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Oz

Son yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmast ile birlikte finansal sektérde
onemli degisiklikler yasanmaktadir. Yagsanan bu degisimler neticesinde stirekli
olarak gelisen finansal sistem, dogrudan ve dolayli olarak vergi gelirleri iize-
rinde etkili olabilmektedir. Bu etki neticesinde son yularda vergi gelirleri ile
finansal gelisme arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma sayisi giderek artmak-
tadwr. Ancak kirgan besli iilkeleri icin yapilan ¢alisma sayist olduk¢a azdir.
Bu dogrultuda ¢calisma, finansal kurum gelismislik endeksinin vergi gelirleri-
nin GSYIH 'ya orani iizerindeki etkisini arastirmayr amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda Kirilgan Besli Ulkeleri olarak adlandirilan iilkelerin 1980-2018
donemi yillik verileri ile ekonometrik analizler yapilmistir. Ancak veri kisiti ne-
deniyle Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye i¢in ekonometrik analiz gercekles-
tirilebilmistir. Vektor Hata Diizeltme Yontemi ile yapilan analizler sonucu elde
edilen bulgulara gore finansal kurum gelismesi, Giiney Afrika ve Hindistan da
vergi yiikiinii pozitif; Tiirkiye de ise negatif yonde etkilemektedir.
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The Impact of Financial Institution Development on the Tax Burden in
Fragile Five Countries

Abstract

In recent years, with the acceleration of globalization, the financial
sector have experienced significant changes. The financial system, which is
constantly developing as a result of these changes, can directly and indirectly
affect the tax burden. As a result of this effect, the number of studies exami-
ning the relationship between tax revenues and financial development has
been increasing in recent years. However, the number of studies on fragile
five countries is very few. In this direction, it aims to investigate the effect of
financial institution development on tax revenues. For this purpose, econo-
metric analyzes has been made with the annual data of the countries called
Fragile Five Countries for the period of 1980-2018. However, due to data
constraints, econometric analysis could be performed for South Africa, India
and Turkey. According to the findings obtained as a result of the analyzes
made with the Vector Error Correction Method, financial institution develop-
ment has positive tax burden in South Africa and India; , on the other hand in
Turkey, it affects negatively.

Key Words: Financial Development, Development of Financial Institu-
tion, Tax Burden, Vector Error Correction Model

JEL Codes: G2, H2

1. Giris

Son yillarda kiiresellesme faaliyetlerinin bas dondiiriicli hiz1 ile birlikte
iilkeler arasindaki etkilesim yogunlagmistir. 1980°1i yillardan itibaren kiire-
sellesme faaliyetlerinin artmasi ve hizlanmasi ile finans piyasalarinda deregii-
lasyonlar yapilarak finansal piyasalarin serbestlesmesi saglanmig ve sermaye
dolagimimin Oniindeki engeller kaldirilmaya baslamistir. Bu sayede finansal
islem hacimleri ve diinya genelinde finans piyasalar1 arasindaki etkilesim art-
mustir. Diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme hareketleri ile finansal
piyasalar ve dolayisiyla reel sektor iizerinde de potansiyel etkisi bulunan fi-
nansal gelisme kavrami, lilke ekonomilerinin gelisimi adina {istlendigi Snemli
roller sebebiyle daha sik telaffuz edilmeye baslamistir (Sahin, 2020, s. 689).
Ulke ekonomilerinin bilyiimesini ve gelismesini saglayan icsel faktorlerden
biri olarak kabul edilen finansal gelisme ve iilke ekonomileri tizerindeki rolii-
nii arastiran ¢alismalar literatiirde daha yogun ilgi gérmeye baslamistir.
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Genel olarak finansal gelisme, finansal aracilik hizmetlerinin nicelik,
nitelik ve etkinliginin iyilestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Choong ve
Chan, 2011, s. 2018). Finansal aracilarin genellikle bireylerin 6l¢cek ekonomi-
lerine erisememesi, bilginin artan maliyeti ve asimetrik dagilimi olarak ifade
edilen temel aksakliklarin bir nedeni olarak ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Finan-
sal aracilar ise bu aksakliklari; ticareti kolaylastirarak, riski ¢esitlendirerek ve
hedge ederek, kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitarak, kurumsal kontrol uygu-
layarak ve tarasarruflart harekete gecirerek gidermeye calisir (Khan ve Sen-
hadji, 2000, s. 4). Piyasadaki aksakliklarin giderilmesi ve etkin kaynak tahsisi
ile birlikte artan ekonomik aktivite neticesinde milli gelirdeki artigla birlikte
genellikle vergi gelirlerinin de artmasi beklenir. Vergi gelirlerinin artmasinda
kayitdis1 ekonominin boyutu da énemlidir. Finansal gelismeyle birlikte kay1t-
dis1 ekonominin azalmasi da vergi gelirlerinin artmasina neden olabilecektir
(Bittencourt vd. 2014, s.207).

Devletlerin en 6nemli finansman kaynagi olan vergiler, yapisi itibariyle
icsel ve digsal bir¢cok faktdrden yogun olarak etkilenme potansiyeline sahiptir.
Literatiir ve teorik gerceveye gore vergiler en ¢ok; ekonomik ve yapisal fak-
torler, demografik ve sosyal faktorler, siyasi ve kurumsal faktdrler, sosyo-psi-
kolojik faktorler, cevresel faktorler, vergi yonetimi faktorleri ve diger faktor-
ler olmak tiizere alt1 faktor grubundan etkilenmektedir (Sagdig, 2019, s. 156).

Finansal sektorde yasanan gelismelerin vergi gelirleri iizerinde dogru-
dan ya da dolayli olarak etkisi olabilmektedir. Finans literatiiriinde finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair ii¢ hipotezden bahsedil-
mektedir. Arz yonlii hipotezde finansal gelismenin; kaynak tahsisini, sermaye
birikimi ve teknolojinin yayilmasini kolaylagtirdigi ve bu sayede uzun do-
nemde ekonomik biiyiimeyi destekledigi savunulmaktadir. Talep yonlii ikinci
hipotez, ekonomik biiylime ile birlikte artan refah artisinin mal ve hizmet ta-
lebinde bir artisa sebep olacagini, bu durumun da finansal sektoriin gelisimini
saglayacagm savunmaktadir. Ugiincii hipotez olan geri bildirim hipotezine
gore ise finansal gelisme ve ekonomik bitylime birbirlerinin tamamlayicisidir-
lar ve karsilikli olarak birbirlerini etkilemektedirler (Ak¢ay vd., 2016, s. 103).
Bu goriisler birlikte degerlendirildiginde finansal gelisme ile vergi gelirleri
arasindaki iliski farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin; finansal ge-
lisme ekonomik biiylimeyi, ekonomik biiylime ise vergilendirilebilir tabani
genisleterek vergi gelirlerini artirabilir. Bir diger agidan ekonomik ve finansal
gelisme mal ve hizmet talebinde yasanan yeni yatirimlar tetiklemekte ve bu
da yeni vergi gelirleri saglamaktadir. Ve bir diger yandan finansal gelisme ile
birlikte kayit dis1 ekonomi azalarak, vergi gelirlerinde bir artis yasanabilmek-
tedir (Pata ve Ela, 2020, s. 175).
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2013 Agustos ayinda Morgan Stanley tarafindan hazirlanan ekonomi
raporunda Amerikan Merkez Bankasi (FED) agiklamalarindan en ¢ok etki-
lenen ve Amerikan dolarinin en yogun negatif etki yarattigi para birimlerine
sahip olan Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Giliney Afrika ve Endonezya “Kiril-
gan Besli” llkeleri olarak tanimlanmistir. Kirilgan Besli iilkeleri, dissal sok-
lardan yogun bir sekilde etkilenen ve G- 20 ¢atis1 altinda bulunan iilkelerdir.
Morgan Stanley’in bu tanimlamasindan sonra ulusal ve uluslararasi literatiir-
de Kirilgan Besli iilkelerine yonelik ¢alisma sayisinda gozle goriiliir bir artig
yasanmistir. Bu llkelerin finansal gelismislik diizeylerinin onlarin ekonomik
kirilganliklan tizerindeki etkili oldugu genel olarak kabul edilmektedir. An-
cak kamu maliyesi agisindan bu etkiyi ortaya koyan calismalara literatiirde
pek rastlanmamaktadir. Bu amagla bu ¢alismada, 1980-2018 yillari arasinda
Kirilgan Besli iilkelerinde finansal sistemin temel iki bileseninden biri olan
finansal kurumlarin gelisiminin vergi gelirleri iizerindeki uzun dénemli etkisi
arastirilmaktadir. Bu kapsamda calismada oncelikle finansal sisteme iligkin
teorik bilgilere yer verilerek caligma kapsamindaki {ilkelerin finansal gelis-
mislik gostergeleri degerlendirilmistir. Daha sonra konuya iliskin ampirik li-
teratlire deginilerek yapilan ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgular
yorumlanmistir.

2. Finansal Sistem

Piyasalar genel olarak reel piyasalar, faktor piyasalari ve bu piyasala-
ra kaynak tahsis eden finansal piyasalar olarak smiflandirilabilmektedir. Fi-
nansal piyasalar tasarruf fazlasi bulunanlar yani fon arz edenler ile kaynak
ihtiyact bulunanlari bir araya getiren ve bu birimler arasinda fon transferini
saglayan piyasalardir.

Genel olarak finansal sistem, finansal kurumlardan (ticari bankalar, si-
gorta kuruluslari, portfoy yonetim kuruluslart vb.) ve finansal piyasalardan
(hisse senedi ve tahvil piyasalar1 vb.) olugmaktadir. Saglam ve etkin bir fi-
nansal sistem, sistem biinyesinde bulunan kaynaklar1 optimal yatirimlara yon-
lendirmekte, toplam tasarruf ve yatirim oranini artirmakta bu sayede fiziksel
sermaye birikimini hizlandirarak biiytimeyi de hizlandirabilmektedir (Estrada
vd., 2010, s. 4).

Finansal sistemde gelirlerinin tamamini tiiketmeyen tasarruf sahipleri
ve gelirlerinin iizerinde harcama yapmasi gereken fon a¢ig1 bulunan kesimler
yer almaktadir. Bu sistemde tasarruf sahipleri sahip olduklar: tasarruflari de-
netleyici ve diizenleyici otoritelerin giiven sagladiklari ortamda ¢esitli finansal
araclar ve kurumlar vasitasiyla fon talebi bulunan kesimlere aktarmaktadirlar
(Afsar, 2007, s.189). Temel unsurlar1 fon arz edenler, fon talep edenler, fi-
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nansal kurumlar, finansal araglar ve denetleyici ve diizenleyici otoriteler olan
finansal sistemin genel igleyisi Sekil 1’de gosterilmektedir:

Sekil 1: Finansal Sistemin Genel Yapisi
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Sekil 1’de finansal sistemin yapist gosterilmektedir. Goriildiigii tizere
finansal sistemde fon arz edenlerden, fon arz edenlere dogru finansal aracilar
ve araglar sayesinde fon transferi yapilmaktadir. Sistemde yapilan bu transfer-
ler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurumu,
Tiirkiye Bankalar Birligi, Finansal Kurumlar Birligi vb. gibi diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin kontroliinde ilgili hukuksal diizenlemelere uygun ola-
rak yuritilmektedir.

Demirgiig-Kunt ve Levine’e (2008) gore finansal sistemin bes temel is-
levi bulunmaktadir. Bir finansal sistemin etkinligi, asagida yer alan islevlerin
ne kadar iyi yerine getirildigine baglhidir. Bu islevler;

Potansiyel yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi saglamak ve sermaye
tahsis etmek,

Finansman saglandiktan sonra yatirimlarin izlenmesini ve kurum-
sal yonetim saglamak,

Riskin gesitlendirilmesini saglamak ve risk yonetimini kolaylastir-
mak,

Tasarruflar1 tesvik ederek bir arada toplanmasini saglamak,

Mal ve hizmet aligverigini kolaylastirmak.

Yukarida belirtildigi gibi finansal sistem belli kesimlerden olusan ve
iilke ekonomileri i¢in ¢ok onemli roller iistlenen bir yapidir. Bu yapimin ge-
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lismesi lilke ekonomilerinin biiyiimesi ve toplumun refah diizeyinin artirilma-
sinda 6nem arz etmektedir.

Finansal sistemin gelismisligi, sistemin etkinligine bagli olmaktadir.
Dolayisiyla finansal gelismisligin artirilabilmesi i¢in finansal sistemin diizen-
lenmesi gerekmektedir. Bu diizenlemelerin basinda finansal sistemi olusturan
finansal aracilarin artirilmasi, finansal islemlerin ¢esitlenmesi ve yapilan dii-
zenlemelerin etkinligi gelmektedir. Finansal sistemde yapilan diizenlemelerin
ve beraberinde yasanan gelisim ile saglanan finansal istikrar, ekonomik kal-
kinma iizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Bagci, 2018, s. 240).

Finansal sisteme iliskin farkli siniflandirmalar yapilabilmek ile birlikte
finansal sistem banka ve piyasa temelli olarak siniflandirilabilir. Piyasa temel-
li sistemlerde menkul kiymetler ve tiirev araglar, banka temelli sistemlerde
ise kredi ve mevduatlar tercih edilmektedir (Bagci, 2018, s. 240-241). Gelis-
mis ve likidite yaratma konusunda basarili olan iilkelerde finansal piyasalarin
hakimiyeti bulunmaktayken, finansal sistemin daha az gelismis oldugu tlke-
lerde finansal sistemde bankacilik sektdrii daha baskin bir konumdadir (Afsar,
2007, 5.190).

Finansal gelismeyi temsilen literatlirde; bankacilik sektor biiytkli-
gii, ozel sektdr kredilerinin GSYIH’ye orani, sermaye kapitalizasyonunun
GSYIH’ye oram gibi farkli hesaplamalar kullanilmistir. Ancak 2015 yilinda
IMF tarafindan hazirlanan “Rethinking Financial Deepening: Stability and
Growth in Emerging Markets” adli ¢alismayla finansal gelisimin daha ge-
nig bir dlgekte ele alindig1 Finansal Gelisim Endeksi olusturulmustur (Tekin,
2019, 5.10).

[ ::>| Finansal Deninlik | \

Finansal
Kurumlar :.'>| Finansal Erigim |
o E—
= &D | Finansal Etkinlil |
=
S =
z Fmansal ::>| Finansal Derinlik |
g Pivasalar
- m— Sl = [
Kaymetler
Pivasast) | S |
- Finansal Etkinlik
- ™ /

Kaynak: IMF, 2022.
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Sekil 2°de IMF tarafindan yayinlanan finansal gelisme endeksinin bile-
senleri yer almaktadir. Sekilde goriildiigii lizere finansal gelisme hesaplanma-
st i¢in dncelikle finansal kurumlar ve piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmakta-
dir. Daha sonra hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar i¢in; finansal
derinlik, finansal erisim ve finansal etkinlik hesaplanarak finansal gelisim en-
deksi ¢ok boyutlu bir sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 1: IMF Finansal Gelisme Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan

Degiskenler
Finansal Kurumlar Menkul Kiymetler Piyasasi
Derinlik | 1. Ozel Sektor Kredileri/GSYH 1. Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu/GSYH
2. Emeklilik Fonu Varliklari/GSYH 2. Hisse Senedi Islem Hacmi/GSYH
3. Yatinm Fonu Varliklari/GSYH 3. Uluslararasi Devlet I¢ Borglanma Senet-
4. Sigorta Primleri (Hayat Sigortas: vd.)/ leri/GSYH
GSYH 4. Finansal Olmayan Uluslararas1 Sirketle-

rin Borglanma Senetleri Toplami/GSYH

Erisim 1. 100000 Yetiskin Bagma Diisen Ticari

—_

. En Biiyiik 10 Sirket Disindaki Piyasa Ka-

Banka Sube Sayisi pitalizasyonu/Toplam Kapitalizasyon

2. 100000 Yetiskin Kisi Basma Diisen | 2. Hisse Senedi [hrag Eden Sirketlerin Top-
ATM Sayist lam Say1s1

Etkinlik | 1. Net Faiz Marji 1. Hisse Senedi Piyasas1 Devir Hizi

2. Mevduat Kar Marji (Hisse Senedi Islem Hacmi / Toplam

3. Faiz Dis1 Gelir/Toplam Gelir Kapitalizasyon)

4. Sabit Maliyetler/Toplam Maliyetler

5. Aktif Karlilig

6. Ozsermaye Karlilig:

Kaynak: Sahay vd., 2015; Tekin, 2019.

Tablo 1’de goriildiigii lizere IMF finansal gelisme endeksinin hesap-
lanmasinda ¢ok boyutlu ve kapsayici bir yol izlenmektedir. Derinlik pence-
resinden finansal piyasalarin ve kurumlarin islem hacimleri yani boyutlari,
erisim penceresinden hane halki ve kurumlarin finansal hizmetlere erisimleri
ve etkinlik finansal kurumlarin performanslari ve finansal piyasalarin islem
miktarlarina odaklanilmaktadir. Finansal kurumlar1 basta bankalar olmak tize-
re sigorta sirketleri, fonlar ve banka dis1 finansal kuruluslar vb. olustururken,
finansal piyasalar tahvil ve hisse senedi piyasalarindan olusmaktadir (Tekin,
2019, s. 10).

Finansal gelisme endeksi ve alt endeksleri, en diisiik gelisme degerini
temsilen “0” ve en yiiksek gelisme degerini temsilen “1” olmak {izere %95
giiven araliginda normallestirilerek hesaplanir. Degerin en alt noktast olan 0
degerinden 1 degerine dogru hareket edilmesi finansal gelismisligin artmasi
seklinde yorumlanmaktadir (Sahay vd., 2015, s. 35).
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Kirilgan besli tilkeleri i¢in finansal gelisme endeksi ve alt endekslerinin 1980
sonras1 seyrinin genel olarak yukar1 yonlii oldugu sdylenebilir. Bununla bir-
likte endeks degerleri incelendiginde, bu iilkelerin finansal gelismislik diizeyi
acisindan birbirine benzer oldugu gorilmektedir.

Grafik 1: Brezilya’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 1°de 1980-2018 yillar1 arasinda Brezilya’da biitiin olarak finan-
sal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Brezilya’da finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklasik 0.20 seviyelerindeyken 2018 yilinda gelindiginde yakla-
stk 0.65 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Yillar i¢erisinde Brezilya’da
finansal sistemin dnemli diizeyde gelistigi ifade edilebilir. Grafige gore dikkat
¢eken bir diger husus ise 2018 yilina kadar finansal kurumlardaki gelismenin,
hem genel finansal sistemin hem de menkul kiymet piyasalarinin gelisiminin
lizerinde bir performans sergiledigidir.

Grafik 2: Endonezya’da Finansal Sistemin Gelisimi

0,60
0,50

0,40 P A e

0,30 - ===Finansal Sistem
0,20 - Finansal Kurumlar
= Nenk.Kiy. Piyasalari

0,10
0,00

1980 1987 1994 2001 2008 2015

Kaynak: IMF, 2022.
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Grafik 2°de 1980-2018 yillar arasinda Endonezya’da biitiin olarak fi-
nansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi goste-
rilmektedir. Grafik incelendiginde, Endonezya’da finansal gelismislik sevi-
yesinin 1980°lerde yaklagik 0.12 seviyelerindeyken; 2018 yilina gelindiginde
yaklasik 0.36 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle
yillar igerisinde Endonezya’da finansal sistemin bir miktar gelistigi fakat bu
gelisimin 6nemli diizeyde olmadig ifade edilebilir.

Grafik 3:Hindistan’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 3’de 1980-2018 yillar1 arasinda Hindistan’da biitiin olarak fi-
nansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Hindistan’da finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklagik 0.10 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelindiginde yakla-
stk 0.45 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle yillar
icerisinde Hindistan’da finansal sistemin énemli diizeyde gelisme kaydettigi
goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir husus ise 1980’lerde neredeyse 0
diizeyinde gelisme seviyesinde bulunan menkul kiymet piyasalarinin yillar
igerisinde biiyiik bir asama kaydederek 0.60 seviyesine ulagmasidir.

Grafik 4:Tiirkiye’de Finansal Sistemin Gelisimi
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Grafik 4’de 1980-2018 yillar1 arasinda Tirkiye’de biitiin olarak finan-
sal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Tiirkiye’de finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklasik 0.10 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelindiginde yak-
lasik 0.52 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle yil-
lar igerisinde Tiirkiye’de finansal sistemin 6nemli diizeyde gelisme kaydetti-
gi gorilmektedir. Grafikte dikkat ¢ceken bir husus ise 1992 yilindan itibaren
Tiirkiye’de menkul kiymet piyasalarinin gelisimini hizlandirarak 2018 yili
itibartyla yaklasik 0.55 seviyesine ulagsmasidir.

Grafik 5:Giiney Afrika’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 5’de 1980-2018 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da biitiin olarak
finansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gos-
terilmektedir. Grafik incelendiginde, Giiney Afrika’da finansal gelismislik
seviyesinin 1980’lerde yaklasik 0.30 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelin-
diginde yaklagik 0.64 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden
hareketle yillar igerisinde Giiney Afrika’da finansal sistemin 6nemli diizeyde
gelisme kaydettigi goriilmektedir.

Yukarida yer alan grafiklerde Kirilgan Besli tilkeleri olarak adlandirilan
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giliney Afrika tilkelerinde 1980-
2018 yillan arasinda finansal sisteminin gosterdigi gelisim yer almaktadir.
Grafikler birlikte degerlendirildiginde, bu iilkelerin hepsinde finansal sistemin
yillar igerisinde énemli gelistirmeler kaydettigi ancak heniiz tamamen gelis-
mis diizeye erisemedigi goriilmektedir.

Ozellikle kiiresellesme faaliyetlerinin yogunlasmas ile birlikte finansal
serbestlesmenin hizlanmasi son yillarda finansal gelisme olgusunun ekono-
mi ve finans alaninda daha yogun olarak tartisilmasini saglamistir. Yapilan
literatlir arastirmasinda finansal gelismeye yonelik arastirmalarin daha ¢ok
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ekonomik biiyiime ile finansal gelismeye odaklanildig1 goriilmektedir. Vergi
gelirleri ile finansal gelisme arasindaki iligkiye dair calisma sayisi ise gorece
daha azdir. Kirilgan Besli iilkelerinde vergi gelirleri ile finansal gelisme ara-
sindaki iligkiyi aragtiran bir ¢aligmaya ise rastlanilmamastir.

3. Literatiir Taramasi

Caligsmanin bu boliimiinde yerli ve yabanci literatiirde vergi gelirleri ile
finansal gelisme arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla yapilan ¢aligmala-

rin Hzeti yer almaktadir.

Tablo 2: Yerli ve Yabanci Literatiirde Vergi Gelirleri ile Finansal Gelisme
Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalarin Bazilari

Yazarlar Orneklem Doénem  Analiz Yontemi

Granger Nedensellik
Taha vd. Malezva 1997- Testi ve Vektor Hata
(2018) ¥ 2008 Diizeltme Modeli
(VECM)
Pedroni Panel Es-
. biitiinlesme, Fisher
Gll‘bert ve - 1990- (Johansen) Egbiitiin-
Tlievski 126 Ulke
2016 2011 lesme, OLS ve Panel
( ) Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Hatemi-J
Esbiitiinlesme,
Johansen-Juselius
Akgay . 2006- Esbiitiinlesme
vd20i6)  TUKiYe 9014 Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM)
Johansen
Akram Pakistan 1975-  Esbiitiinlesme Testi ve
(2016) 2014 Granger Nedensellik
Testi

Kullanilan Degiskenler

Vergi Gelirleri, Borsa
Kapitalizasyonu, Ticari
Bankalar Tarafindan Ozel
Sektore Kullandirilan
Krediler, Yatirim Bankalari
Tarafindan Ozel Sektore
Saglanan Finansman.

Finansal Sektor Gelismisligi
(Ozellikle Bankacilik
Sektoril) Gostergeleri, Vergi
Gelirleri.

Toplam Vergi Gelirleri,
Ticari Bankalar Tarafindan
Ozel Sektore Kullandi-
rilan Krediler, BIST 100
Endeksi.

Vergi Gelirleri, Borsa
Kapitalizasyonu, Sube
Sayisi, Bankalar Tarafindan
Ozel Sektére ve Kamu
Kesimine Kullandirilan
Krediler.

Elde Edilen Bulgular

Finansal sistem ile vergi
gelirleri arasinda uzun dénemli
bir iligki tespit edilmistir. Hem
ticaret bankalart hem de yatirrm

bankalar1 tarafindan 6zel

sektore kullandirilan krediler ile
vergi gelirleri arasinda bir iligki
tespit edilememistir. Finansal
piyasalarda gergeklesen
islemlerdeki artis vergi
gelirlerini artirmaktadir.

Yapilan testler sonucunda
bankacilik sektoriiniin
biiytimesinin vergi gelirleri
tizerinde olumlu ve pozitif etki
olusturdugu tespit edilmistir.

Vergi gelirleri ile finansal
gelisme arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi

bulunmaktadir. Uzun vadede
hem banka gelisimi hem de
bankadisi finansal sektor
gelisimi vergi gelirlerine neden
olmaktadir.

Finansal gelismeler Pakistan’da
vergi gelirleri tizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Banka
sube say1sinin vergi gelirleri
tizerine olumlu ve 6nemli bir
etkisi vardir. Ozel sektére
kullandirilan krediler ile vergi
gelirleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmaktadir.
Kamu kesimine kullandirilan
krediler ile vergi gelirleri
arasinda 6nemli bir iliski
bulunmamaktadir.
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Loganathan
vd. (2017)

Bayar ve
Karamelikli
(2017)

Nyanzi vd.
(2018)

Ebi (2018)

Pata ve Ela
(2020)

Topuz
(2021)

Malezya

Tiirkiye

Dogu
Afrika
Ulkeleri

Nijerya

Tirkiye

21 Ulke

1970-
2015

2006-
2016

1990-
2014

1993-
2017

1965-
2017

Maki Egbiitiinlesme,
Parametre Istikrar
Testi ve Bootstrap
Nedensellik Testi

Shin, ARDL
Esbiitiinlesme Testi

Genellestirilmis
Momentler Metodu

Hata Diizeltme Modeli
(ECM) ve Granger
Nedensellik Testi

Fourier-Shin
Esbiitiinlesme, DOLS
ve Fourier-Granger
Nedensellik Testi.

Durbin-Hausman
Testi, CCE-MG ve
AMG Tahmincileri

Vergi Gelirleri, Finansal
Gelisme Gostergesi Olarak
Ozel Sektore Kullandirilan

Krediler, Tiiketici Fiyat

Endeksi ve GSYIH.

Vergi Gelirleri, Ozel
Sektore Kullandirilan
Krediler, Borsa
Kapitalizasyonu ve Sanayi
Uretim Endeksi.

Finansal Sektor
Gelismisligini Temsilen
Finansal Derinlik, Finansal
Erisim ve Finansal
Etkinlik Gostergeleri,
Cesitli Makroekonomik

Gostergeler, Vergi Gelirleri.

Vergi Gelirleri ve Ozel
Sektore Saglanan Krediler,
Finansal Erisim Gostergesi

Olarak 100.000 Kisi
Bagina Diisen Sube Sayisi,
Bankalarda Mevduatlarin

Krediye Sermaye
Piyasalarinin Volatilitesi
vb. Finansal Geligim
Gostergeleri.

Toplam Vergi Gelirleri/
GSYH, Ozel Sektore
Saglanan Yerel Kredilerin
GSYIH Igerisindeki Pay1
ve Ozel Sektore Bankalar
Tarafindan Saglanan
Kredilerin GSYIH
icerisindeki Pay1.

Vergi Gelirleri, IMF
Finansal Gelismislik
Endeksi.

Vergilendirmeden finansal
gelisme ve enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmaktadir. Ayrica
GSYIH den vergilendirmeye
dogru yine tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir.
Gelisim diizeylerindeki
sapmalarin sonuglari
degistirebildigi tespit edilmistir.
Finansal gelismelerdeki
sapmalar dikkate alindiginda
finansal gelisme vergi gelirleri
tizerinde etkili olmaktayken
sapmalar dikkate alinmadiginda
finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.

Vergi gelirleri ile finansal
gelisme arasinda onemli dii-
zeyde pozitif yonlii bir iliski

bulunmaktadir. Vergi gelirleri
tizerinde asil etkili olan finansal
kurumlardaki gelismelerdir.
Finansal kurumlarin derinligi
vergi gelirlerinde olumlu bir
etki yaratmaktadir. Kurumsal
ve politik yapidaki istikrar, yol-
suzlukla miicadele gibi durum-
lar bu etkiyi artirabilmektedir.

Genel olarak finansal gelisme
vergi gelirleri tizerinde olumlu
ve onemli derecede etkilidir.
Spesifik olarak vergi gelirleri
iizerinde en gok finansal
kurumlarin derinligi ve erisimi
bunlari miiteakiben ise sermaye
piyasasinin gelismisligi ve
istikrar1 etkilidir.

Finansal gelismedeki %1
oraninda bir artis, vergi yiikiinii
%0,361-%0,397 oraninda
artirmaktadir. Finansal gelisme
ile vergi yiikii arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Segili tilkelerde finansal
gelismenin vergi gelirleri
tizerinde olumlu ve 6nemli
derecede etkisi vardir. Ancak
Guatemala, Israil ve Sri Lanka
gibi bazi iilkelerde finansal
gelisme ile vergi gelirleri
arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.
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Gegis ekonomilerinde
genellikle finansal gelismenin
vergi gelirleri tizerinde pozitif

Westerlund panel ve 6nemli derecede etkisi

Efeoglu 2 Ge<;1§. 2004-  esbiitiinlesme testi ile Vergi Gell'rlerlnm GS.Y Hya bulunmaktadir. Ulkeler ayr1 ayr
Ekonomisi . . orani, Finansal Gelisme . L. . .
(2021) Ulkesi 2018 Dumitrescu ve Hurlin Endeksi incelendiginde bu etki pozitif

panel nedensellik testi. ya da negatif olabilmektedir.
Finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmaktadir.

ARDL, Tamamen Ge-
listirilmis En Kiigtik
Kareler (FMOLS), Toplam Vergi Gelirlerinin
Dinamik En Kiigiik GSYIiH’ye Orani ve IMF
Kareler (DOLS) ve Finansal Gelisme Endeksi.
Kanonik Egbiitiinlesik
Regresyon (CCR).

Finansal gelisme vergi
gelirlerini olumlu ve 6nemli
derecede etkilemektedir. Kisa
ve uzun donemde finansal
gelismislikte yaganan artiglar
vergi gelirlerini artirmaktadir.

1980-

Ogul (2022)  Tiurkiye 2019

Kaynak: Yapilan literatiir arastirmasi neticesinde tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 2’de vergi gelirleri ile finansal gelisme arasindaki iliskinin aras-
tirtlmasina dair yapilan ¢aligmalarin 6rnekleri yer almaktadir. Tablo incelen-
diginde konu hakkinda yapilmis aragtirmalarin 6nemli bir kisminda vergi ge-
lirleri ile finansal gelisme arasinda bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yapilan
caligmalarin sonuglarina gore finansal gelisme, vergi gelirleri {izerinde pozitif
ve onemli diizeyde etkili olmaktadir.

4. Veri Seti, Model ve Yontem

Kirilgan Begsli iilkelerinden verileri ulasilabilir olan Giiney Afrika, Hin-
distan ve Tiirkiye’ye iligkin analiz gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada bu {ilke-
lerin 1980-2018 donemi i¢in IMF veri tabanindan derlenen finansal kurum ge-
ligsmislik indeksi ile Diinya Bankas1 (World Bank, 2022) veri tabanindan der-
lenen toplam vergi gelirleri/GSYIH verileri kullanilmistir. Tiirkiye icin vergi
gelirleri/GSYIH verisi ise T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Bagkanlig
ekonomik ve sosyal gostergeler veri tabanindan derlenmistir. Finansal kurum
gelismigliginin vergi gelirleri tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla vergi gelir-
leri/GSY1H verisi (tax) bagimli degisken ve finansal kurum gelismislik indeksi
(FID) bagimsiz degisken olarak kurulan modellerde yer almaktadir. Her bir
iilke icin asagida gosterilen model iizerinden analiz gerceklestirilmistir:

TAXt - at + ﬁ]_FIDt + Et (1)
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

TAX FID
G. Afrika | Hindistan | Tirkiye | G. Afrika | Hindistan Tiirkiye
Ortalama 21.59824 | 9.881697 | 14.67617 | 0.564905 | 0.282525 | 0.275634
Ortanca 21.24984 | 9.984654 | 16.12592 | 0.525464 | 0.246634 | 0.219596

En Biiyiik Deger | 25.04869 | 12.10835 | 18.89791 | 0.731360 | 0.392541 | 0.482837
En Kiigiik Deger | 17.06285 | 8.079454 | 7.564325 | 0.434818 | 0.198061 | 0.099966
Standart Sapma | 2.202109 | 1.002432 | 3.655360 | 0.096435 | 0.066560 | 0.115171
Gozlem 39 39 39 39 39 39

Tablo 3’te degiskenlere iligskin tanimlayici istatistiklere yer verilmekte-
dir. Buna gére ortalama olarak vergi gelirleri/GSYIH (vergi yiikii) en yiiksek
iilke, yaklasik %21.6 ile Giiney Afrika’dir. Buna karsilik vergi yiikii en diisiik
iilke ise yaklasik %9.9’luk oranla Hindistan’dir. Ayrica ortalama olarak ba-
kildiginda, en yiiksek finansal kurum geligmiglik endeksine sahip iilke Gliney
Afrika’dir. Hindistan ve Tiirkiye ise birbirine yakin endeks degerlerine sahiptir.

Yapilan birim kok testi sonucunda diizeyde birim kdk iceren seriler,
birinci farklarinda duraganlasmaktadir. Bu nedenle bu serilerin uzun dénemde
esbiitiinlesik bir iligkiye sahip olup olmadigi, Johansen Egbiitiinlesme Y 6nte-
mi ile arastirilmis ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile uzun dénem
denklemleri tahmin edilmistir.

Oncelikle serilerin duraganhiginin arastirilmasinda Phillips-Perron (PP)
birim kok testi kullanilmistir. Phillips-Perron testi standart Dickey-Fuller
denklemlerinde hareket etmekte ve test istatistigini modifiye etmek suretiyle
asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir.
(Mert ve Caglar, 2019, s. 99-102):

~ Y2 T(fy-v0)S
— Yo _ YoT¥o)5
ts ts (fo) 2fol/zs (2)

Analizde kullanilan VECM modelleri asagidaki gibidir (Mert ve Caglar,
2019:262):
VeECM (2) : AY, = T1AY,_; + ToAY 5+~ +Tp 1Ay pys + (lf‘l) (Yeor 1) + & (3)

VECM (3) : AY, = T;AY, ; + [AY, p + -+ [y 1AY; pyy +0 (fl ) Y D+ +o (4)

B
VECM (4): &Y, = T;AY; ; + TpAY, p + -+ Tp 1AV pyy +0 (;1) (Y1 1) +u, +e %)
1
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5. Bulgular

Tablo 4’te gosterilen birim kok testi sonuglarina gore; ti¢ iilkeden her
biri icin TAX ve FID degiskenleri diizeyde birim kok icermektedir. Degisken-
lerin birinci farklar1 alindiginda ise duraganlastig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Phillips-Perron Birim Kék Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
TAX FID TAX FID
Giiney Afrika -2.759829 -1.676025 -7.375951" -7.346313"
Hindistan -1.969213 -1.610441 -5.498538" -6.478856"
Tiirkiye -1.524729 -1.345044 -6.082670" -6.984170"

Not: Sabitli ve trendli model dikkate almmistir.%1, %35 ve %10 igin kritik degerler, sirastyla -4.219126, -3.533083 ve
-3.198312°dir. * %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan Giiney Afrika’ya iliskin sonuglar incelendiginde; iki
seri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlasilmaktadir.
Vektor hata diizeltme modelinin uzun dénem denklemine gore; finansal ku-
rum gelismisliginin vergi gelirleri/GSYIH y1 pozitif yonde etkiledigi sdylene-
bilir. Ayrica model, tiim tanisal testlerden ge¢mistir. Hata diizeltme katsayisi
ise negatif ve istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore kisa donemde olu-
sacak sapmalar, yaklasik (1/0.687406) 1.45 yil sonra diizelerek uzun dénem
dengesine ulagacaktir.

Tablo 5: Giiney Afrika’ya iliskin Analiz Sonuclari

iz istatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Yoktur | Oz Deger Iz Istatistik Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.363383 16.41903 15.49471 0.0362
At Most 1 0.017375 0.613457 3.841466 0.4335

En Yiiksek Oz Deger istatistik Degeri
HO: Esbiitinlesme Yoktur | Oz Deger En Yiiksek Oz Istatistik | Kritik Deger (%5) | Olasilik

None* 0.363383 16.41903 14.26460 0.0283
At Most 1 0.017375 0.613457 3.841466 0.4335
Otokorelasyon
Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik
1 2.270844 0.6861 0.569213 0.6862
2 4.358952 0.8234 0.534493 0.8241
Degisen Varyans

Chi-sq 52.99538 Olasilik 0.1190
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Normallik
Jarque-Bera (Joint) 2.505432 Olasilik 0.6437
Uzun Dénem Denklemi (-7.37199)
. -0.687406
Hata Diizeltme Katsayis1 (-3.78800)

Tablo 6’daki sonuglara gore Hindistan’da s6z konusu donemde, iki seri
arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Vektor hata
diizeltme modelinin uzun dénem denklemine gore; finansal kurum gelismis-
liginin vergi gelirleri/GSYIH y1 pozitif yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayrica
model, tiim tanisal testlerden gegmistir. Hata diizeltme katsayisi1 ise negatif ve
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak sapmalar,
yaklagik (1/0.668839) 1.49 yil sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasa-
caktir.

Tablo 6: Hindistan’a iliskin Analiz Sonuclar

iz Tstatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Y oktur Oz Deger iz Istatistik Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.469439 23.95843 20.26184 0.0148
At Most 1 0.088071 3.042365 9.164546 0.5728
En Yiiksek Oz Deger Istatistik Degeri
HO: Esbiitiinlesme Yoktur 0Oz Deger En Yiiksek Oz Istatistik | Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.469439 20.91606 15.89210 0.0074
At Most 1 0.088071 3.042365 9.164546 0.5728
Otokorelasyon
Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik
1 4.354152 0.3602 1.122100 0.3605
2 9.947582 0.2687 1.310970 0.2713
Degisen Varyans
Chi-sq 76.71498 | Olasilik | 0.1726 |
Normallik
Jarque-Bera (Joint) 0.643592 | Olasilik | 0.9581 |

Uzun Dénem Denklemi

TAX=11.82238+17.58700FID, (-17.8831)

(-6.58111)

Hata Diizeltme Katsayis1

-0.668839
(-2.84023)
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Tablo 7°de gosterilen ve Tiirkiye icin iki seri arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesik iligki tespit edilen serilere iliskin Vektor hata diizeltme modelinin
uzun dénem denklemine gore; finansal kurum gelismisliginin vergi gelirleri/
GSYIH’y1 negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayrica model, tanisal testler-
den ge¢mistir. Hata diizeltme katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak da an-
lamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak sapmalar, yaklasik (1/0.601420)
1.66 yil sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulasacaktir.

Tablo 7: Tiirkiye’ye fliskin Analiz Sonuclar

iz istatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Y oktur 0Oz Deger iz Istatistik Kritik Deger (%5) Olasilik
None* 0.552506 37.28771 25.87211 0.0012
At Most 1 0.184279 7.536270 12.51798 0.2919

En Yiiksek Oz Deger statistik Degeri

HO: Esbiitinlesme Y oktur 0Oz Deger En IYst i;];ssfﬁ(oz Kritik Deger (%5) Olasilik

None* 0.552506 29.75144 19.38704 0.0011

At Most 1 0.184279 7.536270 12.51798 0.2919
Otokorelasyon

Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik

1 3.592361 0.4640 0.909897 0.4641

2 6.216788 0.6230 0.777846 0.6238

Degisen Varyans

Chi-sq 14.96210 Olasilik | 0.6646 |
Normallik
Jarque-Bera (Joint) 2.164298 | Olasilik | 0.7056 |
Uzun Donem Denklemi TAX=7.495617+10.19877FID, (7.89666) (-17.7610)
. -0.601420
Hata Diizeltme Katsayisi (-6.34398)

6. Sonuc ve Degerlendirme

Mevcut yatirnmlarin devam etmesi ve yeni yatirimlarin gergeklestiril-
mesi, ekonominin saglikli bir bliylime kaydetmesi agisindan énemlidir. Yati-
rimlari finanse etmesi dolayisiyla tasarruf diizeyinin de yeterli seviyede olma-
st gerekmektedir. Ciinkii yatirilabilir fonlarin mevcut olmasi kadar bu fonlarin
kullanim maliyetinin de uygun olmasi, yatirim kararlar1 agisindan énemli bir
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parametre olmaktadir. Bu nedenle, diger faktorlerden bagimsiz olarak yati-
rimlarin siirekliligi agisindan finansal sistemin gelisimi bilylik 6nem arz et-
mektedir. Geligmis bir finansal sistemde, tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin
uygun kosullarda bir araya gelmesi miimkiin olabilmektedir.

Genellikle 6nceligi ekonomik biiyiime olan gelismekte olan iilkeler, bu
amag dogrultusunda biiyiik yatirimlara ihtiya¢ duyarlar. Ancak bu yatirimlar
finanse edecek yeterli i¢ tasarrufa sahip olmayan bu iilkeler, cogu zaman dig
tasarruflara basvurmak zorunda kalirlar. Bu durum ise bu iilkelerin ekonomik
olarak kirllganligmin artmasia neden olabilmektedir. Ozellikle de nispeten
gelismemis bir finansal sisteme sahip iilkelerin daha duyarli olmasi beklene-
bilir. Hem yatirimlar i¢in artan sermaye ihtiyact hem finansal sistemin gorece
zayifligi, bu {ilkeleri sermaye piyasalarinda daha fazla tesvik uygulamak zo-
runda birakabilir. Bu tesviklerlerden en dnemlilerinden birinin vergi tegvikleri
oldugu soylenebilir. Bu tesvikler, genel olarak sermaye kazanglari iizerinden
alman gelir vergilerinin oranlarinda bir indirim seklinde olabilecegi gibi do-
nem donem uygulanan gesitli istisna ve muafiyetler seklinde de olabilmektedir.

Finansal sistemin gelistirilmesi i¢in uygulanan vergi tesvikleri, devlet-
ler agisindan bir gelir kaybina neden olabilir. Ancak bu tesvikler sonrasi artan
tasarruflar nedeniyle uygun maliyetli yatirilabilir fonlara erisen yatirimcilarin
faaliyetleri neticesinde ekonomik biiyiime de artabilir. Artan ekonomik bii-
ylime ise devletin diger kaynaklardan elde ettigi vergi gelirlerinin artmasina
neden olabilir. Neticede, finansal sistemin gelisimi ile birlikte artan milli gelir
diizeyi nedeniyle devletin vergi gelirlerinin de artmas1 beklenebilir.

Kirilgan besli olarak tanimlanan iilkeler iizerine yapilan bu c¢alisma-
dan elde edilen sonug, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in finansal kurum gelis-
misliginin vergi gelirleri/GSYIH oranmi artirdig1 seklindedir. Buna karsilik
Tiirkiye’de ise tam tersi bir sonug elde edilmistir. Burada finansal kurum ge-
lismisligi arttikca vergi gelirleri/GSYIH oranimin diistiigii goriilmektedir. Tiir-
kiye i¢in bu sonug, Bayar ve Karamelikli (2017), Pata ve Ela (2020) ve Ogul
(2022)’deki bulgularla 6rtiismemektedir. Yazarlarin finansal gelisme ve vergi
geliri degiskenlerini farkli tiirde kullanmalarinin bu farkliliga neden olmasi
muhtemeldir. Diger yandan Tiirkiye i¢in bu ¢alismada elde edilen sonugctan,
artan finansal kurum gelismisliginin vergi gelirlerini diisiirmesi seklinde bir
anlam ¢ikarmak dogru olmayabilir. Bu duruma vergi gelir esnekligi lizerinden
bir aciklama getirmek miimkiindiir. Finansal kurumlarin gelismesi karsisinda
artan GSYIH ya karsilik, diisiik gelir esnekligine sahip bir vergi sistemi var-
sayimmi altinda, vergi gelirlerinin ayni oranda artamamasi s6z konusu olabilir.
Bu da vergi gelirlerinin GSYIH’ya oran1 olarak ifade edilen vergi yiikiiniin
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azalmasi anlamina gelecektir. Diger {ilkeler ise muhtemelen daha yiiksek bir
vergi gelir esnekligine sahip oldugundan, artan finansal kurum gelismisligi
ile birlikte biiyiik olasilikla artan GSYIH ya nispetle daha yiiksek vergi geliri
elde edebilmektedir.

Calismanin dolayli olarak ima ettigi diger bir sonug da finansal kurum-
larin gelismesinin kamu maliyesine gelir agisindan olumlu katkisinin, vergi
gelir esnekligine biiyiik 6lciide bagh olabilecegidir. Ozellikle de finansal sis-
teme ciddi vergi tesvikleri saglayan gelismekte olan iilkelerde bu tesvikler
sonucu kaybedilen vergi gelirinin, vergi gelir esnekliginin arttirilmasiyla telafi
edilmesi gerekmektedir.

Son olarak bu ¢aligmanin, gelecekte yeterli veri setinin olusmasi ile bir-
likte hem daha genis iilke gruplarini kapsayacak hem finansal kurum gelismis-
liginin tiim vergi tiirleri tizerindeki etkisini ortaya koyacak sekilde yapilarak
genisletilmesi Onerilebilir.
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