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Oz

Bu ¢alismada temettii geliri iizerindeki kiimiilatif vergi oraminin hisse
senedi piyasasi islem hacmine etkisi OECD iilkeleri icin 2000-2019 periyodu
ele alinarak panel ARDL yaklasimiyla incelenmektedir. Ampirik bulgular
uzun vadede vergilerin ve dis ticarete agikligin etkisinin negatif fakat reel
faizin etkisinin pozitif oldugunu gostermektedir. Kisa vadede ise vergilerin
etkisi negatif iken kisi basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin ve dig
ticarete agikligin etkisi pozitiftir. Temettii gelirinin tizerindeki vergilerin
azaltilmast hisse semedi piyasasi islem hacimlerini arttirarak finansal
gelismeye katkida bulunacaktir.

Anahtar Kelimeler: Vergi, Temettii Geliri, Finansal Piyasalar ve
Kurumlar

The Effect of Dividend Income Taxes on Equity Market Transaction
Volume: The Case of OECD Countries

Abstract

In this study, the effect of the cumulative tax rate on the dividend income
on the stock market transaction volume is examined with the panel-ARDL
approach by considering the 2000-2019 period for OECD countries.
Findings show the effect of taxes and trade openness is negative in the long-
run, but the effect of real interest rates is positive. In the short-run, the effect
of taxes is negative, while the effect of real gross domestic product per
capita and trade openness is positive. The reduction of taxes on dividend
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income will contribute to financial development by increasing the stock
market transaction volumes.
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Giris

Finansal gelismenin ekonomik biiytimeye etkisi oldukca tartigmalidir.
Omegin, Lucas (1988) finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde
oldukca az etkisi olduguna vurgu yapmaktadir. Lucas (1988) ekonomik
biiyiimenin finansal gelismeyi uyardigmi One slirmekte ve ekonomi
biiytliditk¢e finansal sistemin ekonomiyi tamamlayacak sekilde gelistigini
savunmaktadir. Buna karsin finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde
etkili olduguna King ve Levine (1993), Demirgilic-Kunt ve Maksimovic
(1998) ve Rajan ve Zingales (1998) gibi calismalarda isaret edilmektedir.
Finansal sistemin gelismisligi tasarruflarin yatirimlara g¢evrilmesinde
oldukga yiiksek bir katki saglamaktadir. Ayni zamanda borsa ve bankalar
gibi finansal kurumlarim sermayenin daha iyi bir sekilde dagilmasinda etkisi
biiyiiktiir. Bu tiir kurumlar olugturduklar1 finansal enstriimanlar ile tasarruf
sahiplerinden toplanan kaynaklar1 daha seffaf ve daha az islem maliyetli
kontratlarla fon talep edenlere aktarmaktadir. Ayrica finansal sistemleri
olusturan kurumlar teknolojik yeniliklerle riskin dagitilmasina, azaltilmasina
ve smirlanmasina temel teskil eden firiinleri yatirnmcilar ile tamistirarak
ekonominin giiglii adimlarla iglemesini saglamaktadir.

Finansal gelismisligin saglanabilmesi i¢in denetleyici ve diizenleyici
kurumlarin yani sira iki kurumun 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan bir
tanesi bankalar digeri ise borsalardir. Bankalar genellikle mevduat
toplamakta ve toplanan mevduatlar1 kredi olarak fon ihtiyaci olan bireylere
ve firmalara plase etmektedir. Bu sayede kiiciik biiylik denmeden yurt igi
tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi saglanmaktadir. Bankacilik sisteminin
bir alacak verecek iligkisi {izerinden islerligini kazandig1 asikérdir. Buna
karsilik borsalar tasarruf sahiplerini belli bir biiyiikliige sahip olan sirketlere
ortak yapmakta ve halka arzlar ile borsaya kote olan sirketlere sirket
sermayesini gili¢lendirme firsat1 vermektedir. Ayni1 zamanda tasarruf
sahipleri de ortakliklar1 sonucunda sirketlerden temettii geliri saglamaktadir.
Ayrica, borsalar ¢esitli tiirev {irlinlerle riskin dagitilmasini, azaltilmasini ve
kimi zaman da siirlanmasini kolaylagtirmaktadir.

Finansal gelismisligin ekonomik biiyiime ile olan iligkisi olduk¢a yogun
bir sekilde tartisilmis olmasina ragmen finansal gelismislige katki saglayan
unsurlar benzer sekilde irdelenmemistir. Ozellikle finansal gelismisligin
onemli bir ayagini olusturan borsalarn iktisat yazininda ¢ok da yer almadig
gozlenmektedir. Halbuki borsalarda yapilan islemlerin artmasi, borsalara
yeni girketlerin kote olmasi ve kote olan sirketlerin piyasa degerlerinin
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yiikselmesi finansal gelismeye katki saglayan unsurlardir. Ito ve Kawai
(2018), finansal gelisme kistaslar1 arasinda bankalarca 6zel sektore verilen
kredilerin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani1 ve borsaya kote olan firmalarin
toplam piyasa degerinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani yaninda borsa iglem
hacminin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini da 6n plana ¢ikarmaktadir.

Tasarruf sahipleri bir hisse senedini alirken iki giidiiyle hareket eder.
Bunlardan bir tanesi sermaye kazanci elde etmektir. Sermaye kazanci
(kaybi) hisse senedinin fiyatinin artmasiyla (azalmasiyla) olusur. Diger giidii
ise ortak olunan sirketten kar pay1 almak veya bir bagka deyisle temettii
geliri elde etmektir. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genellikle hem
sirketler elde ettikleri kar iizerinden vergi 6demekte hem de hisse sahipleri
temettli olarak dagitilan kar {izerinden vergi ©Odemek durumunda
kalmaktadir. Bu sebeple hisse senedi sahiplerinin temettii gelirleri tizerinde
cifte vergilendirme olusmaktadir. Temettii gelirleri iizerinde olusan bu
vergilerin borsalar baglaminda finansal gelismislik iizerine etkilerinin
anlagilmasi1 6nemli bir husustur. Bu ¢alismada bu konuya 151k tutmak icin
OECD iilkelerinde temettii iizerindeki kiimiilatif vergi oraninin borsa islem
hacmindeki etkisi arastirilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde literatiire yer verilmekte, ikinci boliimiinde
model ve yontem acgiklanmakta, {iclincli boliimiinde veri seti tanitilmakta,
dordiincii boliimiinde ampirik analiz sonuglart sunulmakta, son boliimiinde
ise degerlendirmeler yapilmaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye deginen bir¢ok
caligsma olmasina ragmen finansal gelismenin kaynaklar1 literatiirde oldukga
sinirlt sayida ¢alisma tarafindan irdelenmektedir. Son zamanlarda finansal
gelismeyi saglayan faktorler gitgide dikkat ¢ekmektedir. Finansal gelismeyi
etkileyen faktorleri inceleyen ilk calismalardan La Porta vd. (1997) 49 iilkeyi
inceleyerek hukuki sistemin yatirimciy1 daha az korudugu {iilkelerde sermaye
piyasalarinin ¢ok gelismedigi sonucuna ulagmaktadir. Beck vd. (2003) daha
once koloni olan 70 iilkeyi ele alarak bu iilkelerde kurulmus olan kurumlarin
finansal araci ve borsalarin gelismesine yiiksek diizeyde etki ettigine isaret
etmektedir.

Finansal gelismeye etki eden faktorleri inceleyen ilk ¢aligmalar kurumlar
ve ilke donatilartyla smirli kalsa da dis ticarete agiklik gibi farkh
degiskenlerin etkisi sonraki ¢aligmalarda tartisilmaya baglamistir. Chinn ve
Ito (2006) 108 iilkeye 151k tutup hukuki gelisme seviyesini kontrol ederek
1980 ve 2000 yillar1 arasinda dis ticarete acikligin finansal gelismeye
etkisini incelemektedir. Chinn ve Ito (2006) dis ticarete agikligin ancak belli
bir hukuki gelisme seviyesi gegcildikten sonra hisse senedi piyasalarina
pozitif etki ettigini belirtmektedir. Law ve Habibullah (2009) 27 farkl tilkeyi
inceleyerek 1980-2001 arasindaki periyotta kurumsal kalitenin, dis ticaret
acikliginin ve finansal liberalizasyonun finansal piyasalarin gelisimine
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etkisini irdelemektedir. Bu ¢alisma sonucunda dis ticaret agikliginin finansal
piyasalarin gelisiminde 6nemli rol oynadigi ve bu Onemin kurumlarin
kalitesinin de Otesine gectigi belirtilmektedir. Ayrica, Law ve Habibullah
(2009) finansal liberalizasyonun sadece geligmis {lilkelerde bankacilik
sektorline ve borsalara pozitif etkisi oldugunu belirtmektedir. Bilquess vd.
(2011) D-8 iilkelerini 1985-2008 arasindaki periyoda odaklanarak
incelemekte ve sermaye akimlarmin, dis ticarete agikligin ve kurumlarin
finansal gelismeye pozitif etki ettigini vurgulamaktadir. Law vd. (2014)
sekiz dogu Asya ekonomisi i¢in globalizasyonun ve kurumsal kalitenin
finansal gelismislik ile iligkisini aydinlatmaya ¢aligmaktadir. Law vd. (2014)
globalizasyonun Ozellikle hisse senedi piyasalari igin belirleyici oldugunu
fakat kurumlarin gelismisliginin de finansal gelismislik lizerindeki etkisinin
g0z ardi edilemeyecegini belirtmektedir. Gazdar ve Cherif (2014) kurumsal
kalite ve finansal gelismiglik arasindaki baglantryr Orta Dogu ve Kuzey
Afrika iilkeleri baglaminda 1984-2007 periyodu igin incelemektedir. Bu
calismaya gore kurumsal kalite borsalardan ¢ok bankacilik sektoriinii
etkilemektedir. Filippidis ve Katrakilidis (2015) kurumsal kalitenin ve beseri
sermayenin finansal gelismislik iizerindeki etkisini 52 gelismekte olan {ilkeyi
ormeklem olarak kullanarak 1985-2008 periyodunda analiz etmektedir.
Filippidis ve Katrakilidis (2015) kurumsal kalitenin 6zellikle hukuk sistemi
acisindan bankacilik sektdriinii derinden etkiledigi sonucuna ulagmaktadir.
Ayrica, ¢alismada beseri sermayenin de bankacilik sektoriinii sekillendiren
onemli bir unsur oldugu vurgulanmaktadir.

Kurumlar ve disa agikligin finansal gelismeye etkisi baglaminda son
yillarda yapilan ¢aligmalar daha detayl ve karsilastirmali bir igerige sahiptir.
Muye ve Muye (2017) ii¢ farkl {ilke blogunu 1984-2013 periyodu icinde ele
alarak kurumlarin ve kiiresellesmenin finansal gelismislik {izerine etkisini
incelemektedir. Muye ve Muye (2017) kurumlardan bankacilik sektoriine
dogru bir nedenselligi belirlerken globalizasyondan da hisse senedi
piyasalarina dogru bir nedensellik tespit etmektedir. Bu ¢aligma kurumsal
kalitenin finansal gelismigligin bankacilik ayagina, globalizasyonun ise hisse
senedi piyasalarina etki ettigini gostermektedir. ibrahim ve Sare (2018)
Afrika’daki 46 iilkeyi 1980 ve 2015 yillar arasinda inceleyerek dis ticaret
acikliginin ve beseri sermayenin finansal gelismiglik {izerindeki etkilerini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ibrahim ve Sare (2018) beseri sermayenin Afrika
tilkelerinde finansal gelismisligi goz ardi edilemeyecek bigimde arttirdigini
ve hatta dig ticaret aciklig ile beseri sermayenin ikame edilebilir oldugunu
vurgulamaktadir. Ellahi vd. (2021) Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Teskilatini
olusturan sekiz {lilkeyi 1995 ve 2018 arasindaki periyodu kullanarak
incelemekte ve kurumsal ve hukuki yapinin, dis ticaret agikliginin ve reel
gayrisafi yurt i¢i hasilanin finansal derinlesmeye pozitif katki sagladigini
bulmaktadir.

Sayica az olsa da kurumlar ve disa acgiklik baglamindan ¢ikilarak spesifik
makro degiskenlerin de finansal gelismislik iizerindeki etkilerinin
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incelendigi calismalar iktisat ve finans yazininda mevcuttur. Bu tiir
calismalarda kurumsal yapiy1 kontrol eden degiskenlerin ¢ogunlukla
ekonometrik modeller disinda birakildigi ve Ozellikle panel veri analizi
iceren caligmalarda gorece homojen iilkelerin kullanildigi goriilmektedir.
Yazinda irdelenen makro degiskenlerin basinda enflasyon gelmektedir.
Huybens ve Smith (1999) enflasyon ve finansal gelisme arasindaki iligkiye
teorik olarak bakmakta ve uzun vadede enflasyon ve finansal gelisme
arasinda negatif ve giiclii bir korelasyon oldugunu bulmaktadir. Boyd vd.
(2001) biri bankacilik biri de hisse senedi piyasasina yonelik olmak tizere iki
ayr1 veri seti kullanarak enflasyonun bankacilik sektorii gelismesine ve hisse
senedi aktivitelerine etkisine 151k tutmaktadir. Boyd vd. (2001) enflasyonun
hem bankacilik sektoriine hem de hisse senedi piyasasina oldukca negatif
etkisi oldugunu ortaya koyarak bu etkinin 6zellikle enflasyon oraninin %15’
gectigi iilkelerde belirgin oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Bittencourt (2011)
Brezilya igin 1985 ve 2004 arasindaki verileri inceleyerek diisiik ve stabil
enflasyonun derin ve aktif finansal piyasalarin varligi i¢in 6nemli bir sart
olduguna isaret etmektedir. Abbey (2012) Gana’y:r ele alarak 1990-2008
arasindaki periyoda odaklanip enflasyon ve finansal gelisme arasindaki
iligkiyi agiga ¢ikarmaktadir. Abbey (2012) iki degisken arasinda negatif bir
korelasyon bulsa da regresyon analizlerinde kisa vadede pozitif bir iligki
tespit etmekte, uzun vadede ise bu iligki tamamen kaybolmaktadir. Naceur
vd. (2014) Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerine 151k tutarak finansal
sektoriin gelismesine etki eden faktorleri 1960-2006 arasindaki verilerle
degerlendirmektedir. Naceur vd. (2014) yatirimlarin, enflasyonun,
tasarruflarin, dig ticaret agikliginin ve finansal liberalizasyonun finansal
gelisime pozitif etki ettigine isaret etmektedir. Almalki ve Batayneh (2015)
1982-2013 arasindaki verileri kullanarak Suudi Arabistan’daki finansal
sektoriin enflasyon ile olan iligkisini hem kisa hem de uzun vadede
irdelemektedir. Almalki ve Batayneh (2015) enflasyonun negatif etkisinin
her iki donem i¢in de gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Son yillarda enflasyonun finansal gelismislik lizerindeki etkisini ele alan
calismalar sayica sinirlidir. Bunlardan Mahyar (2017) enflasyonun finansal
derinlik ve banka mevduatlar {izerindeki etkisini Iran baglammda 2000-
2015 arasindaki periyot i¢in incelemektedir ve enflasyonun finansal derinligi
negatif etkilerken banka mevduatlarim1 pozitif etkiledigine dair kanitlar
sunmaktadir. Ho ve Odhiambo (2020) Hong Kong i¢in 1992 ile 2016 yillar
arasindaki verileri kullanarak bankacilik sektorii gelisiminin, ekonomik
biiylimenin, enflasyon oraninin, déviz kurunun, dis ticaret agikliginin ve
hisse senedi likiditesinin borsa gelisimi iizerindeki etkisine 151k tutmaktadir.
Ho ve Odhiambo (2020) kisa ve uzun vadede bankacilik sektorii gelisiminin
ve ekonomik biiylimenin hisse senedi piyasasi gelisiminde pozitif rol
oynadigini fakat enflasyon ve doviz kurlarmin etkisinin tam tersine negatif
oldugunu belirtmektedir. Ayn1 zamanda, bu ¢alismada dis ticaret agikliginin
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hisse senedi piyasasi {lizerine etkisinin kisa vadede negatifken uzun vadede
pozitif oldugu one siiriilmektedir.

Bu ¢alismanin da odagin1 olusturan vergilendirme ve finansal gelismislik
arasindaki iligki iktisat ve finans yazininda ¢ok az sayida makaleye konu
olmustur. Tatom ve Ott (2006) 31 gelismekte olan iilke ile 17 gelismis tilkeyi
1970 ve 2000 arasindaki periyotta ele alarak vergilendirme seviyesinin
gelismekte olan iilkelerde finansal gelismeyi destekledigi sonucuna
varmaktadir. Loganathan vd. (2017) vergi gelirleriyle finansal gelismenin,
enflasyonun ve ekonomik biiylimenin iligkisini Malezya baglaminda 1970-
2015 yillar1 arasindaki verileri kullanarak incelemektedir. Bu c¢alismada
vergilendirmeden finansal gelismeye ve enflasyona dogru bir nedensellik
bulunmakta ve ayrica gayrisafi yurt i¢i hasiladan vergilendirmeye dogru bir
nedensellik tespit edilmektedir. Vergilendirme ve finansal gelismislik
arasindaki iligski her zaman vergilendirmenin finansal gelismislik tizerindeki
etkisi agisindan incelenmemektedir. Tersi iligki de az sayida calismaya konu
olmustur. Mardan (2019) teorik bir bakis acisiyla finansal gelismislik ile
hem kurumsal gelir vergileri hem de vergi yonetiminin etkinligi arasinda U
seklinde bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Gnangnon (2019) 104 gelismekte
olan {ilke i¢in 1980-2014 arasi verileri kullanarak finansal gelismisligin
dogal kaynaklar iizerindeki vergiler hari¢ toplam vergi gelirlerine etkisine
151k tutmakta ve finansal gelismisligin vergi gelirlerini pozitif bir bigimde
etkiledigi sonucuna ulagmaktadir.

Bu calismada temettii gelirleri lizerindeki kiimiilatif vergi yiikiiniin borsa
islem hacmine etkisi OECD iilkeleri baglaminda incelenmektedir. Ozellikle
hisse senedi piyasalarinin canlanmasini saglayan temettii gelirleri iizerindeki
vergi politikalarinin tasarlanmasi finansal gelismisligin arttirilmasi agisindan
oldukca dnemlidir. iktisat ve finans yazina bu konuya deginen ¢alismalarin
kazandirilmast elzemdir ve bu g¢alisma da bu boslugu doldurmay:
amaglamaktadir.

2. Yontem ve Model

Pesaran ve Smith (1995) ve Pesaran vd. (1999) ARDL modellerini iktisat
yazinina kazandirmislardir. ARDL modelleri gerek bir birim kdke sahip
serilerin birim kok igermeyen serilerle beraber ayni denklemde yer
alabilmesi agisindan gerekse de bagiml degiskenin gecikmelerinin denklem
icerisinde agiklayict degisken olarak kullanilabilmesi agisindan iistiin bir
nitelige sahiptir. Panel ARDL modelleri uygulanmadan once yatay kesit
bagimlilig1 kontrol edilmelidir. Yatay kesit bagimlilig1 olan veri setlerinde
birinci nesil birim kok testleri yerine yatay kesit bagimliligina duyarl ikinci
nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Bu c¢alismada yatay kesit
bagimliligin1  kontrol etmek i¢in Pesaran (2004) CD testi sonuglar
kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarindan sonra ise yatay
kesit bagimlilig1 altinda daha iyi ¢alisan ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran (2007) CADF testi uygulanmaktadir.
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Panel ARDL metodunun uygulanabilmesi igin en fazla bir birim koke
sahip serilere sahip olmak gerekmektedir. Birim koke sahip olmayan ve bir
birim koke sahip olan seriler bir arada ARDL denklemlerinde kullanilabilir.
Serilerin en fazla bir birim koke sahip oldugu belirlendikten sonra
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varlig1 Pedroni (1999, 2004) ve Kao
(1999) testleri ile kanitlanmaktadir.

Birim kok ve esbiitiinlesme 6n kosullarinin varliginda panel ARDL
esitligi Blackburne III ve Frank (2007) izlenerek;

HPiHit = Qq; + Zi’il HllinPiHl-,t_j + Zi’io 92,inV0i,t—j +
3¥2 003, KBRGSY H_j + Y52 044 iRF;¢_j + 202, 05 ENFy e +

?io 06ijDA;t—j + &t (D
seklinde yazilabilir. Denklem 1°de HPIH hisse senedi piyasasi islem
hacminin gayrisafi yurt i¢i hasilaya yiizdesel oranimi, KVO temettii geliri
lizerindeki kiimiilatif vergi oranini, KBRGSYIH kisi basina diisen reel
gayrisafi yurt i¢i hasilay1, RF reel faiz oranini, ENF enflasyon oranini ve DA
dis ticarete agikligin yiizdesel oranini ifade etmektedir.

Blackburne III ve Frank (2007) takip edilerek Denklem 1 hata diizeltme
modeli seklinde de gosterilebilmektedir:

AHPiH; = a; + YFL, 014 AHPIH;_j + X206, AKVO; _; +
3¥2 003 AKBRGSY H_j + 3% 0415 ARFyo_j + 202 05 AENFy,_j +
25)20 96,ij ADAi,t—j + Hq HPiHit—l + HUo KVOi,t_l + Us KBRGSYiHi't_l +
Us RF; 1 + s ENFyo_j + pug DA;r 1 + & (2)

Blackburne IIT ve Frank’a (2007) gore Denklem 2 hata diizeltme terimi
kullanilarak da ifade edilebilmektedir:

AHPIHlt =a; + szil Gl,ij AHPIHlt_] + szio Gz,ij AKVOL',t_j +

02003, AKBRGSYH; o _j + X0 045 ARFy_j + 342 05 AENF; . +
Z?io 06,ij ADA;¢_j + piECT; 14 + &;¢ 3)

Denklem 3’te ECT hata diizeltme terimi olup bu terimin katsayisi p
diizeltme hizim1 6lgmektedir. Genellikle p’nin negatif ve -2’den biiyiik
olmas1 beklenir. p katsayisimin istatistiksel olarak anlamli olmasi
denklemdeki degiskenler arasinda uzun vadeli iligkinin bir gostergesidir.

Ortalama-grup (MG) ve karma ortalama-grup (PMG) modelleri panel
ARDL modelleri arasinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu iki tiir arasinda
daha etkin modeli tespit edebilmek icin Hausman testi uygulanmaktadir.

Hausman test sonucuna gore alternatif modeller karsilastirilarak daha etkin
model se¢ilmektedir.

3. Veri Seti

Veri seti 2000-2019 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Veri setinde OECD
tilkelerinden Avustralya, Avusturya, Kanada, Sili, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, Irlanda, Israil, Japonya, Kore, Liikksemburg, Meksika, Yeni
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Zelanda, Norveg, Polonya, Ispanya, Isveg, Tiirkiye ve Amerika Birlesik
Devletleri bulunmaktadir. ingiltere, izlanda ve Estonya gibi bazz OECD
iilkeleri veri yetersizligi nedeniyle analiz disinda birakilmistir.

Temettii geliri iizerindeki kiimiilatif vergi orani OECD’nin OECD.Stat
veri tabanindan alinmistir. Vergi oraninin kiimiilatif se¢ilmesinin ardinda
yatan neden temettiiniin sirket karindan dagitilmasi ve bu karin vergiye tabi
olmasidir. Vergisi 6denen kardan kar pay1 dagitimi yapildiginda ise temettii
alan taraf kazang¢ iizerinden tekrar vergi 6demektedir. Bu sebeple sadece
temettii lizerinden aliman vergi oram1 yerine analizde temettii gelirini
etkileyen kiimiilatif vergi oran1 kullanilmaktadir. Reel faizin hesaplanmasi
icin kullanilan nominal faiz oranlari ise Federal Reserve Bank of St. Louis’in
derledigi FRED veri tabanindan ¢ekilmistir. Reel faizin hesaplanmasindaki
diger unsur olan enflasyon orani Diinya Bankasina ait (The World Bank)
World Development Indicators (WDI) veri tabanindan alinan gayrisafi yurt
ici hasila deflatorii lizerinden hesaplanmis ve deflator ayrica nominal verileri
reele cevirmek icin kullanilmistir. Fakat deflatér baz yillart her iilke icin
degisken oldugundan 2010 yili baz yili olacak sekilde yeniden
diizenlenmistir.

Dis ticarete agiklik WDI veri tabanindan alinan ihra¢ edilen mal ve
hizmetlerin gayrisafi yurt i¢i hasilaya yiizde orani ile ithal edilen mal ve
hizmetlerin gayrisafi yurt i¢i hasilaya yiizde oraninin toplami olarak
tamimlanmaktadir. Bu degisken {ilkenin diinya ticareti ile olan
entegrasyonunu daha farkli bir deyisle kiiresel sistemdeki yeri ve 6nemini
kontrol etmek amaciyla kullanilmaktadir. Entegrasyonu kuvvetli olan
tilkelerin borsalarinda islem goren hisse senetlerinin iglem hacimlerinin
yiiksek olmas1 beklenmektedir. Lokal para birimi cinsinden kisi bagina diisen
gayrisafi yurt i¢i hasila (bin birim iizerinden) ve hisse senedi piyasasi islem
hacminin gayrisafi hasilaya yilizdesel oram1i da WDI veri tabanindan
faydalanilarak kullanilmaktadir. Bu calismada panel veri seti kullanildig:
icin iilke bazinda mikro verilerin detaylara inilerek toplanma imkani oldukga
kisithidir. Bu sebeple ililke bazinda degisen kurallar ve uygulamalar veri
setine yansitilamamakta veriler ikincil kaynaklardan toplulastirilmis olarak
alinmaktadir. Ornegin, iilkemizdeki denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin
degisiklikleri, yabanci iilkelerde bulunan ¢oklu borsalarin islem hacimleri ve
temettii dagitan ve dagitmayan sirketlerin mikro diizeydeki yillara yaygin
davraniglan toplulastirmadan dolay1 gerekli ayristirmalara ve detayli testlere
tabi tutulamamaktadir.

4. Ampirik Analiz Sonug¢lar

Veri setimize yatay kesit bagimliliginin varliginm1 kontrol etmek igin
Pesaran (2004) CD testi uygulanmaktadir. Pesaran (2004) CD test sonuglari
Tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1: Pesaran (2004) CD Test Sonuclari

Degisken CD Test Istatistigi Olasihik
HPiH 20,60 0,000
KVO 16,14 0,000
KBRGSYIH 45,84 0,000
RF 17,16 0,000
ENF 5,61 0,000
DA 15,50 0,000

CD test sonuclar1 tiim seriler agisindan yatay kesit bagimliliginin

mevcudiyetine isaret etmektedir. Bu sebeple birinci nesil birim kok
testlerinin uygulanmasi birim kdk sayisimin belirlenmesinde yaniltici
olacaktir. Yatay kesit bagimlilig1 problemi dolayisiyla ikinci nesil panel
birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF testi veri setine

uygulanmaktadir. Bu testin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Sabit Sabit & Trend
HPIH -1,965%* -1,822%*
KVO -1,742%* -2,055%*
KBRGSYIH -0,763 -0,395

RF -3,050%** -0,722
ENF -3,460%** -2,004**
DA -0,942 0,234
AHPIH -7,186%** -4, 713
AKVO -6,680*** -4,505%**
AKBRGSYIH -3,090%** -0,428
ARF -8,704*** -6,076%**
AENF -6,884*** -3,471%**
ADA -3,727%** -2,375%**

Not: *, ** ye *** girastyla 0,10; 0,05 ve 0,01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda HPIH, KVO ve ENF serilerinin birim koke sahip
olmadig1 goriilmektedir. RF serisi ise sadece sabit igeren modelde birim
koke sahip degilken hem sabit hem de trend iceren modelde bir birim kdke
sahiptir. DA serisinin bir birim kok ihtiva ettigi goriilmektedir; ¢linkii seri
birinci fakinda duraganlasmaktadir. KBRGSYIH serisinde ise diizeyde birim
kokiin varligi goriilmektedir. Fakat KBRGSYIH serisinin birinci farkinda
hem sabit hem trend igeren modelde birim kokiin varlig1 reddedilememesine
ragmen sabit iceren modelde birim kdk yoktur. Pesaran (2007) CADF test
sonuclar1 veri setinde bulunan serilerin en fazla bir birim kok igerdigine
isaret ettigi i¢in panel ARDL yaklagiminin varsayiminin karsilandigi
goriilmektedir.
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin kontrol edilmesi igin
Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) testleri kullanilmaktadir. Kao (1999)
test sonuclar1 Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Kao Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Test Istatistigi Olasihk
Modified Dickey-Fuller t -8,5881 0,000
Dickey-Fuller t -7,1925 0,000
Augmented Dickey-Fuller t -6,2759 0,000
Unadjusted Modified Dickey-Fuller t -8,7882 0,000
Unadjusted Dickey-Fuller t -7,2351 0,000

Kao (1999) testinin sifir hipotezi tiim panellerde egbiitiinlesme
olmamasidir. Kao (1999) testinin sonuglarina gdre tiim istatistikler
esbiitlinlesmeyi  desteklemektedir. Bu durum bagimhi ve bagimsiz
degiskenler arasinda kuvvetli bir esbiitiinlesmeye isaret etmektedir. Pedroni
(1999, 2004) test sonuglari ise Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari
AR Parametresi Panel Spesifik

Trendsiz Trendli
Test Istatistigi | Olasilik | Test Istatistigi | Olasilik
Modified Phillips-Perron t 3,5990 0,0002 4,3550 0,0000
Phillips-Perron t -3,7661 0,0001 -4,5281 0,0000
Augmented Dickey-Fuller t -5,3498 0,0000 -5,5437 0,0000
AR Parametresi Panel Ozdes
Trendsiz Trendli
Test Istatistigi | Olasilik | Test Istatistigi | Olasilik
Modified Variance Ratio -3,6560 0,0001 -5,2239 0,0000
Modified Phillips-Perron t 1,8162 0,0347 2,6677 0,0038
Phillips-Perron t -3,8645 0,0001 -5,1147 0,0000
Augmented Dickey-Fuller t -3,2468 0,0006 -4,3284 0,0000

Pedroni (1999, 2004) testi hata terimlerini baz alan bir testtir. Bu testin
sifir hipotezi Kao (1999) testinin sifir hipoteziyle aynidir. Hem AR
parametresi panel spesifik segildiginde hem de AR parametresi panel 6zdes
secildiginde Pedroni (1999, 2004) test sonuglar esbiitiinlesmenin varligini
desteklemektedir.

Kullanilan serilerde en fazla bir birim kdk olmasi ve degiskenler
arasindaki kuvvetli esbiitiinlesme, ARDL modeli i¢in 6n kosullarin
saglandigini gostermektedir. Ortalama-grup (MG) ve karma ortalama-grup
(PMG) modelleri panel ARDL modelleri arasinda en c¢ok kullanilan
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modellerdir. Bu ¢alismada PMG modelinin etkinligZi MG modeli ile
Hausman testi vasitasiyla karsilagtirilmaktadir. Daha etkin olan PMG
modelinin sonuglar1 Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5: Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi icin ARDL Denklemi

Uzun Vade Denklem
Degisken Katsay1 Standart Hata t degeri
KV O, -1,243%** 0,2384 -5,2134
KBRGSYiH, 0,001 0,0035 0,2953
RF, 0,8629* 0,4517 1,9104
ENF; -0,1124 0,4584 -02451
DA, -0,5083*** 0,1168 -4,3524

Kisa Vade Denklem
Degisken Katsay1 Standart Hata t degeri
p -0,2715%** 0,0489 -5,5507
AKVO, -0,8292* 0,4439 -1,8681
AKBRGSYiH, 1,8889** 0,8312 2,2724
ARF, 5,0942 3,9284 1,2968
AENF, 3,9819 4,2573 0,9353
ADA, 1,5967* 0,9059 1,7626
Sabit 40,5806%** 9,5053 4,2693
Hausman Test
[statistigi 3,26 [0,6603]

Not: *, ** ve *** girastyla 0,10; 0,05 ve 0,01 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
Braket igerisinde Hausman test istatistiginin olasilig1 verilmektedir.

Panel ARDL model sonuglan tartisilmadan once hata diizeltme terimi
incelenmelidir. Tablo 5’te hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iligkiye dair kanit sunmaktadir. Hata diizeltme
teriminin  katsayisina odaklanildiginda sistemi denge noktasindan
uzaklastiran herhangi bir sokun yaklasik olarak 3,68 yil i¢inde soniimlenerek
sistemi yeni denge noktasina tagiyacagi anlagilmaktadir.

Uzun vadeli denklem sonuglari temettii gelirleri {izerindeki kiimiilatif
vergi oraninin hisse senedi piyasalarini negatif etkiledigini gostermektedir.
Temettii gelirleri iizerindeki vergiler arttikca uzun vadede hisse senedi
piyasalarinda yapilan islemler azalmaktadir. Reel faizin uzun vadede etkisi
ise pozitiftir. Reel faiz her ne kadar firsat maliyetinin bir 6l¢iitii olsa da reel
faizin yiiksek olmas1 yurt disindan yurt igine sermaye akiminin gli¢lenmesini
saglamaktadir. Bir bagka deyisle yabanci portfoy akimlar yiiksek reel faizin
bulundugu ekonomilerde kur riski minimize oldugu i¢in ve hatta kur fark
kazanci ile karsilasildigi i¢in giiclenmektedir. Bu durumdan hisse senedi
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piyasalart da pay almakta ve islem hacimleri uzun vadede artmaktadir. Dig
ticarete agiklik ise uzun vadede hisse senedi piyasasi islem hacmi iizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Bu durum iilkeler dig ticarete agildik¢a fonlarin
finansal sektdrden reel sektore kaymasiyla agiklanabilir. Ozellikle
girigimciligin  6neminin vurgulandigt OECD iilkelerinde dis ticaretin
hizlanmasiyla bireylerin hisse senedi piyasalarindan reel sektére yoneldigi
diisiiniilmektedir. Tasarruf sahibi bireyler Onceden halka arz olmus
sirketlerin kagitlarini ikincil bir piyasada almaktansa birikimlerini artan dis
ticaret aktivitelerinin de etkisiyle kendi kurduklarn sirketlere sermaye olarak
koymakta ve dis ticarete acikliktaki artiglar hisse senedi piyasalarindaki alim
satim islemlerini baskilamaktadir. Uzun vadede kisi basina diisen reel
gayrisafi yurt i¢i hasila hisse senedi piyasasi islem hacmi iizerinde etkili
degildir. Ayni zamanda enflasyon oraninin da belirgin bir etkisi
bulunmamaktadir. Kisi basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin ve
enflasyon oraninin etkisizligi Orneklemin OECD  {ilkeleri olarak
almmasindan kaynaklanmaktadir. Bu {ilkelerde kisi basma diisen reel
gayrisafi yurt i¢i hasila oldukca yiiksektir ve ¢ok biiyiilk degisimler
gostermemektedir. Ayni zamanda, birkag OECD iilkesi haricinde bu
tilkelerde siddetli bir enflasyon problemi yoktur. Enflasyon oranlar1 ¢ok
diisiik ve stabil bir sekilde seyretmektedir.

Kisa vadeli denklem incelendiginde temettii gelirleri izerindeki kiimiilatif
vergi oraninin hisse senedi piyasasi islem hacmine negatif etki ettigi
goriilmektedir. Bu durum uzun vadeli iliskiyi de destekler niteliktedir. Kisi
basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasila ise kisa vadede hisse senedi
piyasasindaki islem hacmini arttiran bir unsurdur. Fakat uzun vadeli iligkide
bu etkinin soniimlendigi goriilmektedir. Dis ticaret acikligi ise uzun vadede
negatif etki gostermesine ragmen kisa vadede hisse senedi piyasasi islem
hacmini arttiran bir olgudur. Kisa vadede reel faiz ve enflasyon oranlarinin
ise herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Enflasyon oranlarinin birkag iilke
haricinde ¢ok diisiik seyretmesi uzun vadeli denklemle paralel sonuglarin
ortaya ¢ikmasinin temel nedeni olarak diisiiniilebilir. Fakat reel faiz oraninin
kisa vadede etkisiz kalmas1 sermaye akimlarinin kisa vadeli gegici reel faiz
artisindan ¢ok, istikrarli reel faize odaklandigina ve pozitif reel faizin ancak
uzun vadede etkili olduguna isaret etmektedir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

Bu ¢alismada hisse senedi piyasast iglem hacmini etkileyen faktorler
OECD iilkeleri baglaminda 2000-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak
panel ARDL yontemiyle incelenmektedir. Panel ARDL modeli sonuglari
uzun vadede temettli gelirleri iizerindeki kiimiilatif vergi oraninin hisse
senedi piyasasi islem hacmine negatif etki ettigini gostermektedir. Reel faiz
oraninin etkisi ise uzun vadede pozitiftir. Dis ticarete agiklik hisse senedi
piyasasi islem hacmi iizerinde uzun vadede negatif etkiye sahip olan bir
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faktordiir. Kisi basma diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon
oraninin ise uzun vadede herhangi bir etkisi gozlenmemektedir.

Kisa vadeli denklem ele alindiginda temettii geliri lizerindeki kiimiilatif
vergi oraninin uzun vade ile benzer bir sekilde hisse senedi piyasasi islem
hacmini negatif etkiledigi goriilmektedir. Fakat kisa vadede dig ticarete
aciklik degiskenin isareti degismekte, dis ticarete aciklik arttikca hisse
senedi piyasast islem hacminin arttigi goriilmektedir. Uzun vade ile
kiyaslandiginda kisa vadede kisi basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasila
hisse senedi piyasasi iglem hacmini desteklemektedir. Kisa vadede reel faiz
oraninin etkisi gdzlenmemekte ve enflasyon oram1 da etkisizligini
stirdiirmektedir.

Hisse senedi piyasalarmin biiylimesi finansal gelismislik acisindan
onemlidir. Ozellikle tasarruflarin reel sektore aktarilmasinda hisse senedi
piyasalar1 biiyiilk rol oynamaktadir. Hisse senedi piyasalarinda likiditenin
arttirilmasi bu piyasalarda yapilan islemleri kolaylastiracak, bu piyasalara
daha da fazla yatinmci ¢ekecektir. Fakat OECD iilkelerini ele alan c¢alisma
sonuglarindan da goriildiigii gibi temettii geliri iizerinden alinan kiimiilatif
vergiler bu durumu giiglestirmektedir. Bu konudaki ana problem gelirin iki
defa vergilendirilmesidir. Firmalar kazanglari {izerinden vergi 6dedikten
sonra temettii geliri elde eden tasarruf sahipleri de aldiklar1 temettii
tizerinden vergi ddemektedir. Bu sebeple temettii gelirleri lizerinden alinan
vergilerin biitce dengeleri de gozetilerek tedricen azaltilmasi hisse senedi
piyasasina olan ilgiyi oldukca arttiracaktir. Ozellikle bu adim tasarruflarin
siklikla yabanci para veya altin gibi degerli metaller cinsinden tutuldugu
Tiirkiye gibi iilkelerde ekonomik sistem disinda ¢ogunlukla yastik altinda
tutulan fonlarin reel sektorle bulusmasini da saglayacaktir. Ayni zamanda
bankacilik sektoriinden kredi temin etmeye g¢alisan birgok firma hisse senedi
piyasalarina agilarak alternatif sermaye temini yollarint daha ¢ok
kullanacaktir.

Bilindigi gibi OECD iilkelerinde bankacilik sektorii oldukga yaygin ve
gelismis bir sektordiir. Finansal gelismisligin giiclii bir gostergesi
bankacilik sektoriiniin gelismisligidir. Fakat g6z ardi edilen diger gosterge
ise hisse senedi piyasalaridir. Hisse senedi piyasalar1 finansal gelismisligi
gorece diisiik OECD iilkelerinde yatirim yapma araci olarak goriilmenin
Otesine gegip spekiilasyon araci seklinde algilanmaktadir. Temettii geliri
tizerinden alinan vergilerin tedricen azaltilmasi diizenli nakit akig1 saglayan
uzun vadeli yatirim arzusunu giin gectikge arttirarak biiyiikk halk kitleleri
nezdinde hisse senedi piyasalarinin bu tiir bir diisiince kalib1 igerisinden
cikmasina da yardime1 olacaktir. Temettii gelirleri izerinden alinan yiiksek
vergilerin hem firmalarin elde ettikleri kdr firma i¢inde tutmasina neden
oldugu hem de potansiyel hisse senedi yatirimcilarini diizenli nakit akisi
olusturamamaktan Otiirii alternatif yatinm araglarinmi kullanmaya ittigi
gbzden kagmamalidir.

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2021; 181:171-186 183



Temettii Geliri Uzerindeki Vergilerin Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmine Etkisi: OECD Ornedi

Kaynakc¢a

Abbey, E.N. (2012), “Inflation and Financial Development: Evidence”,
American Journal of Economics and Business Administration, 4(4),
227-236.

Almalki, A.M. ve Batayneh, K.I. (2015), “The Relationship between
Inflation and Financial Development in Saudi Arabia”, The Journal of
Developing Areas, 49(6), 321-332.

Beck, T., Demirgiig-Kunt, A. ve Levine, R. (2003), “Law, Endowment and
Finance”, Journal of Financial Economics, 70, 37-81.

Bilquess, F., Mukhtar, T. ve Sohail, S. (2011), “What Matters for Financial
Development in D-8 Countries? Capital Flows, Trade Openness and
Institutions”, Journal of Economic Cooperation & Development, 32(1),
71-91.

Bittencourt, M. (2011), “Inflation and Financial Development: Evidence
from Brazil”, Economic Modelling, 28(1-2), 91-99.

Blackburne III, E.F. ve Frank, M.W. (2007), “Estimation of Nonstationary
Heterogeneous Panels”, The Stata Journal, 7(2), 197-208.

Boyd, J.H., Levine, R. ve Smith, B.D. (2001), “The Impact of Inflation on
Financial Sector Performance”, Journal of Monetary Economics, 47(2),
221-248.

Chinn, M. ve Ito, H. (2006), “What Matters for Financial Development?
Capital Controls, Institutions, and Interactions”, Journal of Development
Economics, 81(1), 163-92.

Demirgiig-Kunt, A. ve Maksimovic, V. (1998), “Law, Finance, and Firm
Growth”, The Journal of Finance, 53, 2107-2137.

Ellahi, N., Kiani, A.K., Awais, M., Affandi, H., Saghir, R. ve Qaim, S.
(2021), “Investigating the Institutional Determinants of Financial
Development: Empirical Evidence from SAARC Countries”, SAGE
Open, 11(2), 21582440211006029.

Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED, https://fred.stlouisfed.org/
(Erigim Tarihi: 25.08.2021)

Filippidis, 1. ve Katrakilidis, C. (2015), “Finance, Institutions and Human
Development: Evidence from Developing Countries”, FEconomic
Research-Ekonomska Istrazivanja, 28(1), 1018-1033.

Gazdar, K. ve Cherif, M. (2014), “The Quality of Institutions and Financial
Development in Mena Countries: An Empirical Investigation”, Risk
Governance & Control: Financial Markets & Institutions, 4(4-1), 65-80.

Gnangnon, S.K. (2019), “Financial Development and Tax Revenue in
Developing Countries: Investigating the International Trade and
Economic Growth Channels”, ZBW-Leibniz Information Centre for
Economics.

Ho, S.Y. ve Odhiambo, N.M. (2020), “The Macroeconomic Drivers of Stock
Market Development: Evidence from Hong Kong”, Journal of Financial
Economic Policy, 12(2), 185-207.

184 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2021, 181:171-186



M. KARAKAS

Huybens, E. ve Smith, B.D. (1999), “Inflation, Financial Markets and Long-
Run Real Activity”, Journal of Monetary Economics, 43, 283-315.

fbrahim M. ve Sare, Y.A. (2018), “Determinants of Financial Development
in Africa: How Robust is the Interactive Effect of Trade Openness and
Human Capital?”, Economic Analysis and Policy, 60, 18-26.

Ito, H. ve Kawai, M. (2018), “Quantity and Quality Measures of Financial
Development: Implications for Macroeconomic Performance”, Policy
Research Institute, Ministry of Finance, Japan.

Kao, C. (1999), “Spurious Regression and Residual-Based Tests for
Cointegration in Panel Data”, Journal of Econometrics, 90(1), 1-44.

King, R.G. ve Levine, R. (1993), “Finance and Growth: Schumpeter Might
Be Right”, The Quarterly Journal of Economics, 108(3), 717-737.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Lopez-de-Silanes, A. ve Vishny. R.W.
(1997), “Legal Determinants of External Finance”, Journal of Finance,
52(3), 1131-50.

Law, S.H. ve Habibullah, M.S. (2009), “The Determinants of Financial
Development: Institutions, Openness and Financial Liberalisation”, South
African Journal of Economics, 77(1), 45-58.

Law, S.H., Azman-Saini, W.N.W. ve Tan, H.B. (2014), “Economic
Globalization and Financial Development in East Asia: A Panel
Cointegration and Causality Analysis”, Emerging Markets Finance and
Trade, 50(1), 210-225.

Loganathan, N., Ismail, S., Streimikiene, D., Hassan, A.A.G, Zavadskas,
EK., Mardani, A. (2017), “Tax Reform, Inflation, Financial
Development and Economic Growth in Malaysia”, Romanian Journal of
Economic Forecasting, 20(4), 152-165.

Lucas, R.E. (1988), “On the Mechanics of Economic Development”, Journal
of Monetary Economics, 22(1), 3-42.

Mahyar, H. (2017), “The Effect of Inflation on Financial Development
Indicators in Iran (2000-2015)”, Studies in Business and Economics,
12(2), 53-62.

Mardan, M. (2019), “Corporate Taxation, Tax Administration and Financial
Development”, CESifo Working Paper, No: 7940.

Muye, ILM. ve Muye, LY. (2017), “Testing for Causality among
Globalization, Institution and Financial Development: Further Evidence
from Three Economic Blocs”, Borsa Istanbul Review, 17(2), 117-132.

Naceur, S.B., Cherif, M. ve Kandil, M. (2014), “What Drives the
Development of the MENA Financial Sector?”, Borsa Istanbul Review,
14(4), 212-223.

OECD, OECD.Stat, https://stats.oecd.org/ (Erisim Tarihi: 25.08.2021)

Pedroni, P. (1999), “Critical Values for Cointegration Tests in
Heterogeneous Panels with Multiple Regressors”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 61(S1), 653-670.

Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2021; 181:171-186 185



Temettii Geliri Uzerindeki Vergilerin Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmine Etkisi: OECD Ornedi

Pedroni, P. (2004), “Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample
Properties of Pooled Time Series Tests with an Application to the PPP
Hypothesis”, Econometric Theory, 597-625.

Pesaran, H.M. (2004), “General Diagnostic Tests for Cross-Sectional
Dependence in Panels”, Cambridge Working Papers in Economics 435.
Pesaran, M.H. (2007), “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of
Cross-Section Dependence”, Journal of Applied Econometrics, 22(2),

265-312.

Pesaran, M.H. ve Smith, R. (1995), “Estimating Long-Run Relationships
from Dynamic Heterogeneous Panels”, Journal of Econometrics, 68(1),
79-113.

Pesaran, M.H., Shin, Y. ve Smith, R.P. (1999), “Pooled Mean Group
Estimation of Dynamic Heterogeneous Panels”, Journal of the American
Statistical Association, 94(446), 621-634.

Rajan, R.G. ve Zingales, L. (1998), “Financial Dependence and Growth”,
American Economic Review, 88(6), 559-86.

Tatom, J. ve Ott, M. (2006), “Money and Taxes: The Relationship between
Financial Sector Development and Taxation”, NFI Working Paper
WP/09. Indiana State University, Scott College of Business, Network
Financial Institute.

The World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
(Erisim Tarihi: 24.08.2021)

186 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2021, 181:171-186




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


