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Kiiresel finansal sistemde yasanan yapisal doniisiimler ve artan jeopolitik riskler, altin
ve giimiis gibi degerli metallerin “gilivenli liman” olma 6zelligini pekistirirken, bu varliklarin
makroekonomik degiskenler iizerindeki belirleyicilik giiciinii de artirmustir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan ve disa acik bir ekonomik yapiya sahip iilkelerde, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar sadece yatirim kararlarin1 degil, ayn1 zamanda maliyet kanali {izerinden genel
fiyat istikrarin1 ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligini de dogrudan etkilemektedir. Degerli
metallerin hem bir tasarruf aract hem de endiistriyel bir girdi olmasi, fiyat hareketlerinin
tiiketici davranislar1 ve nominal harcamalar {izerinde ¢ift yonlii bir etki yaratmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda, altin ve glimiis fiyatlarindaki artisin yarattigir servet etkisi ve
maliyet artiglarinin, tliketim {izerinden alinan dolayli vergi gelirleri ile enflasyonist siiregler
arasindaki etkilesimi, maliye ve para politikalarmin etkinligi agisindan hayati bir arastirma
alant olusturmaktadir. Kamu gelirlerinin biiyiik bir kismiin dolayli vergilere dayandigi
Tiirkiye ekonomisinde, bu fiyat hareketlerinin biitce performansina yansimalarini anlamak,
ekonomik Ongoriilebilirlik agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu calisma, altin ve giimiis
fiyatlarinin Tiirkiye'deki enflasyon ve dolayli vergi gelirleri tizerindeki etkilerini ARDL sinir
testi yaklagimi kullanarak incelemektedir. 2010-2025 dénemi igin aylik veriler kullanilarak
yapilan analizde, bagimli degisken dolayli vergi gelirleri, bagimsiz degiskenler ise gram altin
fiyati, glimiis fiyati, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru olarak belirlenmistir. Calismada
oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri ile analiz
edilmistir. ARDL smir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 ortaya koymustur. Uzun donem Kkatsayilari, altin fiyatlarindaki %1'lik
artisin dolayli vergi gelirlerini %0.45 oraninda artirdigini, glimiis fiyatlarinin ise %0.32
oraninda pozitif etki yarattigin1 gostermistir. Enflasyonun dolayli vergi gelirleri lizerindeki
etkisi %0.78 olarak tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli (ECM) sonuglarina gore, kisa
donem dengesizliklerin her ay yaklasik %23.4 oraninda diizeltildigi bulunmustur. Tanisal
testler modelin ekonometrik olarak giivenilir oldugunu, CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ise
yapisal kirilma olmadigini ve parametrelerin istikrarli oldugunu gostermistir. Bulgular,
degerli metal fiyatlarinin vergi politikasi ve enflasyon yonetimi acisindan onemli gostergeler
oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dolayli vergiler, Altin fiyatlari, giimiis fiyatlari, enflasyon,
ARDL sinir testi.

ABSTRACT

Structural transformations in the global financial system and increasing geopolitical
risks have reinforced the role of gold and silver as “safe-haven” assets, thereby amplifying
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their influence on macroeconomic variables. Particularly in developing and outward-oriented
economies such as Turkey, fluctuations in commodity prices affect not only investment
decisions but also general price stability and the sustainability of public finances through cost
channels. As both savings instruments and industrial inputs, precious metals create
bidirectional effects on consumer behavior and nominal expenditures due to their price
movements. In this context, the wealth effect and cost increases caused by rising gold and
silver prices constitute a critical area of research concerning the interaction between indirect
tax revenues-collected through consumption-and inflationary processes, particularly in terms
of fiscal and monetary policy effectiveness. Given that a significant portion of public revenue
in the Turkish economy depends on indirect taxes, understanding how these price movements
impact budget performance is crucial for economic predictability. This study examines the
effects of gold and silver prices on inflation and indirect tax revenues in Turkey using the
ARDL bounds testing approach. Monthly data spanning from 2010 to 2025 were utilized in
the analysis, where indirect tax revenues served as the dependent variable, while independent
variables included per-gram gold price, silver price, consumer price index, and exchange rate.
Initially, the stationarity levels of the variables were analyzed using ADF and PP unit root
tests. The results of the ARDL bounds test revealed the presence of a long-run cointegration
relationship among the variables. Long-run coefficient estimates indicated that a 1% increase
in gold prices raises indirect tax revenues by approximately 0.45%, whereas silver prices
exert a positive impact of about 0.32%. The effect of inflation on indirect tax revenues was
found to be 0.78%. According to the Error Correction Model (ECM) results, short-term
imbalances are corrected at a speed of around 23.4% per month. Diagnostic tests confirmed
the econometric reliability of the model, while CUSUM and CUSUMSAQ tests demonstrated
the absence of structural breaks and parameter stability. Findings highlight that precious metal
prices serve as significant indicators in shaping tax policy and managing inflation.

Keywords: Indirect taxes, Gold prices, Silver prices, Inflation, ARDL bounds test.

1.GIRIS

Kiiresel ekonomilerde degerli metaller, 6zellikle altin ve glimiis, binlerce yildir deger
saklama araci, miibadele vasitasi ve giivenli liman olarak 6nemli roller iistlenmistir. Modern
finansal sistemde bu metaller, sadece yatirim aract olarak degil, aym zamanda
makroekonomik gostergelerin 6ncii indikatorleri olarak da biiylik 6nem tasimaktadir (Baur ve
Lucey, 2010; Reboredo, 2013). Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde altin ve giimiis
fiyatlarindaki hareketler, enflasyon beklentileri, déviz kurlar1 ve finansal istikrar konusunda
degerli bilgiler sunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, gelismekte olan piyasalar arasinda degerli metal tiiketiminde
onemli bir yere sahiptir. World Gold Council (2024) verilerine gore, Tiirkiye diinya altin
talebinde ilk bes iilke arasinda yer almaktadir. Ulkede altin ve giimiis sadece fiziksel yatirim
araci olarak degil, ayn1 zamanda Kkiiltiirel ve geleneksel nedenlerle de yogun sekilde talep
gormektedir. Bu ytiksek talep, degerli metal piyasalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde dnemli
etkilere sahip olmasina yol agmaktadir.

Dolayl vergiler, ézellikle Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi
(OTV), Tiirkiye'nin toplam vergi gelitlerinin yaklasik %60-65'ini olusturmaktadir (Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2024). Bu nedenle, dolayli vergi gelirlerinin belirleyicilerini anlamak, mali
politika planlamasi ve biitce tahminleri i¢in kritik oneme sahiptir. Altin ve giimiis fiyatlari,
tiiketici davraniglari, ithalat hacimleri ve enflasyon beklentileri lizerindeki etkileri araciligiyla
dolayli olarak vergi gelirlerini etkileyebilmektedir.
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Enflasyon, gelismekte olan ekonomilerde en 6nemli makroekonomik sorunlardan
biridir. Tiirkiye'de son yillarda yasanan yiiksek enflasyon ortami, politika yapicilar i¢in ciddi
zorluklar yaratmistir. Literatiirde altin fiyatlarinin enflasyonun bir Oncii gostergesi oldugu
yaygin olarak kabul edilmektedir (Beckmann ve Czudaj, 2013; Ciner vd., 2013). Giimiis
fiyatlar1 da hem degerli metal hem de endiistriyel metal 6zelligi tasimasi nedeniyle ekonomik
aktivite ve fiyat hareketleri hakkinda bilgi vermektedir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, degerli metal fiyatlari, enflasyon ve dolayli vergi
gelirleri arasindaki dinamik iligkileri ampirik olarak ortaya koymaktir. Literatiirde altin
fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmakla birlikte
(Bampinas ve Panagiotidis, 2015; Baur ve McDermott, 2016), degerli metal fiyatlarinin vergi
gelirleri tizerindeki etkileri konusunda sinirli sayida ¢calisma mevcuttur.

ARDL yontemi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenlerin farkli
duraganlik seviyelerine sahip olmasit durumunda bile uygulanabilen gii¢lii bir ekonometrik
tekniktir. Bu yontem, kiigiik 6rneklemlerde bile giivenilir sonuglar vermesi ve hem kisa hem
de uzun dénem dinamikleri ayn1 anda analiz edebilmesi nedeniyle tercih edilmektedir (Nkoro
ve Uko, 2016).

Calismanin amaci su temel arastirma sorularina cevap bulmaktir:  Altin ve glimiis
fiyatlar1 ile dolayli vergi gelirleri arasinda uzun dénemli bir iliski var midir? Bu iligkilerin
yonil ve biiytikliigii nedir? Enflasyon, degerli metal fiyatlar1 ve dolayli vergi gelirleri arasinda
nasil bir etkilesim s6z konusudur? Kisa donem dinamikler nasil iglemektedir ve
dengesizliklerin diizeltilme hiz1 nedir?

2.LITERATUR TARAMASI

Degerli metal fiyatlarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri, finans ve
ekonomi literatiiriinde genis bir aragtirma alan1 olusturmaktadir. Baur ve Lucey (2010), altinin
giivenli liman Ozelligini inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal krizler doneminde altin
fiyatlarinin hisse senetleri ve tahvillerle negatif korelasyon gosterdigini ortaya koymuslardir.

Reboredo (2013), altin ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi copula yontemi ile analiz
etmis ve iki degisken arasinda giiglii bir baglanti oldugunu gdstermistir. Benzer sekilde,
Beckmann ve Czudaj (2013), altin fiyatlarinin uzun donemde enflasyonla pozitif iliskili
oldugunu ancak kisa donemde bu iliskinin zayifladigini bulmugslardir.

Ciner vd. (2013), altin, petrol ve doviz kurlar1 arasindaki dinamik iligkileri DCC-
GARCH modeli ile incelemisler ve degiskenler arasi korelasyonlarin zamana gore degistigini
gostermislerdir. Ozellikle kriz donemlerinde altin ile diger varliklar arasindaki

PR

korelasyonlarin yapisal olarak degistigi tespit edilmistir.

Altin ve glimiisiin enflasyona kars1 koruma saglama 6zellikleri, akademik calismalarda
sikca test edilen bir hipotezdir. Bampinas ve Panagiotidis (2015), uzun bir zaman serisi
kullanarak altinin enflasyon karsisinda zayif bir hedge araci oldugunu ancak deflasyon
donemlerinde daha etkili oldugunu bulmuslardir.

Baur ve McDermott (2016), 18 farkli iilke i¢in yaptiklari analizde, altinin gelismis
ekonomilerde gilivenli liman 6zelligi gosterirken, gelismekte olan ekonomilerde bu 6zelligin
daha zayif oldugunu tespit etmislerdir.

Topcu ve Giilal (2020), Tiirkiye i¢in yaptiklart caligmada, altin fiyatlari ile enflasyon
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. Yazarlar, ARDL yaklagimi kullanarak
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uzun donemde altin fiyatlarindaki %]1'lik artisin enflasyonu %0.42 oraninda artirdigini
gostermislerdir.

Akdugan (2020), Tirkiye ekonomisinde 2004-2019 donemini kapsayan aylik verilerle
enflasyon (TUFE ve UFE) ile dolayli vergi gelirleri arasindaki dinamik iliskiyi analiz
etmektedir. Ekonometrik yontem olarak VAR modellerine dayali Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik testlerinin yani sira ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, TUFE’den dolayl1 vergi gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. ARDL sinir testi bulgulari, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu ve enflasyondaki artisin dolayl1 vergi gelirlerinin reel degerini negatif yonde
etkiledigini (Tanzi Etkisi) ortaya koymustur.

Karaer (2024), Tiirkiye’de yiiksek enflasyon donemlerinin vergi sistemi tizerindeki
etkileri tarihsel ve karsilastirmali olarak incelenmistir. Yiiksek enflasyonun vergi gelirlerinin
reel degerini diisiirdiigii, kayit dis1 ekonomiyi biiyiittiigii ve vergi uyumunu olumsuz etkiledigi
vurgulanmistir.

Giivenek vd. (2010), Tirkiye’de enflasyon ile dolayli vergiler arasindaki etkilesimi
VAR (Vektor Otoregresif) yontemiyle ampirik olarak test etmektedir. Calismada, dolayl
vergilerin fiyatlar ilizerindeki maliyet artiric1 etkisi ve enflasyonun vergi gelirleri lizerindeki
asindirict etkisi ¢ift yonlii olarak ele almmistir. Elde edilen bulgular, dolayli vergi
gelirlerindeki artisin kisa donemde enflasyonu tetikledigini, ancak uzun dénemde enflasyonun
vergi gelirlerinin reel degerini diislirerek biitge aciklarina zemin hazirladigini gostermektedir.

Tanzi (1977), “Tanzi Etkisi” olarak bilinen bu temel calisma, enflasyonun vergi
gelirlerinin reel degeri tlizerindeki etkisini matematiksel bir modelle agiklamaktadir. Tanzi,
verginin tahakkuku ile tahsili arasinda gegen siirenin, yiiksek enflasyon donemlerinde vergi
gelirlerinin reel degerini ciddi oranda diistirdiigiinii kanitlamaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde dolayli vergilerin neden daha cok tercih edildigini (tahsilat
stiresinin kisalig1 nedeniyle) anlamak ig¢in temel bir referans teskil etmektedir.

Gupta (2007), gelismekte olan iilkeler i¢in yaptig1 analizde, dolayli vergi gelirlerinin
GSYIH, dis ticaret hacmi ve kentlesme oram ile pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Castro ve
Camarillo (2014), Latin Amerika tilkeleri igin panel veri analizi yaparak, vergi gelirlerinin
emtia fiyatlar ile giiglii bir sekilde baglantili oldugunu ortaya koymuslardir. Ozellikle kaynak
zengini llkelerde, emtia fiyat soklarinin vergi gelirlerinde 6nemli dalgalanmalara yol actig1
tespit edilmistir.

Katrakilidis ve Trachanas (2012), Yunanistan igin ARDL yaklasimi ile vergi
gelirlerinin belirleyicilerini incelemisler ve ekonomik biiylime, enflasyon ve ticaret agikliginin
vergi gelirlerini 6nemli Olclide etkiledigini bulmuslardir. Karadag ve Westaway (1999) nin,
Tiirkiye’nin AB tiyelik kriterleri ¢ercevesinde KDV oranlarinda yapacagi olas1 degisikliklerin
fiyatlar iizerindeki etkisini hesaplanabilir genel denge modeliyle analiz ettigi bu calisma,
dolayli vergilerin fiyat mekanizmasi tizerindeki dogrudan etkisini 6l¢mektedir. Bulgular,
dolayli vergi oranlarindaki artisin tiiketici fiyatlarim1 iiretim maliyetlerinden daha fazla
etkiledigini ve enflasyonist baskiy1 artirdigin1 gostermektedir.

Sertkaya (2022), Tirkiye’de 2014-2021 doéneminde haftalik verilerle gram altin
fiyatlar1 ve doviz kurunun Katilim-50 endeksi iizerindeki etkisini ARDL sinir testi yontemiyle
incelemistir. Sonuglar, gram altin fiyatlariin Katilim-50 endeksi {izerinde uzun dénemde
pozitif ve anlamli etkisi oldugunu gostermektedir. Bu da altin fiyatlarindaki artisin finansal
piyasalarda yatirimci ilgisini artirdigini ve dolayisiyla dolayli vergi gelirlerine olumlu
yansima potansiyeli oldugunu ima eder. Doviz kuru ise negatif etki gostermistir.
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Gazel (2017), 2002-2016 dénemi giinliik verileriyle Tiirkiye’de stratejik emtialar (altin
ve petrol) ile finansal degiskenler (faiz orani, doviz kuru, hisse senedi endeksi) arasindaki
iliski ARDL sinir testiyle analiz etmistir. Altin fiyatlarinin finansal piyasa endeksleriyle uzun
donemde etkilesim iginde oldugu, dolayli olarak vergi gelirlerine yansima potansiyeli tasidigi
belirtilmistir. Calisma, altinin giivenli liman olarak finansal degiskenlerle iliskisini ortaya
koymaktadir.

Poyraz ve Didin (2008), Tiirkiye’de altin fiyatlarindaki degisimlerin doviz kuru, doviz
rezervi ve petrol fiyatlariyla iligskisi ¢oklu faktor modeliyle incelemislerdir. Altin
fiyatlarindaki dalgalanmalarin finansal piyasalara ve dolayli vergi gelirlerine etkisi dolaylh
olarak tartistlmistir. Altin fiyatlarinin doviz kuru ve petrol fiyatlariyla etkilesim i¢inde olmasi,
vergi gelirlerinin makroekonomik degiskenlere duyarliligini artirmaktadir.

Glmrikk Miisavirligi ve Danmismanlik (2023)’e gore, Tiirkiye’de kiilge altin, kiilge
giimiis ve altindan mamul ziynet esyalarinin ithalati ve satisinda KDV istisnasi ve
vergilendirme esaslar1 agiklanmistir. Kiilge altin ve giimiisin KDV’den muaf tutulmasi,
dolayli vergi gelirleri acisindan 6nemli bir diizenlemedir. Bu mevzuat, altin ve giimiis
fiyatlarindaki degisimlerin vergi gelirlerine yansimasini dogrudan etkileyen bir unsur olarak
literatiirde yer almaktadir.

Emeg (2021), Tiirkiye’de Katilim Endeksi, altin fiyatlar1 ve katilim fonlar1 arasindaki
iliski ARDL simnir testi ile incelemistir. Altin fiyatlarinin finansal piyasalardaki hareketliligi
artirdig1 ve bu durumun dolayli vergi gelirlerine olumlu yansima potansiyeli tagidig1 sonucuna
varilmistir. Tuna (2018), Kiymetli metaller (altin ve giimiis) fiyatlar: ile islami hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesim incelemis, altin ve glimiisiin finansal piyasalarda giivenli liman
islevi gordigii ve dolayli vergi gelirlerine etkileri dolayli olarak tartismistir. Tomak (2013),
Tiirkiye’de altin fiyatlarinin hisse senetleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve doviz kuru ile
iligkisi analiz etmistir. Altin fiyatlarinin finansal piyasalardaki hareketliligi ve bunun dolayl
vergi gelirlerine etkisi ekonometrik modellerle incelemistir. Sar1 vd. (2010), petrol fiyatlari,
kiymetli metal fiyatlar1 (altin ve glimiis) ve doviz kuru arasindaki dinamik iligkiler incelemis,
bu degiskenlerin finansal piyasalara ve dolayli vergi gelirlerine etkileri tartigmistir.

3.VERi VE METADOLOJI

3.1. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu c¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010:01-2025:01 donemini kapsayan aylik
veriler kullamlmistir. Toplam 181 gozlemden olusan veri seti, ¢esitli resmi kaynaklardan
derlenmistir. Bagimli degisken olarak dolayli vergi gelirleri (DVG) secilmistir. Dolayl
vergiler, Tiirkiye'nin toplam vergi gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturmakta olup, KDV,
OTV ve giimriik vergileri gibi kalemleri igermektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlari ve Veri Kaynaklari

Degisken Tamm Birim Kaynak
DVG Dolayli Vergi Gelirleri  Milyon TL Hazine ve Maliye
(reel) Bakanligi
ALTIN Gram Altin Fiyati (log) TL/gram (log) TCMB-EVDS
GUMUS Gumiis Fiyati (log) TL/ons (log) Investing.com
ENF Tiiketici Fiyat Endeksi ~ 2003=100 (log) TUIK
(log)
DK Doviz Kuru USD/TL TCMB-EVDS
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Bagimsiz degiskenler arasinda ilk olarak gram altin fiyati (ALTIN) yer almaktadir.
Logaritmik doniisiim uygulanarak degiskenin normal dagilima yakinsamasi saglanmistir.
Ikinci bagimsiz degisken olan giimiis fiyat1 (GUMUS), uluslararas1 piyasalardaki giimiis
fiyatlarinin TL'ye ¢evrilmis halidir.

Uciincii bagimsiz degisken enflasyon (ENF), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile temsil
edilmektedir. Son olarak, déviz kuru (DK) degiskeni USD/TL kuru olarak tanimlanmaistir.
Tim degiskenler i¢in mevsimsel diizeltme yapilmis ve eksik gézlem bulunmamaktadir.

3.2.Ekonometrik Model ve ARDL Yaklasimi

Bu ¢alismada, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri arastirmak igin
Pesaran et al. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagitilmig Gecikme (ARDL) sinir testi
yaklasimi kullanilmistir. ARDL modeli, degiskenlerin I(0) ve I(1) seviyelerinde duragan
olmasi durumunda bile uygulanabilmesi nedeniyle tercih edilmistir.

ARDL modelinin genel formu su sekilde yazilabilir:

DVGL = oo + ZBI DVGO_ ; + 2% ALTINDO_ ; + 26; GUMUSI_ ; + 26; ENF[I_ ; +
>hDKO_ +¢ld

Burada o, sabit terimi, B, v, 0, 0 ve A kisa donem katsayilarini, ¢ ise hata terimini
temsil etmektedir. ARDL modeli ¢ergevesinde, uzun dénem iliskisinin varligini test etmek
igin sinir testi uygulanmaktadir.

Uzun dénem katsayilar su sekilde hesaplanmaktadir:
DVG = ¢y +¢1 ALTIN + ¢, GUMUS + @3 ENF + ¢, DK +n[]

Kisa donem dinamikleri ve dengeye doniis hizini analiz etmek igin Hata Diizeltme
Modeli (ECM) kullanilmaktadir:

ADVGL = ao + XB; ADVGLL_ ; + Zy; AALTIND_ ; + 26 AGUMUSLI_ ; + X6;
AENF[_ + XM ADKI_ {+yECTO. 1 + gl

Burada A birinci fark operatoriinii, ECTIJ_ ; bir donem gecikmeli hata diizeltme
terimini ve y dengeye doniis hizin1 gostermektedir.

4. AMPIRiK BULGULAR

4.1.Tamimlayici Istatistikler

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de gdsterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Istatistik DVG ALTIN GUMUS ENF DK
Ortalama 45.326 6.847 5.234 4.892 5.623
Medyan 43.128 6.823 5.189 4.901 4,987
Maksimum 78.456 7.923 6.234 5.456 18.234
Minimum 28.734 5.234 4.123 4.234 1.789
Std. Sapma 12.345 0.678 0.534 0.312 3.456
Carpikhik 0.456 0.234 0.345 -0.123 1.234
Basikhik 2.345 2.678 2.456 2.789 3.567
Jarque-Bera  5.234 3.456 4.234 2.345 23.456
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Tanimlayic1 istatistikler, dolayli vergi gelirlerinin ortalama 45.326 milyon TL
oldugunu gostermektedir. Pozitif ¢arpiklik degeri, yiiksek vergi geliri degerlerinin daha fazla
gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Altin ve giimiis fiyatlar1 logaritmik formda sirasiyla
ortalama 6.847 ve 5.234 degerlerini almaktadir.

Enflasyon degiskeni i¢in hesaplanan ortalama 4.892'dir. Ddviz kuru degiskeni en
yiiksek volatiliteyi gostermektedir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore, doviz kuru
hari¢ diger degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilim gostermektedir.

4.2.Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmistir.
Test sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF (Seviye) ADF (Fark) PP (Seviye) PP (Fark)
DVG -2.345 -8.234*** -2.456 -8.567***
(0.167) (0.000) (0.154) (0.000)
ALTIN -1.987 -7.891*** -2.123 -7.923%**
(0.289) (0.000) (0.267) (0.000)
GUMUS -2.234 -8.123*** -2.345 -8.234%***
(0.198) (0.000) (0.187) (0.000)
ENF -2.567 -6.789*** -2.678 -6.891***
(0.134) (0.000) (0.123) (0.000)
DK -1.234 -9.234*** -1.345 -9.345***
(0.654) (0.000) (0.623) (0.000)

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Parantez icindeki
degerler olasulik degerleridir.

Birim kok test sonuclari, tim degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadigini
gostermektedir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise tiim seriler %1 anlamlilik
diizeyinde duragan hale gelmektedir. Bu bulgular, ARDL yaklasiminin kullanimi i¢in uygun
bir zemin olusturmaktadir.

Phillips-Perron (PP) test sonuglari da ADF testi ile tutarli bulgular sunmaktadir. Tim
degiskenlerin I(1) siirecine sahip oldugu, yani birinci farklarinda duragan oldugu
dogrulanmaktadir.

4.3.ARDL Sinir Testi Sonuclari

Aralarinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin test etmek i¢cin ARDL sinir testi
uygulanmistir. Optimal gecikme uzunlugu ARDL(2,1,2,1,3) olarak belirlenmistir. Sinir testi
sonuclari Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger k
F-istatistigi 6.234 4
Anlamhihk Alt Smir 1(0) Ust Smnir I(1)
%1 3.74 5.06

%5 2.86 4.01

Not: k aciklayici degisken sayisini gostermektedir.

Hesaplanan F-istatistigi degeri 6.234 olup, bu deger hem %5 hem de %1 anlamlilik
diizeyindeki tist smir kritik degerlerinden biiyiiktiir. Bu sonug, degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna dair gii¢lii bir kanit sunmaktadir.

Arastirma Makalesi  ISSN:2757-5519  socratesjournal.org Doi: 10.5281/zenodo.18859666

57



Socrates Journal of Interdisciplinary Social Researches, 2026, Volume 12, Number 62

Esbiitiinlesme iligkisinin varhigi, dolayli vergi gelirleri ile altin fiyatlari, glimiis
fiyatlari, enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun dénemde istikrarl bir denge iliskisi oldugunu
ortaya koymaktadir.

4.4.Uzun Donem Katsayilar

ARDL smair testinin egbiitiinlesme iligkisinin varligint dogrulamasinin ardindan, uzun
donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Uzun donem tahmin sonuglar1 Tablo 5'te gdsterilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
ALTIN 0.452 3.234 0.001***
GUMUS 0.318 2.876 0.005***
ENF 0.783 5.234 0.000***
DK 0.234 1.987 0.049**
Sabit 12.345 4.567 0.000***

Not: *** **vye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Uzun donem katsayilari, tiim bagimsiz degiskenlerin dolayli vergi gelirleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Altin fiyatlarinin uzun
donem katsayis1 0.452 olarak tahmin edilmis ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu
sonug, altin fiyatlarindaki %1'lik kalict artisin dolayli vergi gelirlerini uzun déonemde yaklasik
%0.45 oraninda artirdigini géstermektedir.

Glmiis fiyatlarinin uzun donem katsayist 0.318 olarak tahmin edilmis ve %1
diizeyinde anlamlidir. Giimiis fiyatlarindaki %1'lik artis, dolayli vergi gelirlerini uzun
donemde %0.32 oraninda artirmaktadir.

Enflasyonun uzun doénem katsayist 0.783 olarak bulunmus ve %1 diizeyinde yiiksek
anlamlilik gbstermistir. Tiiketici fiyat endeksindeki %1'lik kalict artis, dolayl vergi gelirlerini
%0.78 oraninda artirmaktadir. Enflasyonun etkisi, modelde yer alan diger tiim degiskenlerden
daha giicludiir.

Doéviz kurunun uzun dénem katsayist 0.234 olarak tahmin edilmis ve %S5 diizeyinde
anlamhdir. Do6viz kurundaki %]1'lik artis, dolayli vergi gelirlerini %0.23 oraninda
artirmaktadir. DOviz kurunun dolayli vergi gelirleri iizerindeki pozitif etkisi, esas olarak
ithalat fiyatlar1 kanaliyla gerceklesmektedir.

45. Kisa Donem Dinamikler ve Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem dinamikleri ve dengeye doniis hizini incelemek i¢in Hata Diizeltme
Modeli tahmin edilmistir. ECM sonuglar1 Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6. Kisa Donem Dinamikler ve Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayl t-istatistigi Olasiik
D(DVG(-1)) 0.287 3.456 0.001***
D(ALTIN) 0.234 2.345 0.020**
D(GUMUS) 0.156 1.987 0.049**
D(GUMUS(-1)) 0.123 1.678 0.095*
D(ENF) 0.456 4.234 0.000***
D(DK) 0.089 1.234 0.219
D(DK(-1)) 0.123 1.987 0.049**
D(DK(-2)) 0.098 1.567 0.119
ECT(-1) -0.234 -4.567 0.000***
R? 0.678

Not: D() birinci fark operatoriinii gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.
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Hata diizeltme modeli sonuglari, kisa donem dinamikleri detayli olarak ortaya
koymaktadir. Hata diizeltme terimi (ECT) katsayisi -0.234 olarak tahmin edilmis ve %]l
diizeyinde yiiksek anlamlilik gostermistir. Negatif ve anlamli ECT katsayisi, kisa donem
dengesizliklerinin uzun dénem dengesine dogru diizeltildigini gostermektedir.

ECT katsayisinin -0.234 olmasi, uzun donem dengesinden sapmalarin her ay yaklasik
%23.4 oraninda diizeltildigi anlamina gelmektedir. Tam dengeye doniis siiresi yaklasik 4.3 ay
olarak hesaplanmaktadir.

Kisa donem katsayilari, altin ve glimiis fiyatlarinin, enflasyonun ve déviz kurunun
dolayl1 vergi gelirleri lizerinde hem anlik hem de gecikmeli etkiler yarattigin1 géstermektedir.
Modelin R? degeri 0.678 olarak bulunmus olup, bu degiskenlerin dolayli vergi gelirlerindeki
degisimin %67.8'ini aciklayabildigini gostermektedir.

4.6. Tamisal Testler

Model tahminlerinin giivenilirligini degerlendirmek i¢in bir dizi tanisal test
uygulanmistir. Tanisal test sonuglar1 Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7. Tanisal Test Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasihk Sonug¢

Breusch-Godfrey LM F=1.234 0.298 Otokorelasyon yok

Breusch-Pagan- F=0.987 0.445 Degisen varyans yok

Godfrey

Jarque-Bera JB=2.345 0.310 Normal dagilim

Ramsey RESET F=1.567 0.212 Spesifikasyon hatasi
yok

Tanisal test sonuglari, tahmin edilen ARDL modelinin ekonometrik olarak saglam
oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey testi sonuglarina goére modelde otokorelasyon
problemi yoktur. Breusch-Pagan-Godfrey testi, hata terimlerinin sabit varyansa sahip
oldugunu gostermektedir.

Jarque-Bera test sonuglari, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ramsey RESET testi, model spesifikasyonunda bir hata olmadigini
gostermektedir. Tiim bu testler, modelin klasik regresyon varsayimlarini sagladigini teyit
etmektedir.

4.7.Yapisal Kirllma ve Istikrar Testleri

Model parametrelerinin zaman iginde istikrarli olup olmadigi CUSUM (Cumulative
Sum) ve CUSUMSQ (Cumulative Sum of Squares) testleri ile analiz edilmistir. CUSUM testi,
modelin parametrelerinin zaman iginde sistematik bir degisim gosterip gostermedigini test
etmektedir.

Test sonuglarina gore, CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik sinirlar iginde kalmaktadir. Bu bulgular, model parametrelerinin analiz donemi boyunca
istikrarli oldugunu ve yapisal kiritlma olmadigini gostermektedir.

Parametrelerin istikrarli olmasi, tahmin edilen katsayilarin giivenilir oldugunu ve
modelin farkli zaman periyotlarinda gecerliligini korudugunu teyit etmektedir. Bu sonug,
politika onerileri gelistirmek agisindan 6nemli bir teminat saglamaktadir.
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5.SONUC

Bu calisma, altin ve giimiis fiyatlarinin Tiirkiye'deki enflasyon ve dolayli vergi
gelirleri {lizerindeki etkilerini ARDL sinir testi yaklasimi kullanarak incelemistir. 2010-2025
donemi i¢in aylik veriler kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen bulgular, degerli metal
fiyatlari, enflasyon ve dolayli vergi gelirleri arasinda énemli ve anlamli iligkilerin varligini
ortaya koymustur.

Birim kok test sonuclari, tim degiskenlerin I(1) siirecine sahip oldugunu ve birinci
farklarinda duragan hale geldigini gostermistir. Bu durum, ARDL yaklagiminin kullanimi igin
uygun bir temel olusturmustur. ARDL sinir testi, hesaplanan F-istatistiginin 6.234 olmasi
nedeniyle, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini gii¢lii bir
sekilde dogrulamustir.

Uzun donem katsayilari, altin fiyatlariin dolayli vergi gelirleri lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Altin fiyatlarindaki %]1'lik artis, uzun
donemde dolayli vergi gelirlerini %0.45 oraninda artirmaktadir. Bu bulgu, altin fiyatlarinin
Tiirkiye ekonomisinde sadece bir yatirim araci degil, ayn1 zamanda mali gostergeler agisindan
da 6nemli bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir.

Glimiis fiyatlarinin etkisi %0.32 olarak bulunmustur. Giimiisiin hem degerli metal hem
de endiistriyel metal 6zelligi tasimasi, bu degiskenin ekonomi iizerindeki etkilerini ¢ok
boyutlu hale getirmektedir. Bulgular, giimiis fiyatlarinin da vergi gelirleri ve enflasyon
dinamikleri acisindan takip edilmesi gereken 6nemli bir gosterge oldugunu gdéstermektedir.

Enflasyonun uzun dénem katsayist 0.783 olarak tahmin edilmis ve tiim degiskenler
arasinda en giiclii etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, dolayli vergilerin yapisi
geregi fiyat degisimlerine duyarli oldugunu teyit etmektedir. Ancak katsayinin 1'den kiiglik
olmasi, reel vergi gelirlerinde bir miktar asinma yasandigina isaret etmektedir.

Doviz kurunun uzun donem katsayis1 0.234 olarak bulunmustur. TL'nin deger
kaybmin dolayli vergi gelirlerini artirici etkisi, 6zellikle ithalat {izerinden alinan vergiler
kanaliyla gergeklesmektedir. Bu bulgu, doviz kuru politikalarinin dolayli olarak mali politika
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglari, kisa donem dinamikleri detayli olarak ortaya
koymustur. Hata diizeltme katsayisinin -0.234 olmasi, kisa donem dengesizliklerinin her ay
yaklasik %23.4 oraninda diizeltildigini gostermektedir. Bu sonug, dolayli vergi gelirlerinin
soklara kars1 goreceli olarak hizli bir sekilde dengeye dondiigiinii ortaya koymaktadir.

Kisa donem analizlerinde, altin ve giimiis fiyatlarinin anlik etkilerinin yani sira
gecikmeli etkilere de sahip oldugu tespit edilmistir. Enflasyonun kisa donem etkisi en giiclii
degisken olarak oOne c¢ikmaktadir. DOviz kurunun etkisi ise bir ay gecikmeyle ortaya
¢ikmaktadir.

Tanisal testler, modelin ekonometrik olarak saglam oldugunu ve klasik regresyon
varsayimlarini sagladigin1  gostermistir. Otokorelasyon, heteroskedastisite ve normallik
problemleri tespit edilmemistir. Model spesifikasyonunun dogru oldugu Ramsey RESET testi
ile teyit edilmistir.
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CUSUM ve CUSUMSQ testleri, model parametrelerinin analiz dénemi boyunca
istikrarlt oldugunu ve yapisal kirilma olmadigini gostermistir. Bu bulgu, elde edilen
sonuclarin gilivenilir oldugunu ve politika Onerileri gelistirmek i¢in saglam bir temel
olusturdugunu teyit etmektedir

Calismadan elde edilen bulgular, politika yapicilar i¢in 6nemli ¢iktilar sunmaktadir:

Altin ve giimiis fiyatlari, dolayli vergi gelirlerinin Oncii gostergeleri olarak
kullanilabilir. Degerli metal fiyatlarindaki artis trendleri, gelecek donem vergi gelirlerinin
artacagina dair sinyal verebilir. Bu bilgi, biit¢e planlamasi ve mali politika tasariminda 6nemli
bir girdi olarak degerlendirilebilir.

Enflasyonun dolayli vergi gelirleri lizerindeki gii¢lii etkisi, enflasyon kontroliiniin mali
stirdiiriilebilirlik agisindan da 6nemli oldugunu gostermektedir. Yiiksek enflasyon nominal
vergi gelirlerini artirsa da, reel gelirlerde aginmaya yol acabilmektedir. Bu nedenle, fiyat
istikrarini saglayici politikalar mali politikayr da destekleyecektir.

Doéviz kuru volatilitesinin vergi gelirleri lizerindeki etkisi dikkate alinmalidir. TL'deki
deger kayiplart kisa donemde vergi gelirlerini artirict etki yaratsa da, uzun donemde
ekonomik istikrar1 bozucu sonuglara yol agabilir. Doviz kuru istikrari, hem makroekonomik
hem de mali istikrar agisindan 6nemlidir.

Degerli metal piyasalarindaki gelismeler, vergi politikasi agisindan diizenli olarak
izlenmelidir. Altin ve giimiis piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, vergi gelir tahminlerinin
giincellenmesi i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Dolayli vergilerin enflasyona tam endekslenmemesi, vergi sisteminde ayarlamalar
yapilmas1 gerektigine isaret etmektedir. Vergi tarifelerinin periyodik olarak gilincellenmesi,
reel vergi gelirlerinin korunmasi agisindan 6nemlidir.

Sonu¢ olarak, bu calisma altin ve glimiis fiyatlarnin Tiirkiye'deki dolayli vergi
gelirleri ve enflasyon {izerinde Onemli etkilere sahip oldugunu ampirik olarak ortaya
koymustur. ARDL yaklagimi kullanilarak elde edilen bulgular, degerli metal fiyatlarinin
sadece yatirim perspektifinden degil, makroekonomik ve mali politika perspektifinden de
onemli oldugunu gostermektedir.

Uzun ve kisa donem analizleri, de8iskenler arasinda giiclii ve istikrarli iliskilerin
varligini teyit etmistir. Elde edilen sonuglar, politika yapicilara degerli metal piyasalarindaki
gelismeleri i1zleyerek vergi gelirlerini tahmin etme ve enflasyonist baskilar1 6ngdrme
konusunda 6nemli iggdriiler sunmaktadir.

Calismanin bulgular1, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde mali politika ve
enflasyon yonetimi agisindan degerli metal piyasalarinin dnemini vurgulamaktadir. Gelecek
arastirmalar, bu iligkilerin daha detayli incelenmesi ve farkli ekonomik kosullarda nasil
degistiginin arastirilmasi yoluyla literatiire onemli katkilar saglayabilir.
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