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OZET

2007 ortalarinda ve 2008 icinde etkilerini gostegmédoalayan kuresel finansal kriz diinya
capinda 1929 krizinden sonraggnan en yaygin finansal krizdi. Bu kuresel krizdaerfazla etkilenen
tlke grubu AB Ulkeleri olmtur. Bu ¢calymanin amaci, haml desisken dgrudan yabanci sermaye
yatirnmlari (DYSY) ile bamsiz dgisken kurumlar vergisi orani arasindakiskiyi bazi AB Uyesi
Ulkelerde kuresel finansal krizden 6nce ve soniafakli donemde (1995-2006 ve 2007-2014)
arastirmaktir. Basimli desisken lizerinde etkileri olabilecek ticaret serbgstiie gayri safi yurt ici
hasila (GSYH) degiskenleri de modelde yer algar. Panel veri 6rneklemleri ile modeli tahmin
edilerek en uygun modeller ekonometrik metodolajiyre belirlenmitir. Orneklem sonuclarina goére,
1995-2006 donemi igin butin katsayi tahminleri tist&ksel olarak anlamli bulunmtur ve buitin
iktisadi bekleyler saslanmistir. Ote yandan, model tahminlerinde 2007-2014 aingin iktisadi
beklentileri kagilayacaksekilde sadece kurumlar vergisi orani katsayisistatistiksel olarak anlamli
oldugu bulunmytur. 2007-2014 donemi igin model tahminlerinde titaserbestfi ve GSYH
bagimsiz dgiskenlerinin katsayilar istatistiksel olarak anlarm&ulunmigtur.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND CORPORATE TAX
RELATIONSHIP IN SOME EU MEMBER COUNTRIES: EVIDENCE
BEFORE AND AFTER THE 2007-2008 GLOBAL FINANCIAL CRI SIS

ABSTRACT

The global financial crisis which started to shdw effects in middle 2007 and into 2008 was
the latest worst financial crisis in the world widghe aim of this study is to examine the relatijms
between the dependent variable foreign direct imaeat and independent variable corporate tax rate
in some EU member countries for two different p#si¢l995-2006 and 2007-2014), before and after
the global financial crisis. Two important indepemdl variables that may have effects on the
dependent variable such as trade openness and glosestic product were also included in the
Panel Data Models. Several panel data models westamated and most proper models were
determined based upon the econometric methodoBased on the sample results, all coefficients
were found to be statistically significant and alonomic expectations were satisfied in the model
estimates for 1995-2006 periods. On the other hanty, corporate tax rate’s coefficient was found to
be statistically significant and its economic exp#on was satisfied in the model estimates for7200
2014 periods. Trade openness and gross domestituprandependent variables’ coefficients were
found to be statistically insignificant in the mbdstimates for 2007-2014 periods.

Keywords:Foreign Direct Investment, Corporate Tax Rate, @lobinancial Crisis, Panel
Data.

JEL Classification:F32, C38, C32

1. GIRIS

1990'li yillarla birlikte artan kireselene olgusunun etkilegi alanlarin bainda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) gelmekteDilinya genelinde son ceyrek
asirda kureselfmenin hizlanmasiyla birlikte yatirnm ve ticaretiarlsestlemesi DYSY’leri
Ulke ekonomilerinin merkezine ganistir. DYSY’ler 6zellikle gelsmekte olan Ulkeler icin
sermaye gigi ve iktisadi fayda sgamanin yaninda teknoloji, bilgi, yonetim, beceei diger
onemli girdileri de binyesinde barindirir. Ek olgraluslararasi pazarlama,gilam ve Uretim
aglarina entegrasyon, uluslararasi rekabeti stgighie avantajlari DYSY’leri ulkeler icin
vazgecilmez araclar haline getirmektedir. (UNCTAIDQ3: 1). DYSY’ler ev sahibi tlkelere
yukarida sayilan faydalari@arken, ¢ok uluslyirketlere de kurumsal stratejileri ile ev sahibi
tlkenin rekabet avantajlarini bigteerek Uretim aktivitelerini sinir 6tesine stenak igin
firsatlar sunar. Gunumuzde Uulkeler surdurilebiliylime ve kalkinma hedefleri icin 6zel
sektor yatirnmlarina biyiuk énem vermektedir. Buryaiari tlkelerine ¢cekmek icin rekabet
icindedirler. DYSY’lerin ne gigleri ne de avantajlari kendiinden gerceklgmez. Bu
nedenle DYSY’leri etkileyen faktorler literatirdergs tutmaktadir. DYSY etkileyen faktorler
baslica iki grup seklinde siniflandirilabilir. Birinci grup faktorlempazar buyuklgu, isgicu
maliyetleri, Glkenin sahip oldiu kaynaklar, 6zel sektoriin getie diuzeyi,sirketlerin risk
diizeyi gibi unsurlardan ofmaktadir. ikinci grup faktorler, yatinmlar (izerinde devlet
politikalarini yansitildil; enflasyon, buyime orani, maliye politikalari yasal sistem gibi
unsurlardir. Caémanin konusunu ofturan vergiler ikinci faktér grubunda yer almaktadi
Ulkeler, DYSY’leri cekebilmek icin DYSY’lerin bu HBileyicilerine odaklanmak
durumundadirlar.

1980'li yillarda Dinya’da DYSY aki 200 milyar dolar iken 1990 sonrasinda artarak
2000’'de 1,3 trilyon dolara wagl gorulmektedir. Son kiresel finansal kriz 6ncesir2a®07
yilinda kuresel DYSY aki yaklasik 2 trilyon dolar ile tarihteki en yiuksek diizeyagmistir.
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Bu artsin baglica nedenleri olarak liberalizasyon sonucu uluskasi ticaret ve sermaye
hareketlerinin artmasi, verimlilik agtni sa&layabilecek ileri teknolojilere olan
gereksinimdeki argisayilabilir. DYSY’lerin akgindaki bu hizli arty, rekabeti artirip tlkeleri
DYSY cekebilme konusunda daha fazla caba sarf etny@neltmektedir. DYSY akinda
yasal ve siyasal istikrar, yolsuzluk ve risk faki@ibi mali olmayan unsurlar da etkili olmakla
birlikte piyasa buyuklgi, ekonomik kriz, ticari aciklik gibi ekonomik fakterin daha énemli
belirleyici oldusu gorulmektedir. Bu Gdamda ekonomik krizlerin DYSY (zerinde birtakim
etkileri olacaktir. 2008 kuresel finansal krizindeimgok gelsmis ve 6zellikle de gejmekte
olan ulke etkilenmitir. 2008 krizi Il. Dinya sawandan sonra y@nan en @r krizdir. 2008
krizinden ciksta para politikasinin Barili olamamasi nedeniyle ¢6zim olarak maliye
politikasi araclari gindeme gekti. Maliye politikasi araclarinin Banda da vergiler
gelmektedirilgili literatiirde hem DYSY’lerin csitli belirleyicileri baglaminda oldukca fazla
calisma bulunmasina gmen ekonomik finansal krizlerin DYSY Uzerindeki etkilee iliskin
cok az cakma bulunmaktadir. Bu ¢aimnada maliye politikasi araci olarak kurumlar vergis
oranlarindaki d@sikliklerin 2008 kuresel finansal krizin DYSY tUzedaki olumsuz etkilerini
gidermedeki glevi, krizden en fazla etkilenen AB’nin bazi Bo Avrupa Ulkeleri (Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Malta, ¢tota, Slovakya, Slovenya ve Kibris)
orneklem alinarak agtairilmaktadir. Bu Ulke grubu buyuk o6lctiide ayni gaiislik dizeyine
sahip olup 2008 krizinin etkilerini ayni donemdea@an homojenlik gdsteren ulkelerdir. Bu
calisma 2008 kiresel finansal krizin DYSY Uzerindekiiletk ve bunlar gidermede kurumlar
vergisinin pay1 belirleyerek alana katkigksyacaktir. Ayrica dier calgmalardan farkli olarak
ilgili degiskenlere ilskin analiz kriz dncesi ve sonrasi dénemleri icetd@silastirma yapma
olang vermektedir. Cagmanin teorisi ve analizinde, vergi parametrelaride daha yuksek
oranda vergi carpani etkisi yaratmasindan dolagrdilirde yer alan benzer gatalarda
oldugu gibi, b&iml degisken olarak kurumlar vergisi orani alingtar. Alti bolimden olgan
calismanin ikinci béliminde 2008 kiresel finansal knei DYSY’ler Uzerindeki etkileri
aciklanmaktadir. Uglinct bolumde krizin DYSY’ler timeleki etkilerini azaltmak Uzere
maliye politikasi araci olarak kurumlar vergisikdgnmaktadir. Dordinct bélimde konuyla
ilgili literatar verilmektedir. Ampirik analiz kismbesinci bélimde yer almaktadir. Son bolum
ekonometrik analizden elde edilen bulgularin ydrgalsonu¢ kismindan odmaktadir.

2. 2008 KURESEL HNANSAL KRiz VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

2008 kuresel finansal kriz birgcok ekonomide dewruslar yaratan bir kriz olnstur.
Sanayilgmis lkelerde 2008 yilinda G9M % 4.5 oraninda gine gosternstir. Yeni gelisen
ekonomilerde ortalama reel G&Y bilyime orani 2007'de % 8.8’den 2009’ursibda %
0.4’e dimistir. Kriz sonrasigsizlik orant OECD Ulkelerinde % 9’a cikgnisanayilgemis ve
gelismekte olan Ulkelerde cift haneli rakamlara yikseglmiDunya ticareti, 2008’in ikinci
yarisinda % 40’dan daha fazla anidegndé@ gosternstir (Alfaro and Chen, 2010:2).

Bu kriz hem 1930 krizinden hem de gatis Ulkelerde daha 6nce gorilen ulusal
krizlerden {spanya (1977), Norveg (1987), Finlandiya (1994yec¢ (1991), Japonya (1992)
ve Asya (1997)) farkhlik gostermektedir. 2008 lsekfinansal krizi bgica bg nedenden
otura dger krizlerden 6nem ve nitelik yoninden farkhlikstgrmektedir:

a) Gelsmis Ulkelerde bglayan bu kriz akilmams bir Olcekte hizli birsekilde tim
dinyaya yayilmgtir. Rose and Spiegel (2009) krizin nedenlerine gjiin yaptiklar
argtirmalarinda 2008 mali krizinin hem mali hem del rgektor kanaliyla Amerika’dan AB
Ulkelerine yayildgini ifade etmektedirler. Dinya ekonomisinin yansotusturan bu tlke
gruplarindaki kriz kisa suredegér ulkelere de yayilngtir. Oysa son on yilda birgok kriz
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gorulmesine r@gmen bunlarin  kiresel etkisinin ulusal ve bdlgesélzeyde kaldi
gorulmektedir.

b) 2008 kuresel finansal krizi bilinen bigletme konjonkturiinden gé daha derin
nitelik tasimaktadir. Kriz, diinya mali sistemindeki saydamkiontrol mekanizmalari gibi
regulasyonlar ve yapisal eksikliklerden kaynaklakiar.

c¢) Bu kriz gelsmis ekonomiler arasinda ekonomik gucurgigmesini yansitmaktadir.

d) Gecms krizler (6rnegin Asya Krizi gibi) gelsmekte olan Ulkelerde kamisken,
2008 krizi gelgmis tlkelerden dierlerine yayillmgtir (UNCTAD, 2009:29).

e) 2008 krizi dger krizlerden farkl olarak ekonomideki talep srire milli gelirdeki
desisimden dgil, Ulkelerde artan borclanmadan kaynaklagtmi (G6ze Kaya, Durgun
Kaygisiz, 2015:173).

Ayrica 2008 kuresel finansal krizi icin Avrupa Ulke veya dger Ulkelerde 1930
krizindeki 6lgekte protestolar olmagtr.

2008 kuresel finansal krizinin fazla olmamakla ikt diger krizlerle bazi ortak
yonleri de bulunmaktadir (European Commission, 2DO9

a) 2008 krizinin 1930 kriziyle benzer yonu, para vedirgenslemesi ile karakterize
edilen bir genileme donemi, yukselen varlik gerleri, yiksek yatirimci guveni vesia
optimistik risk alma gilimlerinden sonra ¢ikmasidir.

b) Tum krizlerde oldgu gibi bu krizde de finans sektdriinde gorulen $ikin
ekonominin reel sektdriine de yansitmi

Kiresel krizlerin etkiledii alanlardan biri DYSY'dir. DYSY’ler ekonomik
blyumenin motorudurlar. DYSY’ler portfoy yatirnmiadan daha istikrarli bir finansman
kaynadirlar. Kiuresellgme olgusu DYSY akini artirmstir. Kuresellsme sonucu artan
liberalizasyonun yanisira artan rekabet nedeniyimalarin hammaddeden nihai Gretim
surecinin tim gamalarinin aygtirilmasi ve her bir sureg icin en @ik maliyetle tretim
yapabilme ve yeni piyasalara girebilme asaypYSY aksini artirmgtir (Sisman, Oztirk,
2010:54).

Krizlerin DYSY uzerindeki etkilerini belirlemede ba kisitlar bulunmaktadir.
Oncelikle krizlerin DYSY uzerindeki etkilerini, paga talebi, ticari entegrasyon, kredi
kosullari gibi diger makroekonomik unsurlardan ayirmak olukca zordwrica Ozellikle
bircok gelsmekte olan Ulkede DYSY’leri etkileyen ekonomik fakere iliskin veri eksiklgi
bulunmaktadir (Alfaro and Chen, 2010:2). Tum butlag r&men bazi ekonomik verilere
dayali olarak bu ilkinin belirlenmesi alinacak 6énlemler agisindan 6ra@metmektedir.

2007 yilinda dunya genelinde DYSY en yuksek duzeyiutgmistir. 2003-2007
doneminde DYSY aki, dinya genelinde ekonomik kalkinma, DYSY rejimini
liberalizasyonu ve uluslararasi stratejilerin blydilkekler tzerine kurulmasi destekleriyle
artis gostermgtir (Popa, 2009:104). 2007'de DYSY seviyesi 199@idan on katindan fazla
olmustur. Gayrimenkullerin dgerinin, borsanin, Uretimin, kredilerin ve dinyaatitinin
dismesiyle patlak veren finansal kriz, DYSY’lerin 2008 aniden % 16 oraninda giiesine
yol acmstir. Kriz, firmalarin mevcut finansmanlarindaki si@iime, durgun ekonomi ve
piyasalardan kaynakli yatirim isteksgzliyaratarak yatirimlari olumsuz yonde etkilgtimi
2009'daki DYSY duzeyi 60 yilda gorulen ensdid dizeydir (Poulsen and Hufbauer, 2011:2).
Cokuluslusirketlerin yabanci b kurulus satglari, 2007 yilinda % 24 oraninda artarken,
2008'de % 4.6 oraninda ani bir ghiie olmytur (UNCTAD, 2009). Benzegekilde bu tir
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sirketlerin buyime orani 2007’de % 20’den 2008'de-4&V'e dismustur (Alfaro and Chen,
2010:2). 2010 yilindan sonra biraz getr olmustur (Sekil 1).

Sekil:1 Diinya’da DYSY 2000-2016 (Trilyon $)

2,5
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0,5
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2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Kaynak: UNCTAD (2015b)World Investment Report 2015 Reforming Internatidmaestment
GovernanceNew York and Geneva:2.
* 2016 Tahmini rakamlari vermektedir.

Istatistikler 2008 kiiresel finansal krizinden gailis tilkelerin daha fazla etkilengi
gostermektedir. DYSY aki gelismis Ulkelerde % 33 oraninda ghidstir (Popa, 2009:105).
2008 kuresel finansal krizinin DYSY Uzerindeki aiki gecmgteki krizlerle kagilastirmak
Uzere cakma yapan Poulsen and Hufbauer (2011), 2008 malinkmi en blylk etki yaratan
kriz oldugu sonucuna ukmiglardir.

2008 kuresel finansal krizin dadiginda gelsmekte olan Ulkelerin 2008 krizinden
etkilenecgi disuincesi, uluslararasi sermayenin bu tlkelerden Ilgikimasina neden olrgiur
(Goze Kaya, Durgun Kaygisiz, 2015:175). Kireselz ksonrasi DYSY gislerindeki
azalmada ¢ temel faktor etkili olgtur (Poulsen and Hufbauer, 2011:2):

a) Kuoresel finansal kriz cokuluslgirketlerin likiditelerinin sinirlamalarina neden
olmustur. Bu durumsirketlerin yatirrm kapasitelerini dnemli Olgide H#stmis sonucta
DYSY aksini olumsuz yonde etkilertir.

b) Ekonomik buyime ile DYSY ai arasindaki gucli iganedeniyle kriz, ¢cokuluslu
sirketlerin bgka Ulkelerde yatirirm yapma igiai kirmistir. Ekonomik blyime DYSY’nin en
onemli belirleyicisidir.

c) Kriz, girisimcileri daha ihtiyatli davranmaya yonelgmi. Bu da daha riskli
projelerden, daha guvenli olanlaragde bir kaysa neden olmgtur.

Dornean vd. (2012), 2008 kuresel finansal krizik¥SY’de Uzerinde oldukca
olumsuz etkileri oldgunu Merkezi ve Dgu Avrupa ulkeleri i¢cin 1994-2011 donemini
kapsayan cajmalarinda gosterrglerdir. Ucal vd. (2010) mali kriz sonrasinda DYS¥'’y
diUsurdigtunu belirtmglerdir.

Alfaro ve Chen (2010) yaptiklari cainalarinda, 2008 kuresel finansal krizinden
DYSY’lerin etkilenmelerini Ulke ve sanayi duzeyirkidle ekonomik ciktilari iceren
mikroekonomik belirleyicilerle aciklamaya gahislardir. Krizde ¢okuluslyirketlerin, ulusal
sirketlere gore daha avantajli olduklarini belirtrieskrler.

AB ulkeleri 2008 krizinden olumsuz yonde etkileghardir. AB’de de bankalar, ciddi
likidite sorunu ile kagi kariya kalmslardir. Bunun sonucunda kisa dénemde borclarini
cevirmede zorluklarla kemasmalardir. Kriz sirecinde Avrupa ekonomisinde Amenk
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ekonomisine benzer olmayarak mali turbulanslaraadadiisik oldusu kanisi vardi. Ancak
2008 Eylulinde kriz kendisini gostertit. Avrupa ekonomileri 1930’dan beri en hizlisdige
girmistir. AB’de reel GSYH % 4’e kadar d§mistir (European Commission, 2009:7,1). Kriz,
yatirimcilarin tercihlerini vei’k allilamalarin1 da etkilemistir. Bu baglamda AB bolgesi bata
olmak Uzere artahorg, stokuna sahipelismis, Ulkeler yatirrmcilar acgisindasiki cazibelini
kaybetmistir (Ekonomi Bakanligi, 2013:2).

Bu calsmada analize konu olan Cek Cumhuriyeti, Estony#onya, Litvanya, Malta,
Polonya, Slovakya, Slovenya ve Kibris olarakgD@vrupa Ulkelerinde krizigiddetli etkisi
2009 yilinda gorulmgidr (Dornean vd. 2012:1014).

Sekil 2’de bu durum gortlebilir. Bu tGlkeler icindedifla’da DYSY cok yuksek oranda
dismsttr. Dunya’daki seyirde oldiu gibi, yillar itibariyle dalgalanmalar gorilmektedBu
Ulke grubu icindeSekil 2'de de goruldglu Uzere DYSY miktari en fazla olan Ulkeler Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya’dir.

Sekil 2: Bazi AB Ulkelerinde DYSY 2000-2014 (Milyort)
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Kaynak: Eurostat Verileri.

3. KRizIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
UZERINDEKI ETKILERINI GIDERMEDE MAL IYE POLITIKASI ARACI
OLARAK VERG iILER

Ulkelerin ya adiklari ekonomik ve mali krizlerden cikmak uzeyéneldikleri
alanlarindan biri maliye politikasidir. Nitekim 28&kuresel finansal krizinde, krizin derin
etkilerinin hissedildii AB Ulkeleri krizin olumsuz etkilerini azaltma anai icine girmslerdir.
Krizden cikmak tzere maliye politikasi araclarindamarlannmglardir. Cinkt 2008 kiresel
finansal krizinde para politikasi, ekonomik durguinl giderip canlandirmada il
olamamgtir (Ridulescu and Druica, 2014:86). Uye llkeler, hatdlarak Maastricht
Anlagmasinin, borg¢ krizini dnleyebilegmi varsaymglardir. AB Ulkelerinde krize neden olan
borg krizinin temel nedenleri llkelere goregieklik gostermektedirirlanda veispanya’da
krizinin nedenleri Amerika’dakiyle benzerken, Yumstan ve Portekiz'de yapisal bitce @aci
temel nedendir (Stein, 2011:211, 214). Bu durum@aley maliye politikasi araclarina
yonelmgtir. Bircok gelsmekte olan tlke 2008 krizi dncesinderslagarak butce aciklarini
kapatma ve borclanma oranini 2001 dizeyinin aldigéireceksekilde maliye politikalarini
sekillendirmilerdi. Kriz donemi boyunca buyimeye destek olmakrézters yonlu tgrik
onlemleri veya otomatik stabilizatorlere izin veghardir (The World Bank, 2015:29). Krizin

36



<

J 7]0urnal of Life

Economics

olumsuz etkilerini gidermek tzere maliye politikatea daha gegihareket alani taninmasi
geresi dogmustur.

Maliye politikasinin temel araci olan vergiler, nka harcamalarini finanse etme araci
olmanin yaninda bircok ekonomikidve de sahiptirler. Kriz donemlerinde ise vergiler
ekonomik fonksiyonlari siklikla kullaniimaktadiBu islevlerden biri de DYSY’lerin tlkeye
akisini sa@lamaktir. Siphesiz maliye politikasi araci olarak vergiler DYgrin akisini
belirleyen tek faktor deldir. Ancak DYSY kararlar tzerinde vergilerin etk konusunda
yapilan cakmalarda, DYSY’leri Ulkeye ¢cekebilmek icin vergi aradaki % 1 oranindaki bir
artisin, DYSY’ler de % 3,7 oraninda bir glite yarataca belirtiimektedir. Cgu calsmada
ise, bunun genribir tahmin arafii oldugunu % 0 -%5seklinde siralanmasinin dahagio
olacazl vurgulanmaktadir. Caimalar arasinda oran acisindan farklilik olsa da DY@n
vergi rekabetinin, ginimuizin kiresel cevresinin dercegi oldugu soylenebilir (OECD,
2008:2). Yabanci yatirimlan etkileyengdr unsurlar sabit kabul edifginde daha ylksek
vergi oranlari, vergi sonrasi gelirlerigdiidgl icin DYSY’lerin yerlgim yeri ve miktarini da
etkilenmektedir (Morisset and Pirnia, 1999:5). Buodayla, yatirimcilar, yatirirm yerini
belirlerken vergi acisindan ¢ unsura dikkat etrdikker bunlar; vergi dolayisiyla katlanilan
mali yiK, yonetimsel yitkve vergilemeye ilikin uzun dénemli istikrar ve dngériilebilirliktir

Verginin yatinm kararlari Uzerindeki etkisi, yatr tirlerine gére de d@ssiklik
gosterebilmektedir. Bunlar (UNCTAD, 2015a: 177):

1) Kaynak arayan yatirimlarbuyik dlgiide sermaye gon yatirimlar olup, faktor
maliyetlerine duyarlidirlar. Bu faktér maliyetledan biri de vergilerdir.

i) Pazar arayan yatirimlaryergilere daha az duyarhdirlar.

iii) Etkinlik arayan yatirimlariretim suareclerinin tim bélumleri icin giik maliyetli
yerler aradiklari icin vergilere kardaha duyarhdirlar.

Teorik olarak tum vergi turleri DYSY aju icin potansiyel tehlike olmakla birlikte,
DYSY acisindan en 6nemli vergi turt kurumlar veidirs Ampirik ¢alismalarin dnemli bir
bolumi DYSY uzerindeki vergi etkisini kurumlar vésigoranlarindaki farklar Gzerinden
incelemektedir (Desai ve Hines, 2001:1).

DYSY girislerinin artmasi Ulkelerin krizden cikmalari icinnydirsatlar sunmaktadir.
AB lUlkeleri vergi politikalarinda izledikleri dgsim ile o6zellikle DYSY’lerdeki digust
ortadan kaldirmaya odaklangtar, vergi mukelleflerinin maliyetlerini uzun dénee en
disUk duzeye indirici 6nlemler alglar ve bunu gercekiérirken de sadece politik destek
sgglamak icin dgil ayni zamanda surdartlebilir bir kamu maliyesiwergi yikinde surekli
artistan kacinmay! hedeflegherdir (European Commission, 2009:3).

AB’de vergi oranlarinin DYSY’leri ¢cekmedekislevi dikkate alinarak, kurumlar
vergisinde Birlik icinde mali harmonizasyonurgkamasi konusu tagtimistir. Bazi yazarlar
bu harmonizasyondan yana iken bazilari ise Ulkaksinda mali rekabetin DYSY’leri
cekmede daha uygun bir cevre yaratabgedebelirtmektedirler (Simdes vd., 2014:6).
Dolayisiyla konuyla ilgili hentiz bir konsensiuglsams degildir. Hunady ve Orviska (2014)
26 AB uyesi Ulke icin yaprgi oldugu calsmasinda kurumlar vergisi oraninin DYSY

' Mali Yiik: miikellefin 6demekle yiikiimli gidwergisel ve vergi gt tim mali sorumluluklar

2 Yonetimsel Yiiksletme veya organizasyonuteim maliyetleri

3 Jstikrar: vergi kanunlarinin tarh ve tahsilémlerini ilgilendiren hiikiimleri ile vergi nisbetiain mimkiin
oldugunca az dgistiriimesi. Ongorulebilirlik: miikelleflerin yaptiklarislemlerin vergisel maliyetlerini énceden
hesaplayabilmeleri
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Uzerindeki etkisini anlamsiz bulurken, Hansson vif€dotter (2010) yeni AB Uyesi
ulkelerde kurumlar vergisi oranlarindaki farkliekin DYSY’leri etkiledgini belirtmektedir.

Bu calsmada alinan Dgu AB Ulkeleri de ekonomik krizden olumsuz yondeilethen
Ulke durumundadirlar. Bu Ulkelerdegdr AB Ulkelerinde oldgu gibi kriz nedeniyle 2008
yilinda hem toplam vergi gelirleri hem de kurumiargisinin toplam vergi gelirleri icindeki
pay! digmustir. Ornesin Polonya’da bu pay 2007’de % 7.9'dan 2013’de Be5dismistir
(OECD, 2015)Kurumlar vergisindeki bu dilistin nedenleri arasinda DYSY’deki i etkili
olmustur.

AB Ulkelerinde krizin DYSY Uzerinde ve gir ekonomik mali d&skenler Uzerindeki
etkilerini gidermek Uzere krizin ilk dénemleri ole2008-2010 yillari arasinda geletici
maliye politikalarn kapsaminda vergi indirimlerirggdilmistir. Bu politikanin yansimalari
kurumlar vergisi oranlarinda yapilan dizenlemelegdeebilir. Estonya, Letonya, Malta,
Kibris, Polonya ve Slovakya’da kurumlar vergisi mardbu donemde ayni kalirken, Cek
Cumbhuriyeti ve Slovenya'da dinUstir (Tablo 1). Malta % 35 kurumlar vergisi orane il
AB’de en yuksek orana sahipken Kibris, estdikurumlar vergisi oranina sahip ulkedir.
(Eurostat, 2014:43, 67).

2010 sonrasi donemde ise, géatici maliye politikasindan vazgegcilip, siki madiy
politikalarin uygulanmaya kkadigi gorilmektedir. Krizin etkisinin fazla olgu Kibris ve
Slovakya, bu politikaya uygun olarak kurumlar vergiranini artirmstir.

Tablo 1 Kurumlar Vergisi Oranlarindaki De gisme (2007-2015)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cek. Cum. | 24.0 21.0 20.0 20.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19|0
Estonya 22.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 20(0
Kibris 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 12.5 125 12|5
Letonya 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15|0
Litvanya 18.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15|0
Malta 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35{0
Polonya 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19|0
Slovenya | 23.0 22.0 21.0 20.0 20.0 18.0 17.0 17.0 17|0
Slovakya | 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 23.0 22.0 22|10

Kaynak: EUROSTAT, Taxation Trends in the European Union, DG Taxation Customs Union,
2015, s.144.

4. iLGILI LITERATUR

Konuyla ilgili yapilan tum cagmalarda vergilerin DYSY akini etkiledigi genel kabul
gormekle birlikte, bu etkinin derecesi konusundeifasonuglara ulglmistir. Ozellikle ilk
ampirik calsmalarda, DYSY’ler Uzerinde vergi politikalarininkéérinin en azindan, politik
istikrar, altyapi, emg@n maliyeti gibi dger faktorlerle kaplastirildiginda genellikle sinirli
oldugu belirtiimektedir. Avrupa ulkeleri icin yapilan bacalsmalarda da vergilemenin
DYSY uzerinde nispi olarak gk etkiye sahip oldgu, diger faktdrler olumlu olsa da yuksek
kurumlar vergisi oranlarinin DYSY akni olumsuz etkiledi ileri strdlmdtir. Ancak
1980'lerin ortalarindan itibaren farkli sonuclarimmaya bgdanmstir. Ornesin irlanda igin
yapilan bir argtirmada vergi politikasinin, son yirmi yilda yaban@atirimlari ¢cekmede
anahtar bir faktor oldiu goralmigtir (Morisset and Pirnia, 1999:8-9).

Simmons’un (2000) DYSY kararlarinda, firmalarin Ikér tGzerine konan vergilerin
etkilerine yonelik yapfii calsmasinda, yatirim kararlarinda kurum kazanci tzennainan
vergi oranlariningiddetle dikkate alinmasi gereken faktorlerden didugu belirtiimektedir.
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Groop vd. (2000) AB ve OECD llkelerini baz alaralipyklart ampirik cabma
sonucunda DYSY’lerin Ulkelerin vergi rejimlerini kéedigini kanitlamslardir. Bazi AB
ulkelerine yonelik analizinde DYSY’lerin vergi gdérini artirarak, bu Ulkelerdeki vergi
matrahi erozyonunu kaldirmaya katkiglsggacaklar ileri surulmektedir. Yine sdzkonusu
calismada vergi oranlarindaki ggimin DYSY’leri 6énemli Olclide etkile@ii sonucuna da
ulasiimistir. Benzersekilde Bénassy-Quéré vd. (2001), 1984-2000 dénemi 11 OECD
ulkesini iceren ampirik ¢ailma sonucunda DYSY igin vergi oranlarinin 6nemli botd
oldugu sonucuna ukanislardir.

Edmiston vd. (2003) 24 o ve Batl Avrupa ulkesi icin vergi sistemindeki igédlik
ve belirsizliklerin, glem maliyetlerini artirmak ve vergi yukumluliklermndngorilememesine
neden olarak DYSY’ler Uzerinde olumsuz etkiler yaraktadir. Leibrecht and Bellak (2005)
yaptiklari calgmalarinda bir tlkede kurumlar vergisi oraninda %k Bir indirim, DYSY’leri
girisini % 4,5 oraninda artirabilegiai belirtmislerdir.

Tarkiye ve dort Ulke grubu icif{G-8, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin),
gelisen Asya ulkeleri (Tayvan, G. Kore, Malezya, TaylaredSingapur) ve gaken Amerikan
ulkeleri (Arjantin, Meksika, BrezilyaSili ve Peru)) 1985-2009 yillari icin yapilan gaha
sonucunda kurumlar vergi oranlarindakisiiiin DYSY’lerinde arty seklinde etkiledgi
sonucuna ukalmistir (Sisman, Oztiirk, 2010).

Hazman (2010), 1980-2007 dénemi Turkiye icin y&ptgalsmasinda yatirimcilara
verilen tgvik belgeleri ve dgrudan yabanci yatirimlar arasindakiklyi Toda Yamamoto
Nedensellik Modeli kullanarak agtarmis ve bu iki dgisken arasinda cift tarafli nedensellik
ili skisi oldugu kanaatine varngiir.

Sarisoy ve Ko¢ (2010)¢alismalarinda, DYSY’lerin ev sahibi llkedeki kurumlar
vergisi hasilatina etkisini incelengtardir. Bu amacla 21 OECD ulkesinin 1981-2008 vyil
verileri kullanarak panel regresyon ekonometriktedmni kullanarak DY SY! erceklestikden
1 ve 2 yil sonra ev sahibi tlkenin kurumlar verdisisilati Gzerinde olumlu etkiye sahip
oldugunu tespit etmgierdir. 21 ulke icinde DYSY’lerin kurumlar vergigiasilatini en c¢ok
artirdgi Ulke Norveg, en az ise Turkiye'dir.

Varsakelis vd. (2011) yatirnimlari Ulkeye cekmedecdk faktorin yanisira vergi
oranlarini dgiirme gibi mali rekabet unsurlarina dikkat celerdir. Ancak kucuk
ekonomilerin, buytk ekonomilerden vyatirimlar saslewergilerle c¢ekemeyeceklerini
belirtmektedirler.

Gondor ve Nistor (2012), 2000-2010 wyillar icin  ABY alti yikselen
ekonomisini(Bulgaristan, Macaristan, Litvanya, Leta, Polonya, Romanya) incelgmie
maliye politikasinin belirle@gi uygun & ortami yaratiimagh takdirde kurumlar vergisi
oraninin rekabet edilen Ulkelerden dahasiftti olmasinin DYSY c¢ekmek icin yeterli
olmayac@! ve kurumlar vergisi orani yuksek olsa bile bugiéen elde edilen gelirin
yatinmcilarin  faaliyet gosterdileri alanlardaki zdinlemelerin iyilgtiriimesi icin
kullanildiginda yabanci yatirimi geik edebilecgi sonucuna varmglardir.

Mahmood ve Chaudhary (2013), Pakistan icin verdirlge Uzerinde DYSY’lerin
etkisini argtirmiglardir. DYSY’lerin vergi gelirlerine pozitif katka bulundgu ve bu pozitif
katkinin da vergi gelirini yikseltirken, dolaylhashk genel refah diizeyini arttirmada devlete
yardimci oldgu sonucuna varrglardir.

Bhasin (2014) tarafinda maliye politikasinin henlirgee hem de harcama yoni
itibariyle DYSY Uzerindeki etkileri konusunda Histlan ve Asya bolgesindeki bazi tlkeleri
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iceren ¢cagma yapmygtir. Ancak calgma sonucunda maliye politikasiglgkenlerinin gletme
faaliyetlerini kolaylatirdigl fakat yatirirm kararlarinda etkili olmagisonucuna ukalmistir.

Dornean and Oanea (2014), AB UyesigDae Merkez Avrupa ulkelerinin 1995-2012
yillarina ait verilerini kullanarak yaptiklari cginalarinda, 2008 kuresel finansal krizi de
dikkate alarak maliye polikasinin kamu harcamalae vergi gelirleri olarak iki 6nemli
aracinin DYSY uzerindeki etkisini atamislardir. Regresyon ve panel data kullanilan
analizde kamu harcamalari ve vergi gelirlerinin D¥XY8zerinde dnemli bir etkisi oldiw
ayrica maliye politikasi araclari icin yapilan badiizenlemelerin krizin etkilerinden
korunmaya yardimci olgw kanisina varmglardir.

Simdes vd. (2014), endojen bir faktér olarak malwgditikasinin Avrupa bdélgesinde,
artan bir sekilde DYSY’leri ¢cekmek icin Ulke rekabetinde oOnentlir ara¢c oldgunu
belirtmektedirler.

UNCTAD'In yaptgl argtirmada 2014 yilinda 37 ulke, yabanci yatirimlakmek
icin 63 politika dnlemi benimsemve bu tedbirlerin 47’sinin iceti serbestlgme, tanitim ve
yatirimlari kolaylatirma ile ilgili olmustur. Ayrica bu Ulkeler arasinda altisi kurumlargieirr
oranlarini dgurddgtint duyurmstur (UNCTAD, 2015a: 102).

Guris vd. (2015), 2008 kuresel finansal krizinirkiletrini dikkate alarak 2005-2011
yillari icin DYSY girisinin yuksek oldgu Ulkelerde DYSY gitiini etkileyen faktorleri panel
tobit ve klasik tobit model kullanarak analiz eghardir. Kriz dncesi ve sonrasi dénemde
isglct orani ve enflasyon orani gikkenleri icin anlami sonuclara ykmamglar, cari
islemler dengesi etkisi ise hem kriz 6ncesinde hemsalerasinda anlamli bulungtur.
Secilen ulkelerde bu deskenin DYSY uzerindeki etkisinin krizden etkilenmgditespit
edilmigtir.

5. METODOLOJI, VERILER VE BULGULAR
5.1. Metodoloji: Panel Veri

Panel veri ayni yatay kesit Uzerindeggdi&k zaman donemlerinde gdzlemlenen
tekrarlanan gozlemlerdir (Cameron ve Trivedi, 269). Panel veri seti ayni bireylerin
orneklemini zaman (Ustiinde izleyen bir settir (Hsia685:121). Orngn “y” degiskeni
bireyden bireye ve zaman déneminden zaman donedegieen degerler alir ve bu cifte
bagimlilik bireyler icin “i”, zaman donemi i¢in “t” idisleri kullanilarak y dgiskenin bir
gozlemi i=1,....,N ve t=1,.....,T olmak uzere"yile gosterilebilir (Matyas ve Sevestre,
1995:27). Panel veri bir agrmaciya ¢cok sayida veri noktasigkgyarak ekonometrik
tahminlerin etkinlgini artirir ve ayrica panel veri kullanimi en az @ignda ekonometrik
tahminlerde buyik faydalar @ar (Hsiao, 1985:124): (1) iktisadi modellerirslies edilmesi
ve rakip iktisadi hipotezler arasinda ayirm ya@agm (2) tahmin sapmasinin ortadan
kaldiriimasi veya azaltilmasi, (3) verilerin ¢oklogrusal b&lanti sorunlarinin azaltilmasi. En
genel d@rusal panel veri modeli kesme vgira katsayilarinin birimler ve zaman tzerinde
degismesine izin veren 1 numarali denklem ile ifade eedinodeldir (Cameron ve Trivedi,
2006:698):

Vie = @i + X' it Bir + Uir i=1...,N. ve t=1,...,T. (2)

Burada y;; bagiml degsisken, x;; bagimsiz dgiskenler vektori (k adet ansiz
degisken), u;; ise hata terimidira;; kesme katsayisinin y&; egim katsayilarinin indisleri
“I” ve “t” sirasiyla birimler ve zaman Uzerinde kayisinin dgsmesine izin verildiini
gostermektedir. Bu en genel model her bir biriméan hir zaman donemine 6zel kendi tepki
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katsayisina sahip olgunu ifade etmektedir (Matyas ve Sevestre, 1995:27humarali
denklem bitin katsayilarin birimler ve zaman Uzbrirdgismedigi varsayimi altinda 2
numaral denklem ile gosterilebilir:

Yie = @+ x' it + Uit i=1,...,N. ve t=1,...,T. (2)

Birlestirilmis (Pooled) panel veri regresyon modeli olarak adialach 2 numarali
denklem tum birimlerin ortak bir kesme ve ortak @im katsayisina sahip oldu
varsayimina dayalidir. Yine 1 numarali denkle@men birimler ve zaman (zerinde
degsismedigi, kesmenin sadece birimler Uzerindegidegi varsayimlari altinda 3 numaral
denklem ile

YVie = &; + X' i1 + Uit i=1,...,N. ve t=1,...,T. 3)
kesmenin sadece zaman Uzerind@digi varsayimi altinda 4 numarali denklem ile
Vit = @ +x"itf + Ui i=1...,N. ve t=1,...,T. 4)
kesmenin birimler ve zaman Uzerindegi@ggi varsayimi altinda 5 numarali denklem ile
Vie = & + e + X"t f + Uit i=1,...,N. ve t=1,...,T. (5)

cesitli formlarda gosterilebilir. 2, 3, 4 ve 5 numarahodeller panel veri analizlerinde en ¢ok
kullanilan modellerdir (Hsiao, 2003:12). Ayrica, kamdaki farkli durumlar icin @min
birimler Gzerinde, zaman Uzerinde, birimler ve zanteerinde d@smesine izin verildii
alternatif modeller de turetilebilir. Bu modelleriner birinde modeller katsayilarin sabit veya
rassal varsayllmasina gore daha ileri bir siniflaaailabilir (Hsiao, 2003:12). Sabit etkiler
yatay kesit birimlerinden okan 6rneklemin rassal 6rnekleme yontemleri ile eéldémedgi
durumdur (Erlat, 1997:11).

Panel veri regresyon modelleri tahmin edilmeden edrserilerin durgan olup
olmadginin panel birim kok testleri ile test edilmesi gidr. Durggan olmayan seriler
kullanilarak tahmin edilen regresyon modellerindatite regresyon” adi verilen bir sorunla
karsilasilmasina neden olabilir. Literatiirde, Levin, Lin @hu t testi (Levin, Lin ve Chu,
2002), Im, Pesaran ve Shin Iatatistpi (Im, Pesaran ve Shin, 2003), ADF-Fisher Ki-Kare
(Maddala ve Wu, 1999), PP-Fisher Ki-Kare (Choi, PO@ok sik kullanilan panel birim koék
testleridir. Yatay kesit birimlerini okturan bir panele birim kok testlerinin uygulanmasi
istatistiksel gui¢c kazandirir ve bu testlerin telgiglkenli benzerlerinin zayif giciund artirir
(Breitung ve Pesaran, 2005:1). Ayrica, literatisddit ve rastsal etkiler panel veri tahmin
yontemlerinin kullanimi duggan deiskenli panel veriler icin gedtirilmi stir (Banerjee, 1999:
608).

Panel birim kok testlerinde badhipotez birim koéke sahip olungunu (deiskenin
durgzgan dgi oldugunu), alternatif hipotezde ise birim koke sahipnohadgini (desiskenin
durgzgan oldgunu) gosterir. Dgiskenlerden herhangi birinin birim kdke sahip olmasi
durumunda, o dgskenin birinci farki alinir ve elde edilen yenigigkene tekrar birim kok
testleri yapilir. Bu test sonucunda birinci farknan deisken durgan ise, dgiskenin fark
alinms hali (dur&an hali) panel veri regresyon model tahminlerindikilir.

5.2. Veriler

AB, 2004 yilinda binyesine 10 ulke (Cek CumhuriyEstonya, Letonya, Litvanya,
Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya ve Kibris, Matan) daha katarak fiaci gensleme
surecini balatmistir. 2004 yilinda AB’ye katilan on tlkeden dokuziiriya Bankasi’'nin gelir
siniflamasinda yuksek gelir grubunda yer alifkdacaristan orta gelir grubunda olmasi
nedeniyle bu ¢ajmada analiz di birakilmstir. Calsmada 2004 yilinda AB lyesi dokuz
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ulke (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvaniéalta, Polonya, Slovakya, Slovenya ve
Kibris) Uzerinde bamli desisken DYSY’ler ve b@msiz dgisken kurumlar vergisi
arasindaki igkiye odaklanilmgtir. Ayrica, b&mli desisken lzerinde etkileri olabilecek
ticaret serbesti* (trade openness) ve G8Y gibi iki onemli ba&msiz dgisken de
kullaniimistir. DYSY’lere iliskin veriler “United Nations Conference on Trade and
Development-(UNCTAD)”dan ABD dolari para birimi aak elde edilnstir. Kurumlar
vergisi Eurostat 2014 raporundan ylzde olarak et&tBlmistir. Ticaret serbesth
“UNCTAD” dan gayri safi yurt ici hasilanin yizdesliarak kullaniimgtir. GSYIH ise Dunya
Bankasi verilerinden ABD dolari para birimi olarakie edilmgtir. Batin veriler yillik veriler
olup, 1995-2014 dénemine aittir.

Dokuz AB uyesi Ulkenin kiresel finansal kriz 6nc€s995-2006) ve sonrasi (2007-
2014) iki farkh donemi icin bircok panel veri mddéahmin edilmitir ve bu tahminler
arasindan en uygun modeller ekonometrik metod@oggre belirlennstir. Butiin analizler
Eviews paket programi kullanilarak yapigm.

5.3 Bulgular

Oncelikle, yaniltici regresyon problemine marutimamak amaciyla DYSY, kurumlar
vergisi orani, ticaret serbegilive GSYIH desiskenlerine ayri ayri panel birim kok testleri
yapilmstir. Asagidaki Tabloda panel birim kdk test sonuclari verghim:

Tablo 2. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Dogrudan Yabanci Kurumlar Vergisi Ticaret Serbestligi Gayri Safi Yurt Igi

Sermaye Yatirimlar Orani Hasila
Kesme

Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Duzey 1. Fark

Levin, Lin & Chu t 0.0000 | 0.0000 | 0.1185 | 0.0000 | 0.3153 | 0.0000 | 0.6211 | 0.0000

Im, Pesaran and Shin W-
stat

0.0005 0.0000 0.9170 0.0000 0.9253 0.0000 0.9606 0.0000

ADF-Fisher Chi-Square 0.0006 | 0.000 | 0.8958 | 0.0000 | 0.9260 | 0.0000 | 0.7940 | 0.0000

PP-Fisher Chi-square 0.0001 0.0000 | 0.9061 | 0.0000 | 0.9276 | 0.0000 | 0.8379 | 0.0000

Kesme ve Trend

Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Duzey 1. Fark

Levin, Lin & Chu't 0.0000 0.0000 0.7159 0.0000 0.0000 0.0000 0.0282 0.0000

Im, Pesaran and Shin W-
stat

0.0000 0.0000 0.9495 0.0000 0.0001 0.0000 0.0197 0.0000

ADF-Fisher Chi-Square 0.0000 0.0000 0.9553 0.0000 0.0000 0.0000 0.0458 0.0000
PP-Fisher Chi-square 0.0001 0.0000 0.9995 0.0000 0.0153 0.0000 0.1882 0.0000
Higbiri

Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Dizey 1. Fark Duzey 1. Fark
Levin, Lin & Chu't 0.0415 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.9998 0.0000 0.9999 0.0000
ADF-Fisher Chi-Square 0.2189 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.9999 0.0000 0.5515 0.0000
PP-Fisher Chi-square 0.0263 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.9999 0.0000 0.6187 0.0000

Not: Tabloda p-dgerleri gérilmektedir.

DYSY desiskeni icin duzeydeki panel birim kok test sonuclarilemen hemen
tumunde be hipotez ret edilir (p-dgerleri < 0=0,005). Bunun anlami DYSY dgkeninin
dizeyde durgan veya I(0) oldgudur. Ote yandan, kurumlar vergisi orani, ticasrbestlgi

* Mal ve hizmetlerdeki toplam ihracat ve ithalat tidanin GSYiH’ ya orani.
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ve GSYiH desiskenleri icin diizeydeki panel birim kok test sonuglan hemen hemen
timinde bg hipotez ret edilemez (p-@derleri > ¢=0,005). Bunun anlami kurumlar vergisi
orant, ticaret serbestlive GSYiH degiskenlerinin diizeyde dugan olmadgidir. Tabloda bu
degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan panetiin kok test sonuclarinin hemen hemen
tumunde bg hipotez ret edilir (p-dgerleri < ¢=0,005). Bunun anlami bu t¢ggkenin birinci
farklarinin durgan veya I(1) oldgudur. Béylece, panel veri regresyon modelleri QWMSY
degiskeni duzeyde, ger Uc¢ dgiskenin ise birinci farklarinin kullaniimasinin uygiur. Bu
degiskenler kullanilarak, dokuz AB Uyesi Ulkenin iki kardonemdeki (1995-2006 ve 2007-
2014) panel veri orneklemleri ile bircok panel verodeli tahmin edilngtir ve en uygun
modeller ekonometrik metodolojiye gore belirlegtini Asagidaki tabloda en uygun model
tahmin sonuglari verilmgtir:

Tablo 3'deki 1995-2006 donemi icin elde edilen nmo@éminlerinde bitin katsayi
tahminleri istatistiksel olarak anlamli bulungtwr ve bitin iktisadi bekleyler sa&lanmstir.
Krizden 6nceki dénemde kurumlar vergisi oraninin &ftinasi DYSY’leri yaklaik olarak
79,5 dolar azaltir. Krizden 6nceki donemde ticargkligi oraninin %1 artmasi DYSY’leri
yaklasik olarak 13 dolar artirir. Krizden onceki donem@SYiHnin 1 dolar artmasi
DYSY'’leri yaklasik olarak 1,1 dolar artirir.

Tablo 3 Panel Veri Model Tahmin Sonuglari

Kiiresel Finansal Kriz Oncesi
(1995-2006 D6nemi)

Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi
(2007-2014 D6nemi)

Bagiml Degisken

Panel Veri Modeli

Yatay Kesit SUR (PCSE) ile

DYSY

Kesme 2045.340 3117.019
(0.0000)* (0.0000)*

Bagimsiz Degiskenler

D(Kurumlar Vergisi Orani) | -79.64201 -381.2958
(0.0000)* (0.0332)**

D(Ticaret Serbestligi) 12.78673 4.844591
(0.0000)* (0.5138)

D(GSYiH) 1.11E-13 7.57E-14
(0.0000)* (0.2287)

R 0.90 0.57

F Prob. 0.0000 0.0000

DW 2.15 2.06

En Uygun Sabit Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Yatay Kesit Agirliklar ile

Not: Parantezler icinde p-gerleri gorilmektedir. * ve ** sembolleri sirasiyjkatsayinin %1 ve
%5 anlamlilik dizeylerinde istatistiksel olarak amli oldygunu gdstermektedir. “D”
degiskenin birinci farkini gostermektedir.

Tablo 3'de 2007-2014 donemi icin elde edilen madéiminlerinde sadece kurumlar
vergisi orani katsayisinin istatistiksel olarakaamli oldigu bulunmytur ve onun iktisadi
bekleysi sglanmstir. Kriz doneminde kurumlar vergisi oraninin %ltnaa&si DYSY’leri
yaklasik olarak 381 dolar azaltir. 2007-2014 kriz donegmn model tahminlerinde ticaret
serbestllii ve GSYIH bagimsiz dgiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamsi
bulunmustur. Bu nedenle, ticaret serbegitive GSYIH bagimsiz dgiskenlerinin katsayilar
yorumlanamaz.
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Ote yandan, kurumlar vergisi oraninin artinimasiYSY’ler tzerindeki etkisi
krizden 6nceki donem ile kriz dénemi icin kaastirildiginda, kriz doneminde kurumlar
vergisinin artiriimasinin krizden 6nceki donemeegblY SY’ler tizerinde daha fazla bir etkiye
sahip oldgu goérulmektedir. Nitekim kurumlar vergisi oranirhl artiriimasi krizden énce
dogrudan yabanci yatirimlari 79,5 dolar azaltirkergden sonra 381 dolar azalyr.

6. SONUC

Kiresellgme sureci ile birlikte ekonomiler acgisindan DYSYite tum ulkeler
acisindan onemi artgtir. DYSY’lerin artan dnem veslevlerine paralel olarak DYSY’leri
Ulkelere cekebilme konusu hem akademik hem deilpaévrede lGzerinde yoinlssilan bir
konu olmytur. Bu nedenle DYSY konusunda c¢ok getir teorik ve ampirik literatur
bulunmaktadir. Camalarda c@unlukla DYSY’leri akgini etkileyen unsurlar Gzerinde
durulmaktadir. DYSY’lerin yerlgm yerini belirleyen unsurlardan biri vergi poliéilaridir.
Kurumlar vergisi, yatirrm yerlerini belirlemede wyain sonrasi kazanci belirleyici faktor
olarak 6nem arz eden vergi taradar.

Krizler bircok ekonomik unsuru olgu gibi DYSY’leri de etkilemektedirler. 2008
kuresel finansal krizi, II. Dinya sauadan beri tlkelerin y@adigI en derin etkisi olan krizdir.
2008 krizinde de ger krizlerde oldgu gibi finans sektdriinde Hayan sikinti ekonominin
reel sektorine de yansghr. Ancak 2008 kuresel finansal krizi bircok yomdgerek 1930
gerekse dier krizlerden farklilik gostermektedir. Krizden qkk Uzere para politikasi
Oonlemlerinin yeterli olamamasi ulkeleri maliye pigiasi onlemlerine yoneltrgtir. 2008
krizini agir bir sekilde hisseden AB llkelerinde, kriz nedeniyle DYB¥e azalma olmgiur.
Bu durum cakmada alinan Birlik yesi Om Avrupa Ulkeleri olan Cek Cumbhuriyeti,
Estonya, Letonya, Litvanya, Malta, Polonya, SlowkySlovenya ve Kibris'’da da
gorulmektedir. 2008 kuresel finansal krizinin DY $&f’ Gizerindeki olumsuz etkisini azaltmak
Uzere maliye politikasi araci olarak kurumlar vemgn etkisi, kriz dncesi donem (1995-2006)
ve kriz sonrasi donemler (2007-2014) itibariyle glareri modeli ile analiz edilngiir. Analiz
sonucusu bulgulara ulglmistir: 1995-2006 doénemi icin elde edilen model taHerinde
batin katsayi tahminleri istatistiksel olarak anliadbulunmutur. Kurumlar vergisi oranindaki
artis DYSY’leri azaltmstir. Ticaret serbestli artisi ve GSYMH deziskenlerinde art
DYSY’leri artirmistir. Ornegin kurumlar vergisi oranindaki % 1’lik bir agtiDYSY’lerde
mutlak rakam olarak 79,5 dolar azalineden olmgiur. Bu bulgular iktisadi beklentileri
karsilamaktadir.

Kriz sonrasi 2007-2014 donemi icin elde edilen nhéaleminlerinde sadece kurumlar
vergisi orani katsayisinin istatistiksel olarakaaml oldigu bulunmytur. Kriz déneminde
kurumlar vergisi oraninin %21 artmasi DYSY’leri yakk olarak 381 dolar azaltgtir. Kriz
oncesi doneme gore DYSY’lerdeki azalma ¢ok dahdadlaz Bu fazlalik, kriz doneminde
yatirirmcilarin vergilere daha fazla duyarl gidau gostermektedir. Yatirimcilarin, kurumlar
vergisi yukunun azalmasi, kriz nedeniyle durgurdnkkaynakli azalan kazanci artirmak igin
onemli bir faktér olmyg ve yatirim kararlarini olumlu etkilegtir. Bu bulgu, 6zellikle kriz
donemlerinde kurumlar vergisi oranlarindaki indimgiilkedeki DYSY’lerin arginda 6nemli
bir unsur oldgunu goéstermektedir. Bu sonucska Ulkelere yonelik literatiirde yer alan
calisma sonuglarlyla da ortinektedir. Kriz sonrasi donem igin ticaret serbgistie GSYiH
bagimsiz dgiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlam&ulunmasi, buyik o6lctde
krizin Ulkelerin ticaret hacmini, buyime ve GBYlarini olumsuz etkilemesinden
kaynaklanabilir. Kriz bu makro @eskenleri tim ulkeler icin ¢cok fazla olumsuz etkiletim
Bu alanda yapilacak gelecek egalalarda, vergilemenin @er unsurlarinin DYSY’ler
Uzerindeki etkilerinin incelenmesi yararli olacakti
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