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Secilmis Gecis Ulkeleri ve Tiirkiye’ de Vergi Tiirlerinin
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Panel Veri Analizi

Oz

Maliye politikas: araglari arasinda onemli bir yere sahip olan vergileme
politikas1 yarattifi sosyolojik, psikolojik, ekonomik ve siyasi etkileri
bakimindan bir¢ok disiplinin ¢oklu inceleme konusu arasinda yer
almaktadir. Ozellikle iktisadi yazinda vergi politikalarin tiiketim, tasarruf,
yatirim, istihdam, gelir dagilimi gibi iktisadi degiskenleri etkiledigine dair
ve iilke ekonomisinin makro dlgekte biiyiime ve kalkinmasinda 6nemli pay1
olduguna iliskin aragtirmalar s6z konusudur. Calismada gecis tilkeleri
niteliginde olan Cekya, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya,
Slovakya, Slovenya ve Tiirkiye’de vergi tiirleri ile yatirimlar arasindaki iliski
1998-2017 donemi igin panel sabit etkiler analiz yontemiyle arastirilmistir.
Calisma ii¢ acidan benzer galismalardan farklilik gostermektedir. i1k olarak
yatirim ve vergi yapisi arasindaki iliski tek bir vergi veya ozel bir vergi
agisindan analiz edilmemektedir. Ikincisi, analizde vergiler birgok vergi
agisindan ele alinarak yatirimlara etkisi arastirilmaktadir. Uctinciisti, yatirim
ve vergi yapisi arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan iligki
agisindan analiz ederek literatiire katki vermeyi amaglamaktadir. Calismada
vergi tiirleri ile yatirimlar arasinda negatif ve dogrusal olmayan bir iligskinin
varlig1 tespit edilmistir. Ayrica yatirimlar1 maksimum ve minimum kilan
vergi esik degerleri de tahmin edilen regresyonlar araciig1 ile
hesaplanmistir. Buna gore yatirimlari minimize eden kurumlar vergisi ve
gelir vergisinin degerleri sirasiyla 1,597 ve 7,793 bulunmustur. Yatirimlar:
maksimize eden katma deger vergisi ve servet iizerinden alinan vergilerin
degerleri sirasiyla 12,80 ve 1,15 bulunmustur. Vergiler ile yatirimlar arasinda
optimal degerlerin bulunmas: yatirimlar: tesvik etmek icin uygulanacak
olan vergi politikasinin bilesimi ve niceligi acisindan 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Yapisi, Vergi Tiirleri, Yatirimlar, Gegis Ulkeleri, Panel
Veri Analizi

The Effect of Tax Structure on Investment in Selected

Transition Countries and Turkey: Panel Data Analysis
Abstract

Taxation policy, which has an important place among fiscal policy tools, is
among the multiple study subjects of many disciplines in terms of its
sociological, psychological, economic, and political effects. There are
researches that especially in the economic literature, tax policies affect
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economic variables such as consumption, savings, investment, employment,
income distribution, and tax policies have an important role in the growth
and development of the country's economy on a macro scale. In this study,
the effect of tax structure on investment in Czech Republic, Estonia,
Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Slovakia, Slovenia, and Turkey are
investigated by the panel data analysis for the period 1998-2017. The study
differs from similar studies in three respects. First, the relationship between
investment and tax structure is not analyzed in terms of a single tax or a
specific tax. Secondly, in the analysis, taxes are examined in terms of many
taxes, and their effects on investments are investigated. Thirdly, it aims to
contribute to the literature by analyzing the relationship between investment
and tax structure in terms of linear and non-linear relations. In the study, a
negative and nonlinear relationship was found between tax types and
investments. In addition, the tax thresholds that maximize and minimize
investments have been calculated through estimated regressions.
Accordingly, the values of corporate tax and income tax that minimize
investments were found to be 1,597 and 7,793, respectively. The values of
value added tax and wealth tax that maximize investments were found to be
12,80 and 1,15, respectively. Finding optimal values between taxes and
investments is important in terms of the composition and quantity of the tax
policy to be applied to encourage investments.

Keywords: Tax Structure, Tax Types, Investment, Transition Countries, Panel Data
Analysis.

Giris
Devlet toplum refahinin saglanmasi amaciyla sundugu kamusal mal ve
hizmetlerin  finansmanini  gergeklestirmek igin bireylerden vergi
toplamaktadir. Devletin yapmis oldugu kamusal mal ve hizmetler cogu kez
ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla
gerceklestirilmektedir. Bu amaglarin yerine getirilmesinde devletin mali ve
mali olmayan amaglar1 dikkat cekmektedir. Devletin en 6nemli gelir kalemi
olan vergilerin oOncelikli amaci kamusal mal ve hizmet sunumunun
finansmani olsa da kalkinma, ¢evre, saglik vs. gibi sorunlarin giderilmesinde
onemli bir politika aract olma 6zelligine sahiptir.

Vergilemeden beklenen en Onemli etki kamu gelirlerinin artirilmasina
yonelik olmakla birlikte, vergi gelirlerinin artirilmasina yonelik farkliliklar
iilkeden iilkeye degisim gostermektedir. Vergi kapasitesinin artirilmasinda
sanayilesme ve alt yapi hizmetlerinin etkinligi énemli rol oynamaktadir.
Vergilerin, fiyatlar genel diizeyi, iiretim miktari, gelir gibi mikro iktisadi
gostergeleri etkilemekle birlikte kalkinma, biiylime, tasarruf diizeyi ve
kaynak dagilimi gibi makro iktisadi gostergeler {izerinde de dolayli ve
dogrudan etkileri s6z konusudur. Gelismis {ilkeler igin mevcut biiyiime
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hizimin korunmasi, gelismekte olan tilkeler ag¢isindan da ekonomik
biiylimenin saglanmasi 6nem arz etmektedir. Ekonomik biiylimenin
saglanabilmesi ve korunmasi igin vergi yapisinin yatirim kararlari {izerinde
bozucu bir etkiye sahip olmamas1 gerekmektedir.

Devletler, 6zellikle sosyal ve ekonomik diizeyde toplumsal diizenlemeler
yaparken vergi politikalarina siklikla bagvurmaktadirlar. Vergilerin iktisadi
gostergeler iizerindeki dissal etkileri dolayli sonuglar dogurmaktadir. Bu
calismada gegis iilkeleri niteliginde olan Cekya, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya, Slovenya ve Tiirkiye olmak {izere
dokuz tilkede vergi tiirleri ile yatirnmlar arasindaki iliski 1998-2017 dénemi
baz alinarak panel sabit etkiler analizi yontemiyle arastirilmaktadir.

Calismada ilk olarak yatirimlar ile vergi tiirleri teorik olarak analiz
edilmektedir. bu baglamda vergi tiirlerinin yatirimlara etkisi ele alinmakta
ve literatiirde bu anlamda yapilan ampirik ve teorik calismalara yer
verilmektedir. Ikinci asamada ise galismada kullanilan verilerin tanimlayici
istatistik degerleri tizerinde durulmaktadir. Ayrica bu asamada yatirimlar ile
vergi tiirleri arasindaki iliskinin tahmininde uygulanan ekonometrik metod
ve model agiklanmaktadir. Calismanin {i¢lincii asamasinda ise panel veri
regresyon tahminlerinin sonuglarina yer verilmektedir. Son asamada ise
regresyon sonucu elde edilen sonuglar iktisadi acidan yorumlanmaktadir.
Bu asamada ¢alismanin 6rneklemini olusturan tilkelere yonelik elden edilen
sonuglara gore Onerilere yer verilmektedir.

Vergi Yapisi ve Yatirim Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Vergi tiirleri ile yatirimlar arasindaki iligki literatiirde farkl biiyiime teorileri
gercevesinde acgiklanmaktadir. Bu teorilerin basinda Solow (1956) ve Swan
(1956) Neo-klasik biiyiime modeli gelmektedir. Solow (1956)'ya gore
bagimsiz bir yatirim fonksiyonu bulunmamaktadir. Dolayisiyla yatirimlar
vergi politikasindan etkilenmemekte ve bdylece uzun donemde vergi
politikalarmin ekonomik biiyiime {izerinde etkisi bulunmamaktadir. Solow
(1956) biiyiime modeli Icsel biiyiime ekonomisi teorilerince Lucas (1988) ve
Romer (1990) tarafindan elestirilmistir. Neo-klasik biiyiime modelinin
tersine icsel biliyiime modelinde devletlerin uygulamis olduklar1 maliye
politikalarmin &zellikle de vergi politikasinin yatirimlar {izerinde Snemli
etkide bulundugu ve uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde artirici
etkisinin oldugu o6ne siiriilmiistiir. Glintimiizde vergi politikalar1 yatirimlar
iizerinde dogrudan etkide bulunan O6nemli maliye politikas1 aracidir.
Vergilerin yatirimlar tiizerindeki etkisi vergi tiirlerine gore farklilik
gostermektedir.

Tktisadi yazinda yatirimin uzun doénemli biiylimeyi tesvik etmedeki rolii
Onem arz etmektedir. Yatirim kararlarinin istikrarmmin korunmas: uzun
donemde tiiketimin devamliligini saglamaktadir. Bu nedenle vergi
politikalarin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi Onemli olmaktadir.
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Firmalarin ve bireylerin gelir ve tiiketimlerinin vergilendirilmesi bir taraftan
toplam tiiketim talebini azaltirken, diger taraftan yatirirmin karlilik oranimi
diislirmektedir. Boylelikle vergiler, yatirimlar sonucu {iretilen mal ve
hizmete olan toplam talebin azalmasina neden olabilmektedir.

Yatirim diizeyinin optimal tiiketim kararlarinin gerisinde kalmamasi
beklenmektedir. Tiiketim kararlar1 yatirnmlarin gerisinde kaldig1 taktirde
yatirrm diizeyi azalacaktir. Sermayenin getiri oraninin ekonomik biiyiime
oranini astig1 iktisadi dinamik etkinlik kosulunun gerceklesmesi
beklenmektedir. Daha 0zelde, yatinmin optimal olmayan diizeyi
sermayenin marjinal getirisinin iktisadi biiylime oranindan daha diisiik
seviyede olmas1 gerektigini dogrulayan dissal biiylime teorilerince
vurgulanmaktadir (Solow(1956), Swan (1956), Ramsey (1928), Cass (1965),
Koopmans (1963)). Bu bakis agisinin tam tersine siirdiiriilebilir biiytime
politikas1 optimal diizeyin altinda gerceklestigi durumda kamu harcamalar:
ve yatirmmlarinin arttirilmasma yonelik devlet miidahalesine yonelik
goriisler sz konusudur. Dislama etkisinin tam tersine kamu yatirimlarinin
Ozel sektor yatirimlarmi da arttirarak toplam yatirim talebini arttirdigina
dair ampirik kanitlar da s6z konusudur (Afonso ve St. Aubyn, 2009, 27).
Boylelikle kisa ve uzun donemde vergilerin toplam sermaye olusumunu
tehlikeye sokarak yatirnm kararlari iizerinde bozucu etkiye sahip olup
olmadig1 konusu iyi degerlendirilmesi gerekmektedir (Aktaran, Alves, 2018
s.1).

Ozel sektor kaynaklari vergiler araciligiyla kamu sektoriine aktarildigindan,
yatirim diizeyini simirlandiricr etkisi s6z konusudur. Bireyler tiiketim ve
yatirim kararlarini verirken satin alma giigleri iizerinde sinirlandiric etkiye
sahip olan vergi oranlarin1 géz oniinde bulundurmaktadirlar. Bireylerin
tiiketim ve tasarruf kararlarinin olumsuz yonde etkilenmesi sonucunda 6zel
sektoriin yatirimlara ayirdigr fon miktar: azalmaktadir. Yatirimlara ayrilan
fonlarin azalmasiyla birlikte {iretime iliskin kararlarda olumsuz etkiler s6z
konusu olabilmektedir. Vergiler araciligiyla bolgesel ve sektorel tesvikler
saglanarak yatirim artisi saglanabilirken, yatirim kararlarinin azalmasina da
neden olabilmektedir. Maliye politikas: araglariyla, hiikiimetler, kamu
harcamalarini diizenlemek, ekonomik kontrolii saglamak, tiiketim ve
yatirrm harcamalarini dengeleyebilmek icin vergilerden yararlanabilirler.
Herhangi bir hiikiimet vergi yolu ile sagladig1 geliri kamu yatirimlarina
doniistiiriir veya uygun faiz kosullarinda 6zel yatirimcilara fon saglamayi
tercih edebilir. Yatirnm kararlari {izerinde Snemli bir role sahip olan
kurumlar vergisi caydirici etkiye sahip olabilirken ayni1 zamanda saglanan
istisnalarla yatirimlar tegvik etme 6zelligine de sahiptir (Sasmaz ve Yayla,
2019 s.320-321).

Literatiir Taramasi

iktisadi yazinda vergilerin iktisadi performans {izerindeki etkisini farkli
yonleriyle inceleyen bir¢ok calismaya rastlamak miimkiindiir. Feldstein
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Giacomo (2010), Djankov (2010), Romer ve Romer (2010), Djankov vd.
(2010), ), Vergara (2010), Galindo ve Pombo (2011), Drefiler (2012), Merten ve
Ravn (2012), Sentance (2012), Santoro ve Wei (2012), Brandstetter ve Jacob
(2013), Edame ve Okoi (2014), Saqib vd. (2014), Verbi¢ ve érnigoj (2014),
Afonso ve Jalles (2015),Bond ve Xing (2015), Bonucchi vd. (2015),
Langenmayr, Haufler ve Bauer (2015), Mukherjee, Singh and Zaldokas
(2017), Gemmell vd. (2016), Ljungqvist ve Smolyansky (2016), , Jacob (2017),
Jacob, Michaely ve Miiller (2017), Ljungqvist, Zhang ve Zuo (2017)'un
calismalar1 vergi yapisinin Ozellikle yatirim kararlari {izerindeki etkisi
inceleyen arastirmalardan bazilaridir. Bu ¢alismalar degerlendirildiginde,
vergi yapisi ve yatirim kararlari arasindaki iliskinin o6zellikle kurumlar
vergisinin yatirim kararlar: {izerindeki etkisine dayali olarak agiklanmaya
calisildigr gozlemlenmistir.

Da Rin vd.(2010) yaptiklar1 ¢alismada kurumlar vergisi ile sermaye/isgticii
getiri oranmi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismalar1 sonucunda
kurumlar vergisi oraninda bir azalmanin sermaye/isgiicii getiri oranini
artirarak piyasaya daha fazla firma girisi saglayabilecegi sonucuna
ulagsmislardir. Galindo ve Pombo (2011), kurumlar vergisinin yatirim
kararlar1 ve verimlilik konusunda kiigiik ve orta dlgekli firmalar etkiledigini
ortaya koymaktadir. Calismada kurumlar vergisinin yatirimlari negatif
etkiledigini bulmuslardir. Ayrica s6z konusu negatif etkinin biyiik
firmalarda daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Brandstetter ve Jacob
(2013), Alman ekonomisi igin yapmis olduklar1 calismada kurumlar
vergisinin yatirim dinamikleri {izerindeki etkisini degerlendirmek ve farkl
tirden tepkiler bulmak igin farkliliklar gosteren Dbir yaklasim
uygulamaktadirlar. Ornegin, kurumlar vergisinde gdzlenen bir indirim yurt
iginde sahip olunan sirketlerin yatirimlarini yurt disinda sahip olunanlardan
daha fazla artirmaktadir.

Langenmayr vd.(2015), calismalarinda optimal kurumlar vergisi oraninin
piyasadaki rekabet diizeyine dayali olarak gerceklesebileceginin onemine
dikkat cekmektedirler. Rekabet¢i bir ekonominin séz konusu olmadig:
durumda yiiksek oranli vergiler verimliligi daha yiiksek olan firmalar
etkilemektedir. Ljungqvist ve Smolyansky (2016), calismasinda vergi
indirimlerinin biiyiime {izerinde belirgin etkisi olmamakla birlikte istihdam
oranini artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Gemmell vd. (2016), yaptiklari calismada, 11 Avrupa iilkesi i¢in verimlilik ve
vergi oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yiiksek diizeyli kurumlar
vergisi oranlarmin kiiciik 6lgekli firmalarin verimliliklerini olumsuz yonde
etkilerken, biiyiik O6lcekli firmalarin yalnizca marjinal vergi oranlarindan
etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Ljungqvist vd. (2017), calismalarinda
vergi yiikii ve firmalarin risk alma kararlari arasindaki iligskinin simetrik
olmadigini, ayrica vergilerdeki artisin AR-GE faaliyetlerinde bir azalmaya
neden oldugunu tespit etmiglerdir
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Mukherjee vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada kurumlar vergisi ile kurum
gelirleri ve AR-GE faaliyetleri arasinda negatif bir iliski oldugunu, yiiksek
oranli vergilerin piyasaya yeni mal ve hizmet sunumunu engelledigini tespit
etmislerdir. Jacob vd. (2017), yapmus olduklar1 ¢alismada tiiketim
vergilerinin kurumsal yatirim kararlari {izerindeki etkilerini analiz ederek
vergilerin ayn1 zamanda firmalara zarar verebilecegini vurgulamislardir.
Daha yiiksek diizeyli talep esnekligine sahip iiriin iireten firmalarin tiiketim
vergilerinin zarar verici etkilerine daha fazla maruz kalabilecegi sonucuna
ulagsmiglardir.

Makroekonomik ag¢idan bakildiginda maliye politikalarinin = yatirim
dinamikleri tizerindeki etkilerini degerlendiren calismalara da rastlamak
miimkiindiir. Vergara (2010), $ili Ekonomisi ig¢in yapmis oldugu
calismasinda kurumlar vergisinin azaltilmasinin yatirimlarin artmasina
neden oldugunu iki faktdr aracilig: ile tespit etmistir. Bu faktorlerden biri,
daha yiiksek vergi oranlar1 ile sermaye maliyetleri arasindaki pozitif
korelasyonun varhigidir. Digeri ise likidite kisitliligr olan ytiiksek vergilerle
ilgili yatirimi tesvik etmek igin i¢ fonlarin mevcudiyetidir.

Romer ve Romer (2010), yaptiklari ¢alismalarinda ABD ekonomisi igin II.
Diinya savast sonrasi vergi dinamiklerini degerlendirdikleri ¢alismalarinda
yatirimlarin pozitif vergi degisimlerine karsi oldukca duyarli oldugunu
belirlemislerdir. U¢ aylik bazda, vergi artisina cevaben yatirimlar % 12
diizeyinde gerilemektedir. Bu oran, hem GSYIH hem de tiiketimin vergi
artisina olan duyarliligindan ¢ok daha fazladir. Merten ve Ravn (2012),
yaptiklart ¢alismalarinda, 20.yy.in ikinci yarisinda ABD ekonomisinde
beklenen ve beklenmeyen vergi soklarmin gesitli ekonomik sorunlarin
dinamiklerinde 6nemli rolii olduguna dikkat gekmektedir.

Drefiler (2012), Alman ekonomisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve
kurumlar vergisi arasindaki iliskiyi analiz ettigi calismasinda, vergilerin
yatirimlar {izerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Sentance
(2012), yaptigr analiz sonucunda vergi oranindaki azalmanin ekonomik
bliylimeyi ve yatirimlar1 arttiracagini sonucuna ulagmuslardir. Verbi¢ ve
Crnigoj (2014), Slovenya ekonomisi icin kurumlar vergisi ve yatirimlar
arasindaki iliskiyi analiz ettigi calismalarinda, 0zellikle 2009 yilinda
ekonomiyi etkileyen kriz ~doneminde Slovenya’daki yatirimlarin
kisitlamalardan 6nemli dl¢iide etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.

Afonso ve Jalles (2015), yaptiklar1 ¢alismalarinda maliye politikalarmin
yatirimlar iizerindeki etkilerini degerlendirmeye calismislardir. Yazarlar,
tim OECD dilkeleri i¢in 6zel yatinmin sosyal giivenlik harcamalar ile
negatif bir iligki icerisinde oldugunu tespit ederken, faiz 6demelerinin hem
kamu hem de 6zel yatirimlar iizerinde zararh etkileri oldugunu tespit
etmislerdir. Bu nedenle, vergi yapisi ve yatirim dinamikleri arasindaki
iliskinin tespitinde hiikiimetin uygulayacagi mali politikalarin engel tegkil
etmeksizin yatirimlar tesvik edecek igerikte olan uygulamalar olmasi dnem
arz etmektedir.
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Diger yandan, Bond ve Xing (2015), yaptiklar1 ¢alismalarinda kurumlarin
vergilendirilmesi ve kurumlarin sermaye-getiri oranlar1 arasinda negatif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar Neo Klasik yatirrm modeline
dayal1 olarak iirettikleri modelde kisa ve uzun dénem kurumlar vergisinin
% 1 oraninda arttirllmasinin sermaye-cikti oranini %3- %7 oraninda
azaltacagt sonucuna ulasmiglardir. Djankov vd. (2010), yaptiklarn
calismalarinda kurumlar vergisinin daha ¢ok imalat sanayi {izerinde bozucu
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.  Feldstein (1980), ABD
ekonomisi i¢in yaptig1 calismasinda, uygulanan vergi tesviklerinin is
yatirimlarina olan etkisini incelemistir. Analiz sonucunda enflasyon ve vergi
politikalar1 arasindaki etkinin yatirimlar1 negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmistir.

Saqib vd. (2014), Pakistan ekonomisi i¢in vergilerin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, gelir vergisinin yatirimlar
tizerinde olumsuz etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Bonucchi vd.
(2015), Italya ekonomisi icin vergilendirme politikalarmin makro-ekonomik
dinamikler 1iizerindeki etkisini inceledikleri c¢alismalari sonucunda
vergilendirme sisteminde yapilan degisikliklerin, {iretim, yatirnm ve genel
ekonomik faaliyetlerin faktor maliyetleri iizerinde onemli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Edame ve Okoi (2014) Nijerya ekonomisi icin
yapmis olduklar1 c¢alismalarinda, vergilerin yatirimlari negatif yonde
etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Ozellikle kurumlar vergisi ve kisisel gelir
vergisinin yatirimlart olumsuz etkiledigi vurgusu yapilmistir. Buna gore
kurumlar ve kisisel gelir vergisinde yapilan artislar yatirimlari azaltici etkide
bulunacaktir.

Santoro ve Wei (2012), artan oranh temettii vergisinin yatirim kararlar
tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Yazarlar artan oranli temettii
vergilerinin yatirim kararlar1 {iizerinde bozucu etkisinin oldugunu
vurgulamislardir. Ayni zamanda bozucu etkinin durumunun marjinal vergi
oranlarina ve artan oranli vergi sistemine 6nemli olgiide bagh oldugunu
ifade etmislerdir. Daha farkli bir calismada Alvarez ve Koskela (2008),
pozitif artan oranli vergileme ve vergi muafiyeti kapsaminda, vergi
oranlarinin optimal yatirim esik degerleri iizerindeki etkisinin, yatirimlarin
batik maliyeti ve vergi muafiyeti arasinda goreceli kapsamina bagh
oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, eger vergi muafiyeti batik
maliyetlerin altinda ise daha yiiksek diizeyde vergi oranlari optimal yatirim
esik degerlerini artirarak yatirimlarin degerini diisiirmektedir.

Kurumlar vergisinin gosterge olarak alindig1 bir diger ¢alismada, Djankov
(2010) kurumlar vergisinin yatirimlar {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Elde edilen sonuglara gore efektif kurumlar vergisi oraniin kurum
yatirimlari {izerinde genis ve dnemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmisgtir.
Tiiketim vergilerini baz alarak yapilan bir calismada Jacob vd. (2017)
titketim vergilerinin (Consumption taxes) kurumlarin yatirim kararlarini
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nasil etkiledigini incelemislerdir. Yazarlar yapmis olduklar1 inceleme sonucu
tiiketim vergilerinin firmalarin yatirim kararlarini1 olumsuz etkiledigini ifade
etmislerdir. Olumsuz etkinin diizeyi daha yiiksek talep esnekligine sahip
firmalarda daha fazla olmaktadir. Kurumlar vergisi ve Kkisisel gelir
vergisinin yatirimlar ve {iretim iizerine etkisini OECD kapsaminda inceleyen
Vartia (2008) s6z konusu vergilerin yatirim ve {iretkenlik iizerinde negatif
etkisinin oldugunu ifade etmistir.

Literatiirde vergileme ile yatirimlar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin
sayisi arttirilabilmekle birlikte genel olarak elde edilen sonuglar vergiler ile
yatirimlar arasinda negatif bir iliskinin s6z konusu oldugunu
gostermektedir. Herhangi bir ekonomideki mevcut vergi yapismin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisinin, teorik ve ampirik literatiirde genellikle
olumsuz yonlii oldugu gozlenmektedir. Vergilerin yatirimlar {izerindeki
etkisi, artan vergi oranlarinin yatirimlari azaltabilmesi veya vergi tesvikleri
nedeniyle yatirimlarin artabilecegi seklinde ortaya ¢ikmaktadur.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada gecis {ilkeleri niteliginde olan Cekya, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya, Slovenya ve Tiirkiye olmak iizere
dokuz tiilkede vergi tiirleri ile yatirimlar arasindaki iliski 1998-2017 donemi
verileri ile arastirilmaktadir. Calismada dokuz {ilkenin kullanilmasinin
nedeni diger {ilkelere dair verilerin eksik veya tam olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifade ile ¢alismanin Orneklemi veri kisiti
nedeniyle dokuz f{ilke ile simirlandirilmistir. Bu kapsamda calismada
kullanilan veriler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere liskin Genel Bilgiler!

Degiskenler Tanim Kaynak

GDPPC Kisi Basina Reel GSYIH 2010(Euro) World Bank
Outputgap Cikt1 Agig Authors’s Calculation?
Age Aktif niifus igerisinde yas bagimlilik orant World Bank
Housecons Hanehalki tiiketim harcamalari World Bank

Social Sosyal giivenlik katkilar1 OECD

Taxcorporate Kurumlar Vergisi OECD

Taxgoods Tiiketim Uzerinden Alinan Vergiler OECD

Taxper Kisisel Gelir Vergisi OECD

Taxproperty Servet Uzerinden Alian Vergiler OECD

! World Bank ve OECD 2019 yilina ait verilerden yararlanilmistir.
2 Cikt1 agiginin hesaplanmasi Diinya Bankas1 verilerinden faydalanilarak yapilmistir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan verilerin korelasyon matrisi
Tablo 2'de gosterilmektedir. Tablodan anlasilacagi tizere degiskenler
arasinda genel olarak yiiksek korelasyon goriilmemektedir. Degiskenler
arasindaki korelasyon agirlikhi olarak 0.50'nin altindadir. Baz1 degiskenler
arasindaki korelasyon ise 0.10'nun altindadur.

Tablo 2. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Kurumlar Tuketim Gelir Servet Real Hanehal Cikt SGKI Bagi
vergisi vergisi Vergisi Vergisi Kisi ki Acigi mh
basi tiketimi yas
gelir Ora
ni
Kurum 1.000
lar
Vergis
i
Tiketi -0.312 1.000
m
Vergis
i
Gelir -0.373 0.455 1.000
Vergis
i
Servet  -0.172 0.187 -0.004 1.000
Vergis
i
Kisi 0.313 0.182 -0.227 -0.349 1.000
Basi
Gelir
Haneh  -0.513 -0.325 0.058 0.353 -0.663 1.000
aki
tiiketi
mi
Cikti 0.263 -0.037 0.033 -0.056 0.243 -0.101 1.000
Acigi
SGK 0.466 0.296 -0.135 -0.185 0.601 -0.669 -0.066 1.000
Bagim -0.099 0.382 0.386 -0.244 0.396 -0.337 0.043 0.386 1.00
Il Yas
Orani
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Panel veri ¢alismalarinda gerek tahmin yonteminin gerekse de duraganlik
analizinin yapilmasinda kullanilacak olan testlerin seciminde degiskenleri
olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimsizligin ve panelin homojen
olup olmamas:t Onemlidir. Zira yatay kesit bagimlihigin olmadig:
durumlarda birinci kusak panel birim kok testleri kullanilirken yatay kesit
bagimhiligin olmas: durumunda ise yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
ikinci kusak panel birim kok testleri kullamilmaktadir. Bundan dolay:
duraganlik analizine ge¢meden once degiskenleri olusturan yatay kesit
birimler arasinda bagimliligin olup olmadig1 Breusch- Pagan LM ve Pesaran
(2004) CD testi araciligiyla arastirilmistir.

Breusch- Pagan LM testinde yatay kesit birimlerin arasinda
korelasyonsuzluk olduguna dair temel hipotez sinanmaktadir. Bir baska
ifade ile yatay kesit birimlerin kalintilarina ait korelasyon matrisinin birim
matris oldugu hipotezi test edilmektedir. Langrange Carparu Test istatistigi
(6) esitlikte gosterildigi gibi hesaplanmaktadir(Tatoglu, 2013:215).

Ay = EI B B (6)
;3,-3-: ifadesi i ve j birimlerinin kalintilar1 arasindaki korelasyon sayisini

ifade etmektedir ve asagidaki formiil aracigiyla hesaplanmaktadir.

| -
E|.=I l"l:l.l'f_l.l.

ﬁIJ = pIJ =

8)
LM test istatistigi, d(d=N(N-1)/2 serbestlik derecesi le y* ile dagilmaktadir.

|E:= | I-",;,_l 2 |E:=| l-"j,_l 2

Breusch-Pagan LM testi dagilim itibariyle N'nin kiiciik oldugu durumlarda
uygulanabilmektedir. N'nin biiyiik oldugu durumlarda ise tutarli sonuglar
elde edilmeyebilmektedir. Dolayistyla N’'in biiyiik oldugu durumlarda yatay
kesit bagimliligin tutarhi sonuglar verebilmesi i¢in Pesaran(2004), Breusch-
Pagan LM testine alternatif olarak literatiirde Pesaran CD testi olarak bilinen
bir test gelistirmistir.

Pesaran CD testinin hesaplanmasi £D = |
W NIN=-1]

{EiN;LL Eilliﬂ.fjl'_i’ } formulu

araciligiyla yapilmaktadir. Test istatistigi, d(d=N(N-1)/2 serbestlik derecesi le
x* ile dagilmaktadir. Temel hipotezin birimler arasi korelasyon olmadig:
seklinde kuruldugu teste, N —w2ve T yeterli biiyiikliikte iken CD
—*N(0,1)'dir. (Tatoglu,2013:2017). Bundan dolay1 duraganlk analizine
gecmeden Once degiskenlerin olusturan yatay kesit birimlerin arasinda
bagimhiligin olup olmamasi Breusch- Pagan LM ve Pesaran (2004) CD
testleri aracihigryla arastirilmustir. Yatay kesit bagimlilik testi sonuglar: Tablo
3’de goriilmektedir.

Vergi yapisinin yatirimlar {izerindeki etkisi dogrusal ve dogrusal olmayan
etkileri olmak tizere iki sekilde incelenmektedir. Vergi yapisinin yatirimlar
tizerindeki dogrusal etkileri esitlik (1)’de gosterilen denklemin tahmini ile
ortaya konulmaktadir.
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Vi =@ + LB Xee + 625 + V4w + &3
(1)

Vergi yapisinin yatirimlar iizerinde dogrusal olmayan etkileri ise esitlik
(2)’ deki gibi denklemlestirilmektedir.

Vie = i +6, X + 6, X" + 0 + Vitme + 2 2)
Her bir verginin optimal degerleri ise su sekilde hesaplanmaktadir.

difgd dim+8 K+ 0.5 0+ 8T, + Vi +me+E,

T AT d (XX

Her bir optimal deger yukaridaki ifadenin tiirevinin alinip sifira esitlenmesi
ile bulunmaktadar.

B,+28,X;, =0
Yukaridaki ifadenin gerekli islemler yapildiginda asagidaki esitlige ulasilir.

Xip = E— ©)
Esitlik (1) ve (2)’'de ifade edilen denklemlerden yola ¢ikarak tahmin edilen
dogrusal ve dogrusal olmayan modeller sirasiyla denklem (4) ve (5)'deki
gibidir.

Iie = a; + 8T, + yXip + 8y ¢ + B, taxcorporate;, + 8. taxgoods; . +

Bs taxper; . + Bitaxproperty; . + BsGDPPC; . + B; housecons; . +
Broutputgap; ; + fptaxsocial ;; + Byage; . + 55

(4)

Iie = a; + 8T, + yXip + 8y ¢ + B, taxcorporate;, + 8. taxgoods; . +

Bs taxper; . + Bitaxproperty; . + BsGDPPC; . + B;housecons; . +
Broutputgap; ; + fptaxsocial ;; + feage;; + By taxcorporate; .- +

B, taxgoods; .~ + B,. taxper; .* + B, taxproperty; ;> + B, taxsocial; .~ +

Eit (5)

Bulgular

Calismada ilk olarak birimler arasinda yatay kesit bagimlilik analizi
yapilmaktadir. Bu kapsamda yapilan yatay esit bagimlilik test sonuglar:
Tablo 3’de verilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlerinin Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Degiskenler/Testler Breusch-Pagan LM Pesaran LM

Taxcorporate 135.5632( 0.0000) 11.73364( 0.0000)
Taxgoods 143.8870( 0.0000) 12.71460( 0.0000)
Taxper 187.8840( 0.0000) 17.89970( 0.0000)
Taxproperty 190.0494( 0.0000) 18.15490( 0.0000)
GDPPC 644.8678( 0.0000) 71.75576( 0.0000)
Housecons 179.5714( 0.0000) 16.92005( 0.0000)
Outputgap 323.3674( 0.0000) 33.86657( 0.0000)
Social 118.1277( 0.0000) 9.678838( 0.0000)
Age 648.9435( 0.0000) 72.23608( 0.0000)
GFCF 157.1940( 0.0000) 14.28285( 0.0000)

Parantez igindeki degerler testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’den elde edilen sonuglara gore yatay kesit bagimsizlig1 ifade eden
temel hipotez her iki degisken i¢inde reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki
degiskeni olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Yatay kesit bagimliligin tespit edilmesinden dolay1
yatay kesit bagimliligi dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testleri
duraganlik analizinde tercih edilmistir. Bu baglamda yatay kesit bagimlilig:
dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testlerinin sonucu Tablo 4'de
verilmektedir. Tablo 4'de Cok degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller Test
(MADF)sonuglar1 goriilmektedir. Zaman boyutunun birim boyutundan
biiyiik oldugu (T>N) kosulunun bulundugu testte temel hipotez panelin 6
zaman serisinin timiimiin I(1) oldugu {izerine kurulmustur. MADF test
istatistigi ve %b5kritik deger goz Oniine alindiginda MADF test istatistigi
verilen  kritik  degerlerden biiyitk oldugundan temel hipotez
reddedilmektedir. Dolayisiyla g¢alismada kullamilan degiskenler diizey
degerlerinde duragandirlar.
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Tablo 4. Cok degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller Test Sonuglar:

Degiskenler MADEF Test istatistigi % 5 Kritik Deger Gecikme
Uzunlugu

Taxcorporate 91.612 41.700 1

Taxgoods 81.632 41.700 1

Taxper 165.667 41.700 1

Taxproperty 129.934 41.700 1

GDPPC 81.885 41.700 1

Housecons 70.954 41.700 1

Outputgap 96.536 41.700 1

Social 48.203 41.700 1

Age 8146.021 41.700 1

GFCF 177.538 41.700 1

Esitlik (4) ve (5)'de ifade edilen modellerin havuzlanmis EKK ve Sabit etkiler
yontemlerine gore yapilan tahmin sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo 6’dan goriildiigii {izere vergi tiirlerinin yatirimlar tizerindeki dogrusal
ve dogrusal olmayan etkileri tahmin yontemlerine gore degismektedir. Bu
nedenle calismada hangi yontemin daha uygun olduguna karar vermek igin
yapilan Hausman testi yapilmaktadir. Hausman testinde temel hipotez,
birim etkili modeldeki agiklayici degiskenlerle korelasyonlu degildir
seklinde ifade edilmektedir. Buna gore birim etki ile bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon olup olmadigimi tespit etmek amaci ile yapilan
Hausman Test sonucu Tablo 5'de goriilmektedir.

Tablo 5. Hausman Test Sonucu

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri

25.50 0.0013

Tablo 5" de testin kritik ve olasilik degerleri géz oniine alindiginda temel
hipotez reddedilmektedir. Bu sonuglara rassal etkiler modelinin
varsayimlarimin karsilanmamaktadir. Dolayisiyla rassal etkiler yontemi ile
yapilan tahminlerin tutarlh ve etkin bir tahmin sonuclar1 olamayacag:
anlasilmaktadir. Bundan dolayi sabit etkiler yontemi ile yapilan tahminlerin
tutarli ve etkin olacagi anlasildigindan tahmin ydnteminde sabit etkiler
yontemi tercih edilmistir.
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Panel sabit etkiler yonteminde egim parametreleri tiim yatay kesit birimler
icin degismezken, sabit parametre birim etki icermesinden dolay1 yatay
kesit birimler boyunca birimden birime farklilik gostermesi nedeniyle
degismektedir. Bir baska ifade ile yatay kesit birimler arasindaki farkliliklar
sabit parametredeki farkliliklar ile gosterilmektedir. Bundan dolay1 panel
sabit etkiler modelinde sabit katsayi, sabit bir degisken olarak ele
almmaktadir. Panel sabit etkiler modellerinde bagimsiz degiskenler ile hata
terimi arasinda korelasyon olmadig varsayimi yapilirken birim etki ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmasina izin verilmektedir
(Tatoglu, 2013 s.80). Calismada sabit etkiler yonteminin kullanilmas: ile
yatay birimler arasindaki farkliliklar sabit parametre ile modele dahil
edilmistir. Bir baska ifade ile calismanin yatay kesit birimini olusturan
iilkeler Cekya, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya,
Slovenya ve Tiirkiye'deki farkliliklardan kaynaklanan gozlemlenemeyen
etkiler sabit etkiler parametresi ile modele dahil edilmistir.

Tablo 6’da gosterilen sabit etkiler tahmin sonuglarina gore kisisel gelir
vergisi disindaki vergiler ile yatirimlar iizerinde pozitif bir iliski
bulunmustur. Teorik olarak beklenilmeyen bu iliski sonucu model
tanimlama hatas1 olabileceginden vergiler ile yatirmlar arasindaki iligki
dogrusal olmayan bir sekilde sabit etkiler yontemine gore yeniden tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglar1 dérdiincii siitununda gosterilmektedir. Vergi
tiirleri ile yatirimlar arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi gosteren bu siituna
gore verginin yatirimlar {izerindeki etkilerinin minimum ve maksimum
oldugu optimal degerler hesaplanabilmektedir.

Tablo 6. Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: GCFC;,

(v)] (2) (3) 4)

OLS FE
@ @ @) @
39.66390 -72.69238** 120.2946*** 68.43231

Sabit (16.93160) (30.57747) (25.32669) (43.70039)
-0.666198 -11.42226*** 1.203694 -10.77614*

TavcoTpoats,  (1.098379) (2.533460) (1.351246) (2.861035)

Tamgoods, 0.114672 12.03190%* 1.196729 11.72393*
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Tapery,

Taxpropertyy

GDPPL,,

Housecons;,

Qutputgapy

Socil,

AgE,

Taxcorporate;,

Taxgoods,

Tacper,,”

(0.506990)

-0.998906**

(0.501490)

-0.439357

(2.078050)

-0.000462***

(0.000154)

-0.297490*

(0.171717)

0.830162***

(0.190075)

-0.767578**

(0.362824)

0.106227

(0.157138)

(3.862617)

3.319830

(3.403444)

17.24682**

(8.230728)

-0.000307

(0.000214)

-0.246301

(0.190962)

0.778474***

(0.181711)

5.799888***

(1.991601)

-0.082355

(0.163146)

2.575667***

(0.465258)

-0.438919***

(0.147145)

-0.504591

(0.317349)

(0.748602)

-2.616985**

(0.692880)

10.73773**

(4.666839)

-0.002001****

(0.000530)

-1.152712%**

(0.350175)

1.025563***

(0.221993)

-3.169452***

(0.816378)

0.159669

(0.334241)
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(5.091516)

-17.82689***

(4.701181)

66.64685***

(13.99183)

-0.002497***

(0.000502)

-0.942715%*

(0.373144)

1.077614***

(0.193972)

-1.422745

(3.295768)

1.059392***

(0.323718)

3.372870***

(0.526009)

-0.457884**

(0.210959)

1.143705***

(0.424993)
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-0.336616*** -0.139302
Social;, * (0.092990) (0.132184)
-10.57111** -28.96405***
Taxproper;, (4.526131) (7.157352)
Adj. R* 0.14 0.27 0.28 0.57
4.373525%%* 5.871689***  5.115014**** 9.475799***
F-istatistigi
Pesaran CD 0.5864 0.3044 0.7212 0.7860
Durbin-Watson stat ~ 1.812497 1.818911 1.879830 1.867394

Parantez igindeki sayilar, panele gore diizeltilmis standart hatalardir. *, ** ve ***isaretleri, sirasiyla %10,

%5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde regresyon katsayisi tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Pesaran CD testinde parantez iginde sunulan sayilar testin prob. degerlerini

gostermektedir.

Esitlik (3)'gore hesaplanan bu optimal degerler (maksimum ve minimum
degerler) Tablo 7’de gosterilmektedir. Tablodan goriildiigii tizere kurumlar
vergisi ve gelir vergisinin minimum degerleri sirasiyla 1,597 ve 7,793
bulunurken, katma deger vergisi ve servet {izerinden almman vergilerin
maksimum degerleri sirasiyla 12,80 ve 1,15 bulunmustur.

Tablo 7. Vergilerin Optimal Degerleri

Vergi Tiirii Optimal Degerler(%) Optimal Nokta
Taxcorporate 1,597 Minimum
Taxgoods 12,80 Maksimum
Taxper 7,793 Minimum
Taxproperty 1,15 Maksimum

Sonuc ve Oneriler

Vergiler cesitli makro ve mikro diizeydeki birimleri etkileyerek kisilerin ve
firmalarin kararlar1 iizerinde ©nemli etkilere sahip olmaktadirlar. Bu
baglamda vergilerin en 6nemli etkilerinden biri de kisi ve firmalarin yatirim
kararlar1 tizerine olmaktadir. Yatirirm kararlarinin istikrarinin korunmasi
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uzun donemde tiiketimin devamhligimi saglamaktadir. Bu nedenle vergi
politikalarinin yatirim kararlar tizerindeki etkisi onem arz etmektedir.

Bu calismada gegis iilkeleri niteliginde olan Cekya, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya, Slovenya ve Tiirkiye olmak {izere 9
iilkede vergi tiirleri ile yatirimlar arasindaki iliski 1998-2017 dénemi baz
almarak panel veri analizi yontemiyle arastirilmaktadir. Yapilan panel veri
analizine gore vergi ile yatirnmlar arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. Bu durum vergiler ile yatirimlar arasinda optimal
degerlerin oldugunu da ortaya koymaktadir.

Calismada panel veri analizi sonucu ¢ikan degerler iizerinden hesaplanan
optimal degerlere gore yatirimlart minimum ve maksimum yapan vergi esik
degerleri bulunmustur. Buna goére kurumlar vergisinde yatirimlar:
minimum yapan esik deger %1,597’dir. Bu esik degerin altinda ve
istiindeki degerlerde kurumlar vergisi ile yatirimlar arasindaki iligki
sirastyla negatif ve pozitif olmak tizere degismektedir. Kisisel gelir
vergisinde ise yatirimlari minimum yapan esik deger %7,793 olarak
bulunmustur. Calismada yatirimlar1 maksimize eden degerler olarak
tiikketim {izerinden alinan vergilerde %12,80 ve servet {izerinden alinan
vergilerde ise bu oran %1.15 olarak bulunmustur.

Calismada elde edilen sonuglar yatirim kararlar1 tizerinde etkili olabilecek
vergi tlirlerinin degerlerini ortaya koymaktadir. Boylece bu degerler ile
vergilerin tiirlerine goére yatinm kararlar {izerinde olumlu ve olumsuz
etkileri ortaya konulmaktadir. Boylelikle yatirim kararlarii tehlikeye
atmadan ve yatirimlar ile vergiler arasinda optimal bir oranin belirlenmesi
agisindan 6nemli olmaktadir. Ayrica gecis ekonomileri i¢in kritik olan yeterli
ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi icin de yatirim ve vergiler arasindaki
iliski onemlidir. Bu baglamda kurumlar vergisi ve kisisel gelir vergileri
sirastyla yaklasik olarak %2 ve %8 degerlerinin altina diisiilmemesi
yatirimlarin maksimizasyonu icin 6nemlidir. Bu vergilerin iist sirurlar
acgisindan ise vergi gelirleri ile yatinmlar arasinda her bir {ilke ac¢isindan
optimal sinir belirlenmelidir. Tiiketim ve servet iizerinde alman vergiler de
ise sirasiyla yaklasik olarak %13 ve % 2'nin iistiine ¢ikilmamalidir. Bu esik
degerlerin asilmasi durumunda yatirim kararlarinin olumsuz etkilenecegi ve
dolayisiyla yatirim diizeyi de azalma egilimine girecektir. Ozellikle servet
tizerinden alman vergilerin arttirllmasi sermaye birikimini azaltici etkide
bulunacagindan yatirimlar1 da diisiirebilecektir.

Calismada elde edilen sonuglar literatiirdeki diger calismalarin sonuglarini
dogrulamaktadir. Literatiirde vergiler ile yatirimlar arasindaki iliski agirlikli
olarak dogrusal modeller ile tahmin edilmekte ve sirketlerin ve firmalarin
yatirimlarin1 dogrudan etkiledigi icin kurumlar vergisi {izerine daha ¢ok
durulmaktadir. Kurumlar vergisi ile yatirimlar arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik calismalar kurumlar vergisi ile yatirimlar arasinda negatif bir
iliskinin varhiginmi ortaya koymaktadir. Yapilan calismalara gore kurumlar
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vergisinin arttirilmasi yatirimlar1 azaltmaktadir (Vergara, 2010; Galindo ve
Pombo, 2011; Brandstetter ve Jacob, 2013). Calisma elde edilen sonugclar
literatiirde elde edilen bu ¢alismalarin sonuglarin1 dogrulmakla birlikte bu
calismalardan farkli olarak kurumlar vergisinin yatirimlar {izerindeki
etkisinin farklilastigi esik deger oranimi tespit etmektedir. Buna gore
kurumlar vergisinde yatirimlar1 minimum yapan esik deger %1,597’dir. Bu
esik degerin altinda ve iistiindeki degerlerde kurumlar vergisi ile yatirimlar
arasindaki iliski sirasiyla negatif ve pozitif olmak {izere degismektedir.

Yatirimlar {izerinde Onemli etkiye sahip bir diger vergi tiirii ise gelir
vergisidir. Gelir vergisinin artirilmasimnin yatirimlar tizerindeki etkisi
negatiftir. Bir baska ifade ile gelir vergisinin artirilmasi yatirimlar:
azaltacaktir. Calismada elde edilen sonug literatiirdeki sonuglarla uyumlu
olmakla birlikte bu ¢alismalardan farkli olarak gelir vergisinin yatirimlar:
belli bir esik degere kadar (7,793) azaltirken bu esik degerin iistiine
cikildikga gelir vergisi ile yatirimlar arasindaki iliski pozitif olmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglar yatirimlara yonelik uygulanacak maliye
politikalarmin niceligi ve bilesimi agisindan 6nem arz etmektedir. Maliye
politikasinin ~ yatirimlara yonelik en oOnemli politikalarindan vergi
politikasinda hangi tiir vergilere agirlik verilmesi, uygulanacak olan
vergilerin alt ve tist siur oranlarmin yatirimlar tizerindeki etkisinin
ongoriilebilir olmasi ve hangi tiir vergilerin yatirimcilarin kararlar: {izerinde
saptirici etkisinin smirinin belirlenmesi agisindan onemli bulgular ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla calismanin Orneklemini olusturan iilkelerde
yatirim kararlarinin uygulanan vergilerden olumsuz etkilenmemesi igin
calismada elde edilen optimal degerlerin dikkate alinmasi yatirim
kararlarini olumlu bir sekilde etkileyecektir.
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