir iligski oldugu, uzun dénemde bankacilik ile banka dist
finansal gelismenin dolaysiz vergi gelirlerinin nedeni oldugunu belirlemislerdir. Bununla



54 - Finansal Gelisme ve Vergi Gelirleri: OECD Ulkeleri Ornegi

birlikte kisa donemde sadece bankacilik sektoriiniin dolaysiz vergi gelirinin bir nedeni
oldugunu tespit etmislerdir.

3. VERI VE YONTEM

3.1. Veri

Bu calismada panel veri analizinden yararlamlarak secilmis 23 OECD f{ilkesinde (Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Fransa, Giiney Kore, Hollanda,
Irlanda, ispanya, Israil, Isvigre, Italya, Japonya, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Polonya,
Portekiz, Slovenya, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan) 2001-2016 doneminde bankacilik sektorii ve
hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi ile toplam vergi gelirleri arasindaki iliski
incelenmistir. Veri mevcudiyeti dikkati alinarak 6rneklem ve calisma donemi belirlenmistir.
Toplam vergi gelirlerinin GSYH’ye oram1 OECD veri tabanindan, bankacilik sektoriiniin
gelismislik diizeyine temsilen kullanilan 6zel sektdre verilen yurtici kredilerinin GSYH’ye
oram ile hisse senedi piyasasimin gelismislik diizeyini temsil eden borsaya kayith sirketlerin
toplam piyasa degerinin GSYH’ye oram Diinya Bankasi veri tabamindan elde edilmistir.
Analizde kullamlan degiskenler ve degiskenlere ait agiklamalar asagidaki Tablo 1’de

belirtilmistir.

Tablo 1: Verilerin tanitim
Degiskenler Sembol Veri Kaynagi
Toplam vergi gelirleri (GSYH’nin yiizdesi) | TAXREV OECD (2017)
Ozel sektdre saglanan krediler (GSYH nin | DCRD World Bank (2017a)
ylizdesi)
Hisse senedi piyasast kapitalizasyonu | SMC World Bank (2017b)
(GSYH’nin yiizdesi)

3.2. Ekonometrik Yontem
Bu caligsmada teorik ve ampirik literatiir 15181inda bankacilik ve hisse senedi piyasasindaki
geligsmelerin toplam vergi gelirlerini artirmasi beklendigi i¢in ekonometrik model asagidaki gibi
kurulmustur.

TAXREV = f(DCRD,SMC)
Bu maksatla bankacilik ve hisse senedi piyasalarindaki gelismeler ile toplam vergi gelirleri
arasindaki iliski panel veri analizi kullamlarak incelenmistir. Oncelikle veri setinin yatay kesit
boyutu (N=23), zaman boyutu (T=16)’ndan biiyiikk oldugu i¢in Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen LM CD testi ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM adj. testi kullamlarak
seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi analiz edilmistir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen delta tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri kullamlarak
esbiitiinlesme katsayilarimin homojenligi test edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi, degiskenlerin esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmini Panel Gliglendirilmis Ortalama Grup Etkisi (AMG-Augmented Mean
Group) tahmincisi ile analiz edilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile Koénya (2006) tarafindan gelistirilen
boostrap panel nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin, bagimli
degiskenin mutlaka duragan olmas1 gerekmektedir, ancak bagimsiz degiskenler farkli
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biitlinlesme derecelerine sahip olabilirler. Ayrica test homojenlik ile hererojenligi dikkate
almaktadir (Westerlund, 2008). Test kapsaminda Durbin Hausman panel testi ve Durbin
Hausman grup testi olarak iki istatistik hesaplanmakta, panelin homojen olmasi durumunda
panel test istatistigi, panelin heterojen olmasi durumunda ise grup test istatistigi dikkate
alinmaktadir.

Caligmada egbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in kullamlan AMG tahmin yontemi Eberhardt
ve Bond (2009) tarafindan gelistirilmis ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan bir tahmincidir.
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG yonteminde; yine yatay kesitler
arasindaki bagimlilik g6z 6niinde bulundurulurken, ayni zamanda panelin geneline ait sonug ve
bireysel katsayilar agirliklandirilarak ortalama grup etkisi hesaplanmaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), panel nedensellik testi, paneli olusturan iilkeler arasindaki yatay
kesit bagimliligini dikkate almasi, zaman boyutu (T), yatay kesit boyutundan (N) biiyiik de olsa,
kiiciik de olsa kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar ortaya
cikarmasi gibi avantajlara sahiptir (Dumitrescu and Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin
(2012), yapmus olduklar1 simiilasyonlar ¢ercevesinde Z }wc test istatistiginin sadece say1 olarak
az birime sahip panellerde degil, aym zamanda gecikme uzunlugunun yanlis belirlenmesi
durumunda bile bu istatistigin oldukca giiclii oldugunu ortaya ¢ikarmuslardir.

Konya (2006) tarafindan literatiire kazandirilan panel nedenselligin temelinde yatan mantik
Zellner (1962) tarafindan gelistirilen goriiniirde iliskisizregresyon (SUR- Seemingly Unrelated
Regression) tahmincileri ile tahmin yapmasidir. Tahmin i¢in gerekli kritik degerler ise her bir
yatay kesit birimi i¢in 6zel olarak iiretilmis bootstrapli kritik degerlerdir. Kullanilan tahminci
ve kritik degerler sayesinde yatay kesit bagimlilig varsayim gevsetilmis olur. Bunun yaminda
duragan veya esbiitiinlesik olmayan seriler i¢in nedensellik analizi yapilabilir hale gelmektedir.
Dolayisiyla birim kok testi ile egsbiitiinlesme testi gibi Onsel testlerin yapilmasi
gerekmemektedir (Koénya, 2006: 991). Yatay kesit bagimliligi s6z konusu iken SUR
tahmincileri EKK tahmincilerine gore daha etkin sonuglar verdiginden bu gibi durumlarda
Konya panel nedensellik testinin kullanilmasi daha giivenilir sonuglar elde edilmesine neden
olacaktir.

4. AMPIRIK ANALIZ

4.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM CD testi ile
Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen LM adj. testi kullamilarak analiz edilmis ve
test sonuclart Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuclarimin olasilik degerleri %1’°den kiiclik
oldugu i¢in sifir hipotezi (Yatay kesit bagimlilig1 yoktur) red edilmis ve seriler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmistir. Ayrica Pesaran ve Yamagata (2008)’in delta tilde ve
diizeltilmis delta tilde testleri kullanilarak esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi test edilmis,
test sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarinin olasilik degerleri %1°den kiigiik
oldugu icin sifir hipotez (egim katsayilar1 homojendir) red edilmis ve esbiitiinlesme
katsayilarinin heterojen oldugu belirlenmistir.
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Tablo 2: Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test sonuglari

Yatay kesit bagimhhg: testi (H,: Yatay kesit bagimliligi yoktur.)
Test Test istatistigi p-degeri
LM (Breusch and Pagan (1980)) 549.8 0.0000
LM adj* (Pesaran et al. (2008)) 20.64 0.0000
LM CD* (Pesaran (2004)) 11.09 0.0000
Homojenlik testi (H,: Egim katsayilar1 homojendir.)
Test Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 8.491 0.000
Delta_tilde_adj 9.915 0.000

4.2. Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi

Degiskenlerin biitiinlesme diizeyleri, yatay kesit bagimliligim dikkate alan Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo
3’te sunulmugstur. CIPS panel birim kok testi sonuglar biitiin degiskenlerin seviyede duragan
olmadigim, ancak birinci farklar1 alindiktan sonra duragan duruma geldiklerini gostermektedir.
Tablo 3: CIPS panel birim kok testi sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
TAXREV 1.653 (0.951) 0.515 (0.697)
d(TAXREV) -15.198 (0.000)*** -14.072 (0.000)***
DCRD 0.285 (0.612) -0.533 (0.297)
d(DCRD) -13.645 (0.000)*** -11.754 (0.000)***
SMC -0.782 (0.217) 1.058 (0.855)
d(SMC) -3.817 (0.000)*** -10.729 (0.000)***

4.3. Westerlund-Durbin-Hausman (2008) Esbiitiinlesme Testi
Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme testi kullamlarak degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski analiz edilmis ve sonuclart Tablo 4’de sunulmustur. Caligmanin paneli
heterojen oldugu igin grup istatistigi dikkati alinmus ve sifir hipotezi (Degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme testi yoktur) red edilmis ve degiskenler arasinda uzun donemli iliski
oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme testi sonuglari

Test istatistigi p-degeri
Durbin-Hausman grup test istatistigi 19.928 0.000
Durbin-Hausman panel test istatistigi 5.956 0.000

4.4. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulundugu igin, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen panel AMG tahmincisi kullamlarak esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmis ve
sonuclar1 Tablo 5’te sunulmustur. Testin sonuglarina gore panel bazinda bankacilik sektoriiniin
gelismisligi ve hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi vergi gelirleri lizerinde istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahip degildir. Bununla birlikte lilke bazinda bankacilik sektoriiniin
gelismislik diizeyi Macaristan, Irlanda, Israil, Italya, Giiney Kore, Meksika, Hollanda ve
Tiirkiye’de toplam vergi gelirleri lizerinde pozitif etkiye sahip iken, Avustralya, Avusturya,
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Belcika, Almanya, Japonya, Polonya, Slovenya, Ispanya ve Isvigre’de bankacilik sektdriiniin
gelisimi toplam vergi gelirleri iizerinde negatif etkiye sahiptir.

Diger yandan hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi, Avustralya, Irlanda, Israil, Japonya
ve Ispanya’da toplam vergi gelirleri iizerinde pozitif etkiye sahip iken, Avusturya, Yunanistan
ve Isvigre’de hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyi toplam vergi gelirleri iizerinde negatif

etkiye sahiptir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme katsay1 tahmini sonuglari

ke DCRD SMC

Katsay1 P degeri Katsayi P degeri
Avustralya -0.900739 0.000*** 0.023823 0.014**
Avusturya -0.919725 0.015** -0.0460891 0.000***
Belcika -0.520848 0.093* -0.0017219 0.831
Sili -0.0032899 0.905 0.0097171 0.556
Fransa 0.363242 0.112 0.0049609 0.712
Almanya -0.037785 0.035** -0.0288789 0.189
Yunanistan 0.0198801 0.181 -0.0341836 0.051*
Macaristan 0.0463134 0.094* -0.0066773 0.847
irlanda 0.023034 0.001*** 0.0471916 0.000***
Israil 0.4150872 0.000*** 0.0310222 0.001***
italya 0.0865711 0.000*** | -0.0233401 0.353
Japonya -0.1045106 0.071* 0.0352042 0.060*
Kore 0.0617285 0.000*** 0.0065272 0.220
Liiksemburg 0.0179641 0.435 -0.004293 0.389
Meksika 0.1756783 0.026** -0.0232643 0.590
Hollanda 0.0889033 0.065* -0.0076526 0.236
Polonya -0.0382536 0.071* 0.0136171 0.617
Portekiz 0.0102376 0.507 -0.0415136 0.146
Slovenya -0.0120393 0.044** 0.008083 0.604
ispanya -0.0256289 0.050** 0.0747203 0.001***
Isvigre -0.0303299 0.075* -0.0091839 0.061*
Tiirkiye 0.0615233 0.000*** -0.03165 0.355
ABD -0.008783 0.743 0.0239611 0.125
Panel 0.0279621 0.237 0.034534 0.623

EX EXye *swraswyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

4.5. Nedensellik Testleri

4.5.1.Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi

Panel diizeyinde degiskenler arasindaki nedensellik Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi ile testi analiz edilmis ve sonuglari Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular panel genelinde

bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasasinin gelisiminden toplam vergi gelirlerini dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6: Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglari

Gecikme uzunlugu:1
Sifir Hipotez W-Stat. | Zbar-Stat. P-value
Addcrd-»Adtaxrev 3.19569 3.96318 7.E-05
Adtaxrev + Addcrd 0.85266 -0.90387 0.3661
Adsmc +» Adtaxrev 2.81212 3.16640 0.0015
Adtaxrev » Adsmc 1.01016 -0.57669 0.5641
Adsmc » Addcrd 1.86722 1.20362 0.2287
Addcrd +» Adsmc 1.39805 0.22904 0.8188

Gecikme uzunlugu:2
Sifir Hipotez W-Stat. | Zbar-Stat. P-value
Addcrd»Adtaxrev 4.63407 1.46158 0.1439
Adtaxrev » Addcrd 2.43948 -0.51892 0.6038
Adsmc » Adtaxrev 3.63753 0.56225 0.5739
Adtaxrev » Adsmc 2.52019 -0.44608 0.6555
Adsmc » Addcrd 3.86752 0.76981 0.4414
Addcrd +» Adsmc 2.20146 -0.73371 0.4631

4.5.2.Konya (2006) Panel Boostrap Nedensellik Testi

Calismanin yatay kesitinin boyutu, zaman boyutunda biiylik oldugundan nedensellik analizi
biitiin veri seti ile aym anda yapildiginda, matrisler hata vermektedir. Bu nedenle panel
boostrap nedensellik testini yapabilmek i¢in veri seti ilk 10 ve son 13 olmak iizere ikiye
boliinerek analiz edilmistir. Tlim veri seti ile toplu bir sekilde analiz yapilabilmesi i¢in y1l sayisi
ile iilke sayisinin esit olmasi ya da y1l sayisinin iilke sayisindan biiyiik olmas1 gerekmektedir.
Test sonucunda Wald istatistik degerinin Bootstrap kritik degerden biiyiik olmas1 durumunda,
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur seklindeki H, hipotezi reddedilmekte, H,
hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ulkeler bazinda bankacilik sektdrii, hisse senedi piyasasi ve toplam
vergi gelirleri arasindaki nedensellik iliskisi, Konya (2006) boostrap panel nedensellik testi
kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 7 ve 8'de sunulmustur.

Finans sektorii gelismisliginden toplam vergi gelirlerine dogru nedensellik bootstrap panel
nedensellik testi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 7'de sunulmustur. Test sonuglari
Avustralya, Almanya, Hollanda, Tiirkiye ve ABD’de finans sektoriiniin gelismislik diizeyinden
toplam vergi gelirlerine dogru bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Bir bagka deyisle
finansal sektoriiniin gelismislik diizeyi, toplam vergi gelirleri {izerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Ortaya ¢ikan bu sonu¢ Tiirkiye disinda genellikle gelismis {ilkelerin finans
piyasalarindaki gelismenin vergi gelirlerini pozitif etkiledigini gostermektedir. Bu grubun
icinde yer alan Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki gelismenin vergi gelirlerini pozitif
etkilemesinin en Onemli nedeni Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz olabilir. Cilinki
Tiirkiye’de yasanan bu krizden sonra bankacilik sektoriinde saglam temellerin atilmasi s6z
konusudur. Ayrica bu iilkelerin bankacilik sektoriiniin  gelismigligi ticareti pozitif
etkilediginden, gerek iiretim gerekse tiikketim olumlu etkilenmektedir. Uretim ve tiiketim
faaliyetlerinin artmasi sonucunda vergi gelirleri pozitif etkilenmektedir.
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sonuglari
Ho: Bankacihk sektoriiniin gelisimi, toplam vergilerin nedeni
degildir.

Bootstrap Kritik Degerleri

Ulkeler Wald 1% 5% 10%
Istatistik

Avustralya 31.9359 115.3406 | 46.92141 | 28.67721
Awusturya 3.7941 146.8611 | 57.35098 | 36.40622
Belgika 8.6304 146.1797 | 60.23429 | 37.72562
Sili 0.7832 74.00871 | 30.18895 | 19.41961
Fransa 2.6438 146.688 | 68.31534 | 45.37039
Almanya 65.4529 90.22298 | 41.78704 | 27.40824
Yunanistan 8.8829 127.2632 | 49.98851 | 29.62342
Macaristan 0.7565 74.70136 | 33.14569 | 20.95527
Irlanda 2.0914 114.2217 | 50.87397 | 32.04021
[srail 17.3186 153.6404 | 62.06558 | 40.2952
ftalya 48.2342 108732.5 | 2862.304 | 384.3402
Japonya 6.7347 85264.02 | 3290.071 | 390.904
Kore 0.7051 64446.26 | 2461.99 | 304.234
Liiksemburg 32.9611 14496.5 | 574.1718 | 135.4184
Meksika 100.5078 13938.69 | 498.3011 | 105.3039
Hollanda 708.1770 153212.1 | 4640.402 | 413.4047
Polonya 19.7148 29248.93 | 1079.82 | 251.8312
Portekiz 2.8392 1222.69 | 168.5159 | 89.96606
Slovenya 84.6273 43511.77 | 1816.996 | 308.4108
Ispanya 23.1422 8396.314 | 345.1486 | 160.7575
Isvigre 1.8178 271.342 | 79.46169 | 44.35635
Tiirkiye 424.6029 9065.487 | 447.7086 | 192.5408
ABD 0.0121 1.95755 | 0.0000 0.0000

Tablo 7: Bankacilik sektoriiniin gelisimi ile toplam vergi gelirleri arasindaki nedensellik testi

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini

gostermektedir.

Hisse senedi piyasasimin gelismislik diizeyinden toplam vergi gelirlerine dogru nedensellik

iliskisi bootstrap panel nedensellik testi ile analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 8'de sunulmustur.
Test sonuglar1 ABD harig {ilke bazinda hisse senedi piyasasimn gelismislik diizeyinden toplam
vergi gelirlerine dogru bir nedensellik olmadigim gostermektedir. Sadece ABD’de hisse
senetlerinden vergi gelirlerine dogru bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni
orneklemde yer alan {ilkeler grubundan sadece bu iilkenin hisse senedi piyasasi gelismis

diizeydedir. Bu sonu¢ ABD’de vergi gelirleriile ilgili degerlendirmeler yapilirken hisse senedi
piyasasinin gelismislik diizeyine bakilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica diger

iilkelerin vergi gelirlerini artirmasi igin hisse Senedi piyasalarim gelistirmeye yonelik adimlar
atmasi1 gerekliliginin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 8: Hisse Senedi Piyasasimin Gelisimi ile Vergi Gelirleri Arasindaki Bootstrap Panel

Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Hisse senedi piyasasimin gelisimi, toplam vergilerin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerleri
Ulkeler Wald Istatistigi 1% 5% 10%
Awustralya 6.374075 55.43546 | 27.68595 17.38867
Awusturya 1.047392 73.42989 | 35.24064 21.42714
Belgika 4.09E-02 65.53378 | 30.86352 19.72777
Sili 12.20381 94.60822 | 39.45338 24.66646
Fransa 6.082849 53.05548 | 24.43077 15.96348
Almanya 0.299927 55.47832 | 25.82646 16.5484
Yunanistan 3.865127 7.53321 | 20.80477 13.59702
Macaristan 3.902322 59.97145 | 29.3134 18.59254
[rlanda 7.08517 101.2467 | 44.02948 27.29543
Israil 0.941648 70.12226 | 30.77804 20.09899
Italya 6.425944 4524.352 |227.18274| 72.56516
Japonya 6.669638 14768.87 |871.28918| 193.47098
Kore 56.71803 10222.63 |501.81992| 132.94221
Litksemburg 6.233925 4418.817 |251.81375| 87.00846
Meksika 36.80666 1966.35 |197.69966| 78.32874
Hollanda 1.470118 19808.18 |798.33191| 181.48628
Polonya 15.40742 6405.671 |332.43976| 100.71293
Portekiz 1.919558 2886.398 [161.81332| 66.05251
Slovenya 12.67803 7976.243 |468.67542| 153.19395
Ispanya 1.343574 2582.544 |184.16953 90.6864
Isvigre 63.3446 1505.004 |149.65567 72.6535
Tiirkiye 21.58922 9780.445 |459.70059| 150.95763
ABD 0.045146 2.60714 | 0.000586 0.0000
Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.
5. SONUC

Kamu sektorii, altyapt ve egitim alanlarindaki yatirimlar1 ile ekonominin bazi sektdrlerinde
yatirim ve tegvikleri ile ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Diger yandan kiiresellesen
diinyada serbest piyasa ekonomisi igerisinde bir¢ok iilke 6zellestirmeler ile kamu sektdriiniin
ekonomi igerisindeki payim disiirmiistir. Bunun sonucu olarak vergi gelirleri, kamu
sektoriinlin toplam gelirleri igerisinde en 6nemli kalem haline gelmis ve birgok iilke vergi
kagirma ve kayit disilig azaltmak i¢in kurumsal ve ekonomik bir¢ok diizenleme yapmuslardir.
Bu ¢aligsmada panel veri analizinden yararlanarak 2001-2016 yillar1 arasinda segilmis 23 OECD
ilkesinde bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasalarimin gelismislik diizeyinin vergi
toplanmas1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
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Analiz kapsaminda 6ncelikle LM CD testi ile LM adj. testi kullanilarak seriler arasindaki yatay
kesit bagimlilig, delta tilde ve diizeltilmis delta tilde testleri kullamlarak egsbiitiinlesme
katsayilarinin homojenligi test edilmistir. Testler sonucunda degiskenler arasinda yatay kesit
bagimlilig oldugu ve esbiitiinlesme katsayilarimn ise heterojen oldugu belirlenmistir. Daha
sonra yatay kesit bagimliligint dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel
birim kok testi kullamlarak degiskenlerin biitlinlesme dereceleri analiz edilmis ve degiskenleri
biitiinlesme derecelerinin I(1) oldugu belirlenmistir.

Ekonometrik analizin ikinci boliimiinde Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme
testi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun donemli iliski analiz edilmis ve degiskenler
arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle panel AMG kullamlarak
esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmistir. Esbiitiinlesme katsayilar1 panel bazinda hemen
bankacilik sektoriiniin gelismisligi ve hisse senedi piyasasinmin gelismislik diizeyi vergi gelirleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigim gostermektedir. Bununla
birlikte iilke bazinda bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyinin Macaristan, Irlanda, Israil,
Italya, Giiney Kore, Meksika, Hollanda ve Tiirkiye’de toplam vergi gelirleri iizerinde pozitif
etkiye sahip iken, Avustralya, Avusturya, Belg¢ika, Almanya, Japonya, Polonya, Slovenya,
Ispanya ve Isvigre’de bankacilik sektdriiniin gelisimi toplam vergi gelirleri iizerinde negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan hisse senedi piyasasimin gelismislik
diizeyinin, Avustralya, irlanda, israil, Japonya ve Ispanya’da toplam vergi gelirleri iizerinde
pozitif etkiye sahip iken, Avusturya, Yunanistan ve Isvigre’de hisse senedi piyasasimn
gelismislik diizeyi toplam vergi gelirleri lizerinde negatif etkiye sahip oldugu analiz edilmistir.
Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi panel bazinda Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testi ile yatay kesit bazinda Koénya (2006) tarafindan gelistirilen
boostrap panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi panel genelinde bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasasinin gelisiminden toplam vergi
gelirlerini dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Diger yandan panel bootstrap
nedensellik testi sonuglar1 Avustralya, Almanya, Hollanda, Tirkiye ve ABD’de finans
sektoriiniin gelismislik diizeyinden toplam vergi gelirlerine dogru bir nedensellik oldugunu,
ancak iilke bazinda hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyinden toplam vergi gelirlerine
dogru bir nedensellik olmadigim gostermektedir.

Siirdiiriilebilir ekonomin biiyiimenin 6nemli unsurlarindan birisi olan kamu sektoriiniin toplam
gelirlerinin yaklasik % 90’11 vergi gelirleri olusturmaktadir. Bu nedenle vergi gelirleri kamu
sektorii i¢in oldukga onemli bir gelir kaynagidir. Diger yandan kiiresellesme siirecinde birgok
iilkenin finans sektoriinde 6onemli bir genisleme olmus ve iilkeler arasi finansal varlik akisi, mal
akisinin tlizerine ¢ikmustir. Teorik olarak finansal sektdrdeki bu genislemenin istthdam ve
ekonomik faaliyeti artirarak ve kayit disi ekonominin biiylikligiinii azaltarak toplam vergi
gelirlerini artirmasi beklenmektedir. Caligmanuzda yapilan ampirik analiz sonucunda bazi
iilkelerde bankacilik ve finans sektorlerindeki gelismislik diizeyindeki artiglar toplam vergi
gelirlerini artirirken, bazi iilkelerde ise toplam vergi gelirlerini olumsuz etkiledigi
belirlenmistir. Bu anlamda {ilkelerin kurumsal ve yasal altyapilarinin belirleyici unsur oldugu
degerlendirilmektedir.
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