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Enflasyon, basta ekonomik biliyime olmak Uzere ¢esitli kanallar aracihigiyla ekonomiyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Yiiksek enflasyonun ekonomide meydana getirdigi olumsuz etkilerden birisi enflasyon
oynakhgidir. Bu galismanin amaci enflasyon, enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri arasindaki iliskiyi Johansen
ve Juselius esbitiinlesme testi ve Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanarak arastirmaktir. Tirkiye ekonomisi
icin 1965-2019 doneminin dikkate alindigi calismada yillik veri setinden yararlanilmistir. Ekonometrik analizin
ilk asamasinda enflasyon oynakligi EGARCH ydnteminden elde edilen kosullu varyans serisi ile 6lgiilmus,
hemen akabinde degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP)
birim kok testleri araciligiyla incelenmistir. Degiskenlerin duraganlk seviyeleri dikkate alinarak olusturulan
VAR modelinden elde edilen sonuglar ¢ok biyik oOlglide enflasyon oranindan kaynaklanan enflasyon
oynakhginin vergi gelirleri Gzerinde etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
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DYNAMIC RELATIONS AMONG INFLATION, INFLATION
VOLATILITY AND TAX REVENUES: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Inflation may have a detrimental impact on the economy through a variety of avenues, including economic
growth. One of the adverse effects of high inflation on the economy is inflation volatility. The aim of the study
is to investigate the relationships among inflation, inflation uncertainty and tax revenues by using the
Johansen ve Juselius cointegration test and Vector Autoregressive (VAR) model. The annual data set covered
the period of 1965-2019 was utilized in the study. In the first stage of the econometric analysis, inflation
uncertainty was measured with the conditional variance series obtained from the EGARCH method, and then
the stationarity properties of the variables were examined using Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-
Perron (PP) unit root tests. The results obtained from the VAR model, which was created by taking into
account the stationarity levels of the variables, revealed that the inflation uncertainty, which is largely caused
by the inflation rate, has an effect on tax revenues.
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1. Giris

Enflasyonu parasal bir olgu olarak kabul eden Monetarist goris, enflasyonun para arzindaki asiri
artistan kaynaklandigini savunmaktadir. Kamu harcamalarinin para arzi artirilarak finanse edilmesi
enflasyonun nedeni olarak gorilirken, yanlis uygulanan para politikasi da makroekonomik
istikrarsizhigin nedeni olarak kabul edilmektedir. Enflasyon ve para arzi arasindaki dinamik iliskinin
bir sonucu olarak, enflasyondaki bir artis devlet icin mevcut enflasyon vergisi matrahinin
azalmasinin ve devletin belirli bir diizeyde enflasyon vergisi geliri toplamaya ¢alismasinin, enflasyon
oraninda bir artisa neden olabilecegi séylenebilir. Bununla birlikte, enflasyon meydana getirdigi
vergi etkisi nedeniyle biitce agiklarinin artmasina yol acabilir. Biitce aciklarina yonelik olarak
parasallasmanin izlenmesi ise enflasyon oranlarinin daha da artmasina neden olabilir (Alavirad,
2003).

Zaman icinde enflasyonun gosterdigi yiksek degiskenlik, enflasyon oynakhgi olarak
tanimlanmaktadir. Yiiksek enflasyonla iliskilendirilen enflasyon oynakliginin (Fischer vd., 2002)
enflasyon gibi ekonomiyi olumsuz yéonde etkileyecegi ve bu olumsuz etkilerin enflasyon gibi endise
verici oldugu sodylenebilir. Ball (1992), yiksek enflasyonun belirsizlik ortami yaratacagini ve bunun
da enflasyon oynakliginda artisla sonuglanacagini ileri siirmektedir. Friedman (1977), ise enflasyon
oynakhgindaki artisin piyasa slrtiismelerine neden olarak verimliligi azaltacagini ileri sirmektedir.
Enflasyon oynakliginin neden oldugu ekonomik etkilerden birisi gelecekteki fiyat diizeyine iliskin
belirsizligi arttirmasidir. Yarattig belirsizlik ortami nedeniyle enflasyon oynakhgi sézlesmelerdeki
uzun donemli diizenlemelerde risk primi meydana getirmekte, enflasyon kaynakli risklere yonelik
korunma maliyetlerini artirmakta ve gelirin yeniden dagilimi s6z konusu olabilmektedir (Rother,
2004). Enflasyon sabit gelirli emek sahiplerinin aleyhine enflasyona karsi satin alma glicini
koruyabilen sermaye sahiplerinin lehine bir gelir dagiliminin yeniden dagilimina neden olmaktadir.
Dolayisiyla enflasyondaki artis gelirin adil dagilimini olumsuz etkilemektedir.

Parasal biuyime modellerine gore harcanabilir gelir miktarini degistiren vergiler, faktor
bedellerini veya sermaye maliyetini dogrudan etkileme 6zelligi olmayan transferlerdir. Bununla
birlikte vergiler (gelir vergisi) firmalarin sermaye maliyetini ve tasarruf sahiplerinin de net getiri
oranini etkileyebilmektedir. Vergilerin varligi genel olarak enflasyonun, faiz orani ve sermaye
birikimi tzerindeki etkisini degistirmektedir. Bir baska ifadeyle, vergi oranlari ve tasarruf davranisi
araciligiyla enflasyon oranindaki bir artis duragan durumdaki sermaye yogunlugunun artis veya
azihsinin belirleyicisi olabilir (Feldstein, 1976: 809).

Vergi gelirlerini etkileyen 6nemli faktorlerden birinin enflasyon oldugu soylenebilir. Yiksek
enflasyon oranlarinin vergi gelirleri Gizerindeki olumsuz etkisi ddeme ve tahsilat gecikmeleri yoluyla
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, enflasyonun yiiksek oldugu ddnemlerde, enflasyon oranindaki
degisiklikler karsisinda bazi Grlinler Gzerindeki tiiketim vergilerinin bu duruma zamaninda tam
olarak uyum gosterememesi vergi gelirlerini olumsuz etkileyebilir (Tanzi, 1989). Bununla birlikte,
enflasyon donemlerinde vergi alacagi ve 6denme zamani arasindaki farkin uzun bir déneme
yayllmasi reel vergi gelirleri kaybina neden olmaktadir. Ancak, stopaj usuliinde oldugu gibi, tarh ve
tahsil arasindaki stire¢ uzun olmazsa bu etki cok fazla negatife dénmeyecektir. Enflasyon firmalarin
elde ettikleri karlarin azaltarak da reel vergi gelirlerinde azalisa neden olmaktadir. Ancak, gercek ve
tuzel kisilerin elde ettigi kazanglarin enflasyon nispetinde artiriimasi veya fiyati artan mal
vergilerinin varhigi durumlarinda enflasyon vergi gelirleri Uzerinde olumlu bir etki meydana
getrilebilir. Artan oranl vergile uygugulanmasi durumunda da enflasyon kaynakli gelir kaybi cok
fazla beklenmez.

Enflasyonun neden oldugu ekonomik etkilerden biri gelir ve harcamalar arasindaki farkin
harcamalar lehine agilmasi ve enflasyon devam ettikge bu sorunun kronik bir hal almasidir. Gelir ve
harcamalar arasindaki agik daha fazla para arzi ile finanse edilirse, enflasyonu artiracak ve
enflasyondaki artis stireci devam edecektir. Boyle bir ekonomik ortamda fiyatlandirmada meydana
gelen degisiklikler, dogal olarak tretimden, mal ve hizmet satisindan ve kuruluslar tarafindan
kazanilan gelirden kaynaklanan vergi degeri Gzerinde bir miktar etkiye sahip olabilir (Bilquees,
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2004). Victor (1996) ve Gerald ve Carroll (1999) enflasyonun reel vergi yiikiimlGlGga Gzerinde sahip
olabilecegi bir ayarlama igin U¢ etkiden s6z etmektedir: (1) ulusal para biriminde ifade edilen
tutarlardaki asinma, (2) vergi yikimlullklerinin degerindeki asinma ve (3) vergi matrahinin élgimi
Uzerindeki diger etkiler (Patoli vd., 2012).

Enflasyonist dénemlerde hane halki ve firmalarin varliklarini enflasyonun asindirici etkilerinden
korumak icin yatirim planlarini erteleme yoluna gittikleri veya vergilendirme olasilig daha disik
varliklari tercih ettikleri sdylenebilir. Dolayisiyla, bu durumun bir sonucu olarak gelir, kar ve
sermaye kazanglari izerinden alinan vergi gelirlerinde yiksek enflasyon donemlerinde azalmalar
s6z konusu olabilir. Ayrica, yiksek enflasyonla iliskili olan yliksek enflasyon oynakligi da ekonomik
faaliyetleri azaltmak suretiyle, yarattigi belirsizlik ortamiyla yatirimlara yonelik planlama ufkunu
kisaltma seklinde ve yatirim kararlarinda erteleme yoniinde degisime neden olarak vergilendirme
seviyesini olumsuz etkileyebilir (Mahdavi, 2008).

Enflasyon ve daha yiiksek enflasyon seviyeleriyle iliskilendirilen enflasyon oynakliginin vergi
gelirleriyle olan iliskisini anlamak ve buna gére ekonomi politikalari olusturmak énemlidir. Yiksek
enflasyon seviyeleri daha yiksek enflasyon oynakliklariyla iliskilendirilmektedir. Yiiksek enflasyon
oynakliginin ekonomi Uzerindeki etkisinin yiiksek enflasyon seviyelerinden daha fazla
olabileceginden hareketle, bu ¢alismada 1965-2019 dénemi icin Tlirkiye ekonomisinde enflasyon,
enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri arasindaki iliski Johansen ve Juselius (1990) es-bitlinlesme
testi ve Vektor Otoregresif (VAR) modeli (Sims, 1980) kullanilarak incelenmistir. Calismanin giris
kisminda enflasyon, enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri arasindaki iliskiye yer verilmistir. ikinci
bolimde literatiirde konuya iliskin calismalar irdelenip sunulmustur. Ugiincii ve dérdiincii béliimde
ise siraslyla veri seti, ekonometrik yontem ve analizlerden elde edilen ampirik bulgular verilmistir.
Son bolumde ise elde edilen bulgulardan hareketle degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Literatiir

Vergi gelirlerinin hikimetlerin en 6énemli gelir kaynagi oldugu sdylenebilir. Vergi gelirlerini
etkileyen faktorlerden birisi de enflasyondur. Tanzi (1978) Arjantin icin yapmis oldugu ampirik
calismada, enflasyondaki artisin vergi gelirlerinin reel degerini azalttigini gbstermistir. Vergi
gelirlerinin reel degerinin azalmasinin nedeninin ise vergi sisteminin esnekligi ve vergi tahsilatinin
gecikme siresi oldugunu ileri sirmistir. Bu baglamda, vergi tahsilatinin gecikme siiresi uzun ve
vergi sisteminin fiyat esnekliginin 1’e esit veya 1’den kiiglik olmasi durumunda enflasyon reel vergi
gelirlerini azaltmaktadir. Literatiirde genel olarak vergi gelirlerinin belirleyicilerine yonelik
cahsmalar bulunmakla birlikte, 6zellikle enflasyon ve vergi gelirleri arasindaki iliskiyi inceleyen
cahsmalarin sinirh sayida oldugu soylenebilir. Enflasyon ve vergi gelirleri arasindaki iliskinin
incelendigi calismalardan biri olan Ghura (1998)’de 39 Sahra-alti Afrika Ulkesi igin vergi gelirlerinin
performansi 1985-1996 donemi itibariyle ele alinmigtir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan
¢alismada enflasyonun vergi gelirleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve vergi gelirlerinin
enflasyondan olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Benzer sekilde 22 Sahra-alti Afrika Glkesi icin
yapilan calismada Agbeyegbe vd. (2004), 1980-1996 dénemi itibariyle aralarinda enflasyonun da
bulundugu kisi basina diisen gelir, ticari disa agikhk, kamu harcamalari, tarimsal Gretim ve sanayi
tretimi degiskenlerinin vergi gelirleri Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Dinamik regresyon
analizinin gergeklestirildigi calismada enflasyonun vergi gelirleri Uzerinde negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Sen (2003), enflasyonun vergi gelirleri tzerindeki etkisini Tlrkiye ekonomisi icin 1987-2000
donemi itibariyle incelemistir. Tanimlayici istatiksel analiz kullanilarak yapilan arastirmada
enflasyonun reel vergi gelirlerini asindirdig1 bulgusuna ulasiimistir. Glivenek, Alptekin ve Cetinkaya
(2010), Turkiye igin yaptiklari calismada 1980-2008 dénemi icin dolayl vergiler ve enflasyon
arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak arastirmislardir. Elde edilen bulgular enflasyon ve vergi
gelirleri arasinda ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Arisoy ve
Unliikaplan (2011) ise Tiirkiye’de 1994-2010 dénemi icin VAR modelini kullanarak KDV orani, KDV
gelirleri, kamu harcamalari ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi sinamislardir. Analiz bulgulari, KDV
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gelirlerinin enflasyonist etki meydana getirdigini gostermekle birlikte ilgili donemde KDV oraninda
meydana gelen artisin kaynaklari arasinda KDV gelirlerinin yaninda enflasyonun da oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Tirkiye icin yapilan bir diger calismada Akinci ve Ozgelik (2018), dolayli
vergilerin enflasyon Uizerindeki etkisini 2006:01-2018:05 doneminde ARDL yaklasimi yardimiyla
arastirmiglardir. Bulgular degiskenler arasinda uzun dénemde iligski oldugunu ortaya koymustur.
Buna karsin enflasyon ve dolayl vergiler arasinda bir iliskiye rastlanamamustir. Akdugan (2020),
Tirkiye icin enflasyon ve dolayh vergiler arasindaki iliskiyi 2004:01-2019:12 dénemini dikkate
alarak ARDL sinir testi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri yardimiyla arastirmistir.
Granger nedensellik testi bulgulari, dolayl vergi gelirleri ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonucu
ise TUFE’den dolayli vergiye dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur.
Ayrica, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini tespit etmeye yonelik gerceklestirilen ARDL
sinir testi sonuglart TUFE ve dolayli vergi gelirlerinin uzun dénemde iliskili oldugunu ve bu iliski
katsayisinin negatif oldugunu gdstermistir. Tlrkiye icin yapilmis olan bir diger ¢alisma Karabulut ve
Seker (2018)’e aittir. Calismada vergi gelirlerini etkileyen faktérler 2000-2016 donemine ait yillik
veriler ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Tirkiye igin yapilan diger ¢alisma
bulgularindan farkli olarak enflasyon ve vergi gelirleri arasinda istatistiki olarak anlamh bir iligki
olmadigini tespit etmislerdir. Oztiirk vd. (2019) Tirkiye icin yaptiklari calismada ise aralarinda
enflasyonun da yer aldigi baslica ekonomik degiskenlerin vergi gelirleri tGzerindeki etkisini 1980-
2017 déneminde regresyon analizi yardimiyla arastirmislardir. Sonuglar tiketici enflasyonunun
vergi gelirleri Gzerinde azaltici bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Diler (2020) ise enflasyonun
kurumlar vergisi lzerindeki etkisini Tlrkiye igin arastirmistir. S6z konusu etkinin incelenmesinde
1988-2017 donemine ait yilhk veriler ve Toda—Yamamoto nedensellik analizi kullaniimistir.
Cahsmanin ampirik bulgulari enflasyonun kurumlar vergisi gelirlerinin nedeni oldugunu
gostermistir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler itibariyle enflasyon vergi gelirleri Gzerinde farkh etkiler
meydana getirebilmektedir. Genel itibari ile az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler enflasyon
kaynakl vergi kaybina daha ¢ok maruz kalmaktadirlar. Gelismis Ulkelerde ise bu etki daha
yumusaktir. Mahdavi (2008), 43 Gelismekte olan tlkede 1973-2002 donemi itibariyle vergi
gelirlerinin diizeyini ve bilesenlerini panel veri analizi yardimiyla arastirmistir. Elde edilen bulgular,
literatirde ¢ogu calismanin isaret ettigi gibi bu 43 gelismekte olan (lkede enflasyonun vergi
gelirlerini olumsuz etkiledigini gbstermistir. Pessino ve Fenochietto (2010) ise 96 (ilkede 1991-2006
doénemi igin vergi gelirlerini etkileyen faktorleri panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Elde
edilen bulgular enflasyonun vergi gelirlerini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Saibu ve
Olatunbosun (2013), ekonomik biytime, déviz kuru ve enflasyon oraninin vergi gelirleri lizerindeki
etkisini Nijerya i¢cin 1970-2011 dénemini esas alarak incelemislerdir. Calismanin analiz bulgular
enflasyon oranindaki artislarin vergi gelirlerini azalttigini gbstermistir.

Chaudhry ve Munir (2010), Pakistan ekonomisinde dusik vergi gelirlerinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. 1973-2009 doénemine ait yillik veriler kullanilarak yapilan regresyon analizi
bulgularina gore enflasyondaki bir ylikselmenin vergi gelirlileriyle iliskisiz oldugu bulunmustur.
Patoli vd. (2012), Pakistan icin enflasyonun vergi gelirleri Gizerindeki etkisini 2000-2010 déneminde
regresyon analizi ile arastirmislardir. Yazarlar, Chaudhry ve Munir'in (2010) bulgusundan farkh
olarak Pakistan’da enflasyonun vergi gelirlerini pozitif etkiledigini ortaya koymustur.

Ebeke (2011), 98 (ilkede 1980-2006 donemi igin vergi gelirlerini panel veri analizi kullanarak
incelemistir. Analiz bulgulari enflasyonun vergi gelirlerini negatif etkiledigini géstermistir. Ozmen
(2016), BRIC-T (ilkelerinde vergi gelirlerinin belirleyicileri tizerine yaptig ¢calismada 1996-2013
dénemine ait yillik verilerle panel veri analizi kullanmistir. Panel veri analiz bulgulari sonucunda
enflasyonun vergi gelirlerini azaltici bir etki meydana getirdigi tespit edilmistir. Benzer seklide
Gobachew vd. (2018), 1999-2015 donemi icin Etiyopya’da ¢oklu regresyon analizi ve EKK yontemi
uygulayarak vergi gelirlerinin belirleyicilerini arastirmislardir. Calismanin sonuglari enflasyonun
vergi gelirlerini negatif etkiledigini ortaya koymustur. Andrejovska ve Pulikova (2018) ise vergi
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gelirlerini etkileyen faktorleri Avrupa Birligi Gyesi 28 Uilke icin panel veri analiz yéntemini kullanarak
arastirmiglardir. Calismanin ampirik bulgulari enflasyonun vergi gelirlerini olumsuz etkiledigini
gostermistir. Yildiz (2019) ise vergi gelirlerinin ekonomik belirleyicilerini yiksek gelirli 19 OECD
tlkesiicin 1995-2017 donemi itibariyle panel veri analizi uygulayarak arastirmistir. Panel veri analizi
sonuglari enflasyonun vergi gelirlerini etkilemedigini gostermistir. Benzer sekilde Calcal ve Altiner
(2019), 16 OECD ulkesi icin yaptiklari calismada vergi gelirlerinin belirleyicilerini inceleme konusu
yapmislardir. Calismada 1991-2015 doénemine ait yillik veriler ve panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgulan Yildiz (2019)’un bulgusundan farkh olarak s6z konusu
lilkelerde enflasyonun vergi gelirleri lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. 28
OECD (ilkesiigin yaptigi calismada Giines (2020) ise vergi gelirlerinin etkisini arastirmistir. Panel veri
analiz yonteminin kullanildigi ¢alismada 1995-2018 dénemi esas alinmistir. Elde edilen ampirik
bulgulara gore vergi gelirlerinin enflasyonu artirdigi tespit edilmistir.

Farkh donem, yontem, llke ve (lke gruplari ele alinarak enflasyon ve vergi gelirleri arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarda ¢ogunlukla enflasyonun vergi gelirlerini azalttigi bulgusuna ulasildigi
gorulmektedir. Literatirde enflasyon ve vergi gelirleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
olmasina karsin, enflasyon oynakhginin vergi gelirleri lzerindeki etkisine yonelik bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Dolayisiyla enflasyon, enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri arasindaki iliskinin
Tirkiye ornegi icin incelendigi mevcut calismayla s6z konusu literatlire katki saglamak
amaglanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin amaci Tirkiye icin enflasyon, enflasyon oynakhgi ve vergi gelirleri arasindaki
iliskileri Johansen ve Juselius (1990) esbitiinlesme testi ve Vektor Otoregresif (VAR) modeli (Sims,
1980) kullanarak arastirmaktir. Calismada kullanilan seriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmis ve 1965-2019 donemi igin yillik bazda ele alinmistir. Ekonometrik analizin ilk asamasinda
enflasyon oynakligi, enflasyon orani serisinin Ustel genellestiriimis otoregresif kosullu degisen
varyans (EGARCH) modelinden elde edilen kosullu varyans serisiile 61¢tilmUs ve sonrasinda serilerin
duraganlik 6zellikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve hata terimleri arasindaki
olasi otokorelasyon ve degisen varyans sorununu dizeltmeye yonelik olan Phillips-Perron (PP)
birim kok testi araciligiyla incelenmistir (Yamak ve Erdem, 2017). Bir sonraki asamada seriler
arasindaki uzun dénemliiliskinin varligi, VAR sistemine dayanan ve ekonometrik analizde ele alinan
degisken sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda birden fazla esbitiinlesme iliskisinin ortaya
koyulmasina imkan taniyan Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Analizin
son asamasinda, aralarinda uzun dénem iliskisi tespit edilemeyen seriler icin duraganlik seviyeleri
dikkate alinarak VAR modeli olusturulmus ve degiskenler arasindaki iliskiler etki-tepki fonksiyonlari,
varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri ile incelenmistir. Ekonometrik analizekonu
olan serilere ait kisaltmalar ve tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Serilerin Tanimi

Degiskenin Kisaltmasi SerininTanimi
ENF Tiiketici Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
OYN Enflasyon Oynakhgi
TV Toplam Vergi Gelirlerinin GSYH’ye orani (%)

Enflasyon oynaklgi serisini elde etmek i¢in uygulanan EGARCH modeli denklem (1)'deki gibi
ifade edilir:

Iog(hf) =a+f

Et-1

et 2
+ y\/ﬁ +6 Iog(ht_l)

hea

1 numarali denklemde yer alan y parametresi modelde asimetri etkisinin varliginin sinandigi
parametredir. y20 ise diger bir ifadeyle parametrenin sifirdan farkh ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi enflasyon oynaklgina gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni olmadigini
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gostermektedir. y=0 ise modelde asimetrik etki yoktur. Parametrenin sifirdan blylk olmasi (y>0)
pozitif soklarin negatif soklara kiyasla daha fazla oynakliga neden oldugunu, sifirdan kigiik olmasi
ise (y<0) pozitif soklarin negatif soklara kiyasla daha az oynaklik olusturdugunu ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Ekonometrik analizin ilk asamasinda enflasyon oynakhgi serisi, GARCH yonteminden daha
avantajli gorilen ve literatirde siklikla enflasyon oynakliginin modellenmesinde kullanilan EGARCH
modeli ile elde edilmistir. Bu amag dogrultusunda 6ncelikle enflasyon orani serisine ait otoregresif
modeller 3 gecikmeye kadar tahmin edilmis ve enflasyon oraniicin en uygun modelin AR(1) modeli
olduguna karar verilmistir. Tahmin edilen otoregresif modellere ait sonuglar Tablo 2’'de
belirtilmistir. Tablodan da gorildigi tGzere AR(2) ve AR(3) modeline ait tahmin edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlaml degildir. AR(1) modeline ait olan tahmin katsayisi ise istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamlidir. Ayrica modeller igerisinde hem Akaike hem de Schwarz bilgi kriteri en
kiicik olan model AR(1) modelidir. Denklemlerde ardisik bagimhligin varliginin arastiriimasi igin
hesaplanan Ljung-Box Q-istatistikleri modellerin hata terimlerinde ardisik bagimhlk problemi
olmadigini gbstermistir.

Tablo 2: AR Modeli Tahmin Sonuglar

Model

Parametre AR(1) AR(2) AR(3)
c 29,466 29,165 29,063
ENF.1 0,876™ 0,844™ 0,844
ENF., 0,035 0,026
ENF; 0,011
R? 0,77 0,77 0,77
AIC 8,191 8,227 8,263
SIC 8,301 8,373 8,445
Ljung-Box Q-ist 0.058 0.013 0.430

Not: *** %1 duzeyinde anlamhlk dlizeyini gostermektedir.

AR(1)-EGARCH(1,1) modeli sonuglari Tablo 3’de verilmistir. Tahmin sonuglarindan da gérilecegi
lizere enflasyon oynakligi serisindeki asimetrik etkinin varligi reddedilememektedir. istatistiksel
olarak %1 dizeyinde anlamli olan y parametresine ait tahmin katsayisi pozitiftir. Bu sonug pozitif
soklarin negatif soklardan daha fazla oynaklik yarattiginin ise bir kanitidir. Ustel genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modelinin hata terimleri (Q4, Q) ve hata terimlerinin karesi
(Q2,02) icin hesaplanan Ljung-Box istatistikleri ise hata terimlerinde ardisik bagimlilik problemi
olmadigini ortaya koymustur.

Tablo 3: AR (1)-EGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayi AR (1)-EGARCH (1,1)

c 18,559
ENF.; 0,088
Varyans Esitligi
a 1,057°
B -0,560™""
Y 0,856
) 0,828
Duzeltilmis R2 0,76
Q1 0,388
Q2 0,423

2 0,921

2 1,253
ARCH-LM (1) 0,849
ARCH-LM (2) 0,669

Not: ***, %1 diizeyinde anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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Calismada enflasyon oynakligi serisinin EGARCH modelinden elde edilen kosullu varyans serisi
ile 6lctilmesinin hemen akabinde degiskenlerin duraganlik 6zellikleri ADF ve PP birim kok testleri
ile sinanmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Birim kok testlerinden elde edilen bulgular
enflasyon, enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri serilerinin tamaminin birinci devresel farklarinda
duragan oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
ENF -1,916 -1,980 -1,844 -1,960
AENF 7,832 -7,859™" -7,882™" -8,057""
OYN -2,295 -2,373 -2,236 -2,263
AOYN -8,268"" -8,246™" -8,485""" -8,670""
v -0,808 -1,760 -0,798 -1,852
ATV -7,563™"* -7,493™"* -7,561"* -7,492"**

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilik diizeyini géstermektedir. Optimal gecikme uzunluklari Akaike bilgi kriterine
gore belirlenmistir.

Ayni dereceden entegre (I(1)) oldugu belirlenen enflasyon orani, enflasyon oynakligi ve vergi
gelirleri arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi Johansen ve Juselius (1990) esbitlnlesme testiile
arastirilmis ve sonuglar Tablo 5te sunulmustur. Elde edilen bulgular hem iz hem de maximum
o6zdeger icin hesaplanan test istatistik degerlerinin timinin %5 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik
degerlerinden kiiglik oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu bulgular isiginda degiskenler arasinda
bir esbltinlesme iliskisi olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilememistir. Sonuc¢ olarak
Johansen ve Juselius (1990) esbitiinlesme testinden elde edilen bulgular seriler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin olmadigini gdstermektedir.

Tablo 5: Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Yokluk Hipotezi iz istatistigi .05 icin kritik deger P
Esbltinlesme Yoktur. 36,893 42,915 0,175
En ¢ok 1 esbltlinlesme vardir 14,722 25,872 0,597
En ¢ok 2 esbltlinlesme vardir 4,178 12,517 0,716

Yokluk Hipotezi Max. Ozdeger .05 icin kritik deger P
Esbutlinlesme Yoktur. 22,171 25,823 0,141
En ¢ok 1 esbltiinlesme vardir 10,543 19,387 0,560
En ¢ok 2 esbltiinlesme vardir 4,178 12,517 0,716

Not: Model i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Analizin bir sonraki asamasinda aralarinda uzun donemli bir iliskinin varligina rastlanamayan
enflasyon, enflasyon oynaklhgl ve vergi gelirleri serileri arasindaki iliskiler VAR vyaklasimi
cercevesinde ele alinmistir. Calismada VAR analizinden yararlaniimasindaki temel neden, ilgili
analizin hem degiskenler arasindaki etkilesimleri belirlemeye hem de degiskenler arasindaki
dinamikleri ortaya koymaya imkan taniyor olmasidir (Yamak ve Erdem, 2017).

Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri incelemek amaciyla kurulacak olan VAR modeli igin ilk
olarak modelin uygun gecikme uzunluguna (p) karar verilmistir. Tablo 6’dan da gorildigu Gzere
duraganlik seviyeleri dikkate alinarak olusturulan VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugu tim
bilgi kriterlerinin isaret ettigi p = 1 diger bir ifadeyle VAR(1) modelidir.

VAR(1) modeli igin degiskenler arasindaki olasi nedensellik iliskilerini belirlemek adina Granger
nedensellik testi uygulanmis ve bulgular Tablo 7'de sunulmustur. Granger nedensellik testinden
elde sonuglar, enflasyon oranindan enflasyon oynakligina dogru tek yonlu bir nedensellik iligkinin
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varligini ortaya koymustur. Benzer sekilde enflasyon oynakligindan vergi gelirlerine dogru da tek
yonli bir nedensellik iliskisinin varhigi belirlenmistir. Diger yandan enflasyon orani ile vergi gelirleri
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanamamistir. Tiim bu bulgular altinda enflasyon
orani tarafindan etkilenen enflasyon oynakhginin dogrudan vergi gelirleri Gzerinde bir etkiye sahip
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6: VAR Modeli igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 6098882 24,13723 24,25306 24,18117
1 646461,2* 21,89181* 22,35511* 22,06758*
2 696275,7 21,96123 22,77201 22,26884
3 871234,1 22,17386 23,33212 22,61330

Not: FPE: Son Tahmin Hata Kriterini; AIC: Akaike Bilgi Kriterini; SC: Schwarz Bilgi Kriterini; HQ: Hannan-Quinn
Kriterini ifade etmektedir. VAR(1) modeli i¢in hesaplanan LM(1)=10,216 (Prob. 0,333), LM(6)= 11,692 (Prob.
0,231), LM(12)=9,020 (Prob. 0,436)'dr.

Tablo 7: VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglan

H, Hipotezi x? istatistigi Sonug
_IIE_\N/ I::;L\; 1:;;; Herhangi bir nedensellik iliskisi mevcut degildir
oo e
onen s

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu géstermektedir.

Granger nedensellik testinin ardindan serilere verilen bir soka yillar itibariyle hem kendisinin
hem de diger degiskenlerin verecek oldugu tepkiyi analiz etmemize imkan taniyan etki-tepki
fonksiyonlari incelenmis ve bulgular Sekil 1’de sunulmustur. Etki-tepki fonksiyonlarini elde etmek
icin kurulan modeldeki seri siralamalariicin Granger nedensellik test sonuglarindan yararlaniimistir.
Sekil 1’den goruldigi lizere toplam vergi gelirlerine (DTV) verilen bir sok ilk yil kendisini pozitif
etkilemekte ilk yilin sonunda ise sok kaybolmaktadir. ikinci ve diger yillarda sifir gizgisi ve tepki egrisi
(kesiksiz gizgi) gliven araliginin icerisinde yer aldigindan bu dénemler i¢in toplam vergi gelirlerinin
soka verdigi tepki anlamsizlasmaktadir. Bununla birlikte sirasiyla enflasyon oynakligina (DOYN) ve
enflasyon oranina (DENF) verilen bir soka toplam vergi gelirlerinin tepkisi hem sifir gizgileri hem de
tepki egrileri gliven araliginin icerisinde oldugu icin tim donemler boyunca istatistiksel olarak
anlamsizdir. Enflasyon oranina verilen bir sok karsisinda enflasyon oynakliginin verdigi pozitif tepki
ilk iki yil istatistiksel olarak anlamli olmakta, tglinci yildan itibaren negatif olan tepki istatistiksel
olarak anlamsizlasmaktadir. Enflasyon oranina verilen bir sok ise ilk yil kendisini pozitif olarak
etkilemekte, ikinci yildan itibaren ise enflasyon oraninin soka verdigi tepki anlamsizlasmaktadir.

Seriler tarafindan goreli olarak toplam degisimin donemler boyunca nasil paylasildigi varyans
ayristirmasi ile gérilebilmektedir (Mert ve Caglar, 2019). Her bir seri igin elde edilen on dénemlik
varyans ayristirma sonugclari Tablo 8’de gosterilmistir. Elde edilen bulgular, toplam vergi
gelirlerindeki toplam degisimin ilk iki yil neredeyse tamaminin kendisi tarafindan agiklandigini, on
yilin sonunda ise toplam vergi gelirlerindeki toplam degisimin yaklasik %94.83’tnln kendisi,
%4.61'inin ise enflasyon orani tarafindan aciklandigini ortaya koymaktadir. Bu noktada toplam
vergi gelirlerinin ¢ok buyilk olcide kendi soklarinca belirlendigini sdylemek hi¢c de yanhs
olmayacaktir. Seriler i¢in varyans ayristirmasi sonuglari arasinda en dikkat gekici olan bulgu
enflasyon oynakligina ait olanidir. Tablodan da agikga goérildugu uzere ilk yil enflasyon
oynakligindaki toplam degisimin neredeyse tamami, %99.97, kendisi tarafindan agiklaniyorken
ikinci yildan gecerli olmak lizere onuncu yilin sonuna kadar bu serideki toplam degisim yaklasik %85
oraninda enflasyon orani tarafindan agiklanmaktadir. Bir baska deyisle enflasyon oynakhg: ilk yil
kendi soklarinca, ikinci yildan itibaren ise ¢ok biylk o6lclide enflasyon orani soklarinca
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belirlenmektedir. Enflasyon orani icin varyans ayristirma sonuglari incelendiginde ise bu serinin
diger serilerle olan etkilesiminin Ggiinci yilin sonunda stabilize oldugu gorilmektedir. Enflasyon
oranindaki toplam degisimin %90’1 kendi tarafindan, %6’si toplam vergi gelirleri tarafindan ve
yaklasik olarak %4’U ise enflasyon oynakhgi tarafindan agiklanmaktadir. Sonug olarak bakildiginda
ise varyans ayristirma sonuglarinin hem etki-tepki hem de Granger nedensellik test sonuglariyla
paralellik gésterdigi aciktir.

Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonu Grafikleri

DTV'nin DTV'ye tepkisi DTVnin DOYN'ye tepkisi DTV'nin DENF e tepkisi
12 12]
02 02
0.4 04

00— e L i
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1.2 3 4 5 €& 7 &8 9 1 12 3 4 5 8 7 &8 9 W 1.2 3 4 5 8 T &8 9 1
DOYN'nin DTV'ye tepkisi DOYN'nin DOYN'Yye tepkisi DOYN'nin DENF'ye tepkisi
150 | 150
100 -| 100 4
50 50
0 e 0 - s
50 50
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1.2 3 4 5 €& 7 &8 9 1 12 3 4 5 8 7 &8 9 W 1.2 3 4 5 8 T &8 9 1
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154 15 154
104 10 104
5 5 5.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Sonuglari

DTV’nin Varyans DOYN’nin Varyans DENF’nin Varyans
Ayrigtirmasi Ayristirmasi Ayrigtirmasi
D6nem DTV DOYN DENF DTV DOYN DENF DTV DOYN DENF

1 100,00 0,000 0,000 0,028 99,971 0,000 3,696 3,754 92,548
2 99,535 0,464 0,000 3,116 11,377 85,506 5,822 3,870 90,306
3 95,299 0,525 4,175 4,358 10,954 84,686 6,013 3,876 90,109
4 94,834 0,551 4,613 4,702 10,913 84,384 6,023 3,876 90,099
5 94,835 0,551 4,612 4,702 10,914 84,382 6,022 3,876 90,100
6 94,835 0,551 4,612 4,701 10,912 84,385 6,022 3,876 90,100
7 94,834 0,551 4,613 4,701 10,912 84,385 6,023 3,876 90,100
8 94,834 0,551 4,613 4,701 10,912 84,385 6,023 3,876 90,100
9 94,834 0,551 4,613 4,701 10,912 84,385 6,023 3,876 90,100
10 94,834 0,551 4,613 4,701 10,912 84,385 6,023 3,876 90,100
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5. Sonug

Hikimetler igin vergi gelirleri kamu harcamalarinin finansmaninda énemli bir gelir kalemidir.
Kaynaklarin  6zel sektorden kamu sektoriine aktarilmasi da vergilendirme yoluyla
gerceklesmektedir. Bu baglamda vergi gelirleri, ekonomik biylime, Uretimin sektorler arasi
dagilimi, ticari disa agilk, finansal disa aciklik, i¢ borg ve dis yardimlar gibi degiskenlerle birlikte
literatirde sikhkla ele alinmistir. Tim bunlarla birlikte vergi gelirlerini etkileyen ve uzun
tartismalara konu olan énemli degiskenlerden biri ise enflasyondur. Enflasyon makroekonomik
istikrarsizhigin nedenlerinden biri olarak gorilmektedir. Ekonomide yarattigi belirsizlik ortamiyla
enflasyon cesitli sekillerde ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Enflasyon dénemlerinde
ortaya c¢ikan gelir ve harcamalar arasindaki fark harcamalar lehine olmaktadir. Bu durumun
kroniklesip devam etmesi ve bu farkin para arzi ile finanse edilmesi ise enflasyon artisiyla
sonuglanmaktadir. Bunun ise lretimde, mal ve hizmet satislarinda degisikliklere neden olacagi ve
dogal olarak vergi gelirlerini etkileyecegi soylenebilir.

Ekonomiyi c¢esitli kanallar araciligiyla etkileyen enflasyonun ve daha ylksek enflasyonla
iliskilendirilen enflasyon oynakliginin vergi gelirleriyle olan iliskisinin ayrintilarini tespit etmek ve
anlamak 6nemlidir. Bu nedenle g¢alismada enflasyon, enflasyon oynakligi ve vergi gelirleri
arasindaki iliskiler Tiirkiye ekonomisi icin 1965-2019 dénemi itibariyle Johansen ve Juselius (1990)
es-bltinlesme testi ve Vektor Otoregresif (VAR) modeli (Sims, 1980) yardimiyla arastiriimistir. Bu
baglamda mevcut calisma, enflasyon ve enflasyon oynakligi serilerinin vergi gelirleri ile olan
iliskisini ilk kez birlikte ele almasi agisindan maliye politikasi literatiirine 6nemli bir katki saglamayi
amaclamaktadir. Elde edilen ampirik bulgular enflasyon, enflasyon oynakhgi ve vergi gelirleri
arasinda uzun doénemli iliskinin mevcudiyetini ortaya koyamamistir. VAR Granger nedensellik
analizinden elde edilen sonuglar, enflasyon oranindan enflasyon oynakligina ve enflasyon
oynakligindan ise vergi gelirlerine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugunu géstermistir.
Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma sonuglari, ¢cok bliyiik 6l¢clide enflasyon oranindan
kaynagini bulan enflasyon oynakhgi serisinin vergi gelirleri Gzerinde direk bir etkisinin oldugunu
kanitlar niteliktedir. Buna karsin ele alinan dénem itibariyle hem kendine hem de enflasyon
oynakligina kaynaklik eden enflasyon orani serisi ile vergi gelirleri arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanamamigstir. Ancak tim bu bulgular dogrultusunda enflasyon orani tarafindan
dogrudan belirlenen enflasyon oynakligi serisinin vergi gelirleri izerinde direk bir etkiye sahip
oldugunu ve ayrica enflasyon orani serisinin de vergi gelirlerini enflasyon oynakhgi Gizerinden
dolayli olarak etkiledigini séylemek hi¢ de yanls olmayacaktir.

iktisat yazininda enflasyon orani ile enflasyon oynaklig dzellikle uygulanabilirligi ve etkinligi
acisindan siklikla para politikasiyla birlikte ele alinmaktadir. Ancak mevcut ¢alismadan elde edilen
sonuglar, enflasyon oraninin yani sira enflasyon oraninin biyik 6lglide kaynaklik ettigi enflasyon
oynakliginin da maliye politikalarinin tasarlanmasi ve etkinliginin degerlendirilmesi agsamalarinda
dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla g¢alisma,
enflasyon oynakligi serisinin vergi gelirlerini etkileyebilme potansiyelini ortaya koymasi agisindan
literatlre 1sik tutmaktadir. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalarinin bu
istikrarin kalici olmasini saglayacak para ve kur politikalarini benimsemesinin 6nemi maliye
politikasi agisindan da bir kez daha sorgulanabilir bir nitelik kazanmistir.
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DYNAMIC RELATIONS AMONG INFLATION, INFLATION
VOLATILITY AND TAX REVENUES: THE CASE OF TURKEY

Extended Abstract

Aim: Inflation, according to monetarists, is a monetary phenomena. It is suggested in this context
thatinflation is caused by an excessive growth in the money supply. While raising the money supply
to finance government spending is considered as a source of inflation, incorrectly administered
monetary policy is also seen as a cause of macroeconomic instability. Because of the dynamic
relationship between inflation and money supply, it can be said that an increase in inflation reduces
the current inflation tax base for the state and the state's efforts to collect inflation tax revenue at
a certain level may cause an increase in the inflation rate. Inflation, by creating an uncertain
environment, can have various adverse consequences on the economy in addition to its adverse
effects on economic growth. One of the harmful effects of inflation on the economy is inflation
volatility. The adverse consequences of high inflation and its associated high inflation volatility are
considered particularly worrying. Inflation volatility may make future price expectations more
uncertain.

Governments can increase their income by collecting taxes, monetize, charging or borrowing
directly from consumers for the goods and services they provide. One of the important factors
affecting tax revenues is inflation. High inflation rates may adversely affect tax revenues through
various channels through payment and collection delays.

Given the adverse impacts of inflation on the economy, it is important to understand the
relationship between inflation and inflation volatility, which is associated with higher inflation
levels, and tax revenues, and to create economic policies accordingly. In this context, the aim of
the study is to investigate the relationships among inflation, inflation volatility and tax revenues by
using the Johansen ve Juselius cointegration test and Vector Autoregressive (VAR) model.

Method(s): The annual data set covered the period of 1965-2019 was utilized in the study. The
relationships among inflation, inflation uncertainty and tax revenues by using the Johansen ve
Juselius cointegration test and Vector Autoregressive (VAR) model. In the first stage of the
econometric analysis, inflation uncertainty was measured with the conditional variance series
obtained from the EGARCH method, and then the stationarity properties of the variables were
examined using Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP) unit root tests.

Findings: The results obtained from the VAR model, which is created by taking into account the
stationarity levels of the variables, revealed that the inflation uncertainty, which is largely caused
by the inflation rate, has an effect on tax revenues. The results of Johansen-Juselius cointegration
test showed that there is no long-run relationships between inflation, inflation volatility and tax
revenues.

Conclusion: |t is critical to identify and understand the details of the relationships between
inflation, which affects the economy through various channels, and the inflation volatility
associated with higher inflation levels, and tax revenues. For this reason, in this study, the
relationships between inflation, inflation volatility, and tax revenues were explored for the Turkish
economy considering the period of 1965 to 2019 by using the Johansen-Juselius (1990)
cointegration test, and the Vector Autoregressive (VAR) model of Sims (1980). According to the
empirical results of the cointegration analysis, there is no evidence of a long-run relationship
between inflation, inflation volatility, and tax revenues. The results obtained from the VAR Granger
causality analysis revealed the existence of unidirectional causality from inflation to inflation
volatility, and also a unidirectional causality from inflation volatility to tax revenues. Impulse-
response functions and variance decomposition results prove that inflation volatility has a direct
effect on tax revenues. In line with all these findings, it can be said that the inflation volatility,
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which is directly determined by the inflation rate, has a direct effect on tax revenues, and that the
inflation rate also affects tax revenues indirectly through inflation volatility.

The results obtained from the study revealed that, in addition to the inflation rate, inflation
volatility, which is largely the source of the inflation rate, is an important factor that should be
taken into account in the stages of designing fiscal policies and evaluating their effectiveness.
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