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ARTICLEINFO

Kurumlar vergisi devletin servet vergilerinden yeterli kaynagi elde edememesi nedeniyle ilk defa Batili
tilkelerde hayata gecirilmistir. Bu vergi diinya genelinde giderek yayginlasmig ve 1950°den itibaren Tiirkiye’de
de uygulanmaya baglanmistir. Kurumlar vergisi Tirkiye’de 1980°li yillardan itibaren kiiresellesmenin de
etkisiyle sik stk degisiklige ugrayan bir vergi olmustur. Bu verginin giiniimiizde daha adil gelir dagilimi
saglanmasi ve iilkeye yabanci yatirimlarin gekilmesi gibi birbiriyle geliskili goriinen amaglart vardir. Bu
yiizden etkin bir kurumlar vergisi oraninin tespit edilmesinde zorluklar yaganmaktadir. Bu ¢aligmada kurumlar
vergisinin yatirimlarla olan iliskisine odaklanilmistir. Bu kapsamda Dinamik ARDL Simiilasyonu Teknigi ile
kurumlar vergisi oranlarinda yapilan artigin gayri safi sermaye olusumuna etkisi analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular bu vergide yapilan artigin gayri safi sermaye olusumunu negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu
durum ise Tiirkiye’de uzun donemde yatirimlarin azalmasina neden olarak kamu gelirlerinde bir azalmayla
sonuglanacaktir.
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Corporate income tax was first introduced in Western countries due to the state's inability to obtain sufficient
resources from wealth taxes. This tax has gradually become widespread around the world and has been applied
in Turkey since 1950. Corporate income tax has been a tax that has been subject to frequent changes in Turkey
since the 1980s due to globalization. Today, this tax has seemingly contradictory objectives such as providing
a fairer distribution of income and attracting foreign investments to the country. Therefore, there are difficulties
in determining an effective corporate tax rate. In this study, we focus on the relationship between corporate tax
and investments. In this context, the Dynamic ARDL Simulation Technique is used to analyze the effect of an
increase in corporate tax rates on gross capital formation. The findings reveal that the increase in this tax has a
negative impact on gross capital formation. This will lead to a decrease in investments in Turkey in the long
run, which will result in a decrease in public revenues.

1. Giris

Gegmiste, gelir dagiliminin saglanmasi agisindan kurumlar

yonlii hareketler goézlemlenmistir. Hiikiimetler, sermaye
akimlarini ¢gekmek ve diger iilkelerle rekabet edebilmek igin
kurumlar vergisi indirimleri uygulamaktadir.

vergisi Oonemli bir mali ara¢ olmustur. Ancak, 1980
yillardan itibaren kiiresellesme anlayismin giiclenmesiyle ~ Kurumlar vergisi, firmalarin yatirrm ve tiiketim kararlari
birlikte bir¢ok iilkede kurumlar vergisi oranlarinda asagi iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Vergi oranlari yiiksek
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oldugunda, firmalar yatirimlarini bagka iilkelere tagima
egiliminde olabilmektedir. Ayrica, vergiden kaginmak
amactyla transfer fiyatlamasi1 yontemlerini kullanmanin yani
sira, Uretilen mal veya hizmetin maliyetini tiiketiciye
yansitarak {iriin fiyatlarin1 yiikseltebilirler. Bu durum,
yiikselen fiyatlar nedeniyle gelir dagilimi bozuklugu gibi
makroekonomik sorunlara yol agabilir. Bu nedenle, vergi
oranlar1 belirlenirken efektif oranin dikkate alinmasi biiyiik
Onem tagimaktadir.

Tiirkiye, Covid-19 salgim1 ve sonrasinda gelen sosyo-
ekonomik sorunlar nedeniyle bir kemer sikma politikasi
devreye sokmustur. Kurumlar vergisi de bu politikadan
etkilenen mali araglardan birisi olmustur.  Kurumlar
vergisinin, oOzellikle yatinmlar {izerindeki etkilerinin
incelenmesi ve bu baglamda politika 6nerileri gelistirilmesi
onemli bir gerekliliktir. Bu ¢aligmada bu amagla kurumlar
vergisinin gayri safi sermaye olugumu ile olan iliskisine
odaklanilmistir. Calismada bu kapsamda dncelikle kurumlar
vergisi i¢in genel bir gergeve olusturulmasi amaglanmig ve
kurumlar vergisi ve Tiirkiye’deki durumu ele alinmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde teorik diizeyde kurumlar
vergisi ve gayri safi sermaye olusumu iliskisi kisaca
degerlendirilmistir.  Calismanmn  {giincli  boliimiinde
kurumlar vergisinin yatirimlarla olan iligkisini inceleyen
ampirik literatiir yer almaktadir. Son olarak ampirik analiz
kisminda ise yeni ekonometrik yontemlerden birisi olan
Dinamik ARDL simiilasyonu modeliyle kurumlar vergisi,
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), dogrudan yabanci
yatirimlar ve dig bor¢larin gayri safi sermaye olusumuna
etkileri aragtirilmaktadir. 1970-2021 yillar1 arasini kapsayan
modelde, ayrica kurumlar vergisinde yasanan degisimin
gayri safi sermaye olusumuna etkisi simiile edilmistir. Elde
edilecek bulgular, Tirkiye’de vergi politikasinin etkilerinin
goriilmesi ve efektif vergi oranlarinin belirlenmesi agisindan
6nemli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.

Bu calismada kullanilan yontem olan Dinamik ARDL
simiilasyonu teknigi olduk¢a yeni bir yontemdir. Ayrica
kurumlar vergisi ile gayri safi sermaye olusumu iliskisini
inceleyen c¢alisma literatiirde tespit edilememistir. Bu
ylizden ¢aligma yontem ve uygulama agisindan literatiire
yenilikler getirmektedir.

2. Kurumlar Vergisine Genel Bir Bakis

Kurumlar vergisi ilk defa ABD’de (Baz1 kaynaklarda Bati
Avrupa, kurumlar vergisinin ilk uygulanmaya basladig: yer
olarak kabul edilmektedir. Bknz. Sen ve Sagbas, 2017) yerel
diizeyde uygulanmistir. Bu verginin gelismesinde servet
vergilerinden istenilen boyutta gelir toplanamamasi etkili
olmustur. {1k baslarda yalnizca banka ve sigortacilik alanini
kapsayan kurumlar vergisi, daha sonra biitlin kurum
kazanglarini i¢ine alarak genisletilmistir. Kurumlar vergisi
daha sonra diger iilkelere yayilmaya baslamis ve 1950°de de
Tiirkiye bu vergiyi uygulamaya koymustur (Bulutoglu,
1958).

Kurumlar vergisinin ilk ortaya ¢iktig1 dénemde bu verginin
oranlart ¢ok diisiiktiir. Ancak yillar iginde ilkeler kamu

gelirlerinin finansmaninda ihtiyaclart dogrultusunda bu
vergiyi daha fazla kullanmis ve bu vergi giderek daha
onemli hale gelmeye baslamistir (Oriicii, 2012, 5.541).

Kiiresellesme siireciyle birlikte bircok iilke yabanci
yatirnmlarin kendi iilkelerine gelmesini saglayabilmek icin
kurumlar vergisini bir ara¢ olarak gormiistiir. Ulkeler
arasindaki yabanci sermaye ¢ekme yarisi, kurumlar vergisi
oranlarmin disiiriilmesi veya tesvikler araciligiyla kendi
iilkelerini yabanci sermaye i¢in daha cazip hale getirme
egilimine neden olmugtur (Celikkaya, 2010, s$.37-38).
Diinya genelinde 1980’lerde kurumlar vergisi oranlari
ortalama olarak yaklasik %39 diizeyindeyken, bu oran
2017°de %23 olmustur. Bu durum kiiresellesmenin
kurumlar vergisini nasil etkilediginin en tipik 6rneklerinden
birisi olarak goriilmektedir (Dokmen, 2018, s.81).

Sermaye hareketlerinin serbestlestigi bir donemde kurumlar
vergisinin yiiksek tutulmasi vergi gelirlerini artirabilir ancak
beraberinde vergiden kagimmma riskini de getirebilmektedir
(Wang vd., 2019). Bu yilizden kurumlar vergisinin
yatirimlara olan etkisi bu vergiyle ilgili en ¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur (Djankov, 2010). Kurumlar vergisi
oranlarmin artist yatirnmlarla iligkili olarak biiylime
konusunda da kayg yaratmaktadir. Ornegin Yunanistan’da
gectigimiz yillarda kamu gelirlerini artirmak igin kemer
stkma politikalar1 uygulanmistir. Bu planda kurumlar
vergisi oranlarinda bir artiy da yer almaktaydi. Kamu
gelirlerinin artirtlmasi i¢in kurumlar vergisinin artirtlmasi
diisiincesi hiikiimete goére makul olsa da biiyiimeyi
azaltacagi icin elestirilere hedef olmustur (Muhherjee vd.,
2017, s.2).

Tiirkiye’de kurumlar vergisi oraninin siklikla degistirildigi
goriilmektedir. Kurumlar vergisi ilk uygulamaya girdigi
1950°de %10’luk bir oran belirlenmistir. 1980’¢ kadar olan
donemde bu vergi oraninda bir¢ok degisiklik olmus ve vergi
orant 1981-1982 yillar1 arasinda en yiiksek oran olan
%50’ye ulasmigtir. Ancak bu tarihten itibaren bazi
donemlerde yiikselme olsa da genel egilim kurumlar
vergisinin azalmasi yoniindedir (Sahan, 2022, s.57). Bu
vergi 1995-1998 arasinda %25, 1999-2004 arasinda %30
olarak uygulanmistir. Kurumlar vergisi oran1 2006’da %20
olarak belirlenmis ve uzun bir siire boyunca bu sekilde
uygulanmistir. 2018’den itibaren gegici olarak %22’ye
yiikseltilmigtir (Acet, 2022, s.19). 2021’e kadar bu sekilde
uygulanan kurumlar vergisi 2021°de gecici olarak %25’
¢ikarilmig 2022°de ise %23’e diisiirilmiistiir (Uygun, 2022,
5.102).

Kurumlar vergisinin 2006 yilinda 1980°1i yillardan sonra en
diisiik seviye olan %20’ye gerilemesi ve bu oranin istikrarli
bir sekilde korunmasi diger iilkelerle olan vergi rekabetinde
avantaj saglama amaciyla ve uluslararasi yatirimlar tilkeye
¢ekme politikasiyla iligkilidir (Kiligkaya, 2010, s.38).
Kurumlar vergisi yalnizca uluslararasi yatirimlar agisindan
degil yerli yatirnmcilar agisindan da biiyiik Onem
tagimaktadir. Ciinkii kurumlar vergisi firmalarin yatirim,
tiketim ve tasarruf kararlarin1  etkileyebilmektedir
(Dokmen, 2018, s.80). Bu durumun ardinda yenilik¢i
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yatirimlarin mali kaynak saglanmasini engelleyecegine dair
bir diisiince vardir. Bu diislinceye karsit olarak gelismis
birtakim 6rnekler de mevcuttur. Iskandinav iilkeleri yiiksek
vergi oranlarma sahip olmasina ragmen, ayni zamanda
inovasyon yapilan {ilkelere o6rnek olarak verilebilir.
Kurumlar vergisinin yiiksek oldugu ABD bagta olmak iizere
bir¢ok gelismis iilke yabanci sermayeyi ¢ekebilmektedir.
Yani kurumlar vergisinin yatirimlart ve biliylimeyi olumsuz
etkileyecegine dair teorinin tam tersi yoniinde cesitli
ornekler de vardir. Bir iilkeye yapilan dig yatirimlar
yalnizca kurumlar vergisi degil, ekonomik istikrar ve giiven
baska olmak f{izere birgok makroeckonomik degisken
etkilemektedir (Mukherjee vd., 2017, s.2).

3. Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi ve Gayri Safi
Sermaye

Kurumlar vergisi Tiirkiye’de siklikla oransal olarak degisen
bir vergi tilirlidiir. Genel egilim bu verginin azalmasi
yoniindeyken bazi donemlerde ¢esitli sebeplerle bu verginin
oraninda artiglar yapildigi da goriilmektedir. Kurumlar
vergisi 2023’iin ilk iki ¢eyreginde %20 olarak uygulansa da
yeniden giincellenmis ve se¢imlerin ardindan bu oran %25’¢
¢ikartilmistir (finans alaninda faaliyet gdsteren sirketler i¢in
bu oran %30°dur). 2019’un sonlarinda baglayan Covid-19
salgini, 2023’te yaganan deprem felaketi, ekonomik sorunlar
ve genel se¢gim kamu harcamalarinin artmasina neden
olmustur (32249 Sayili Resmi Gazete).

Tiirkiye’de kurumlar vergisinden elde edilen gelirlerin
GSYH igindeki payinin uzun dénemde bir artis egiliminde
oldugu goriilmektedir. Sekil 1°de goriilecegi gibi 6zellikle
kriz donemlerinde kurumlar vergisi kazanglarinda bir
azalma yasanmaktadir.  Tirkiye’de kurumlar vergisi
acisindan %50’ye varan oranlar uyguladiysa da bu vergiden
elde edilen gelir bakimindan Tirkiye’nin Ekonomik
Kalkinma ve Is Birligi Teskilati (OECD) iilkeleri
ortalamasinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir (OECD,
2023).

Sekil 1: Kurum Kazanglarindan Elde Edilen Vergiler
(GSYH %’si)
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Kaynak: OECD, 2023

Kurumlar vergisi oranmin giincellenmesinde — sirket
karlhiliklarinin da etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Borsada
islem goren sirketlerin agikladig1 kar/zarar Kamuyu
Aydmlatma Platformuna (KAP) bildirilmektedir. Veri
Analiz Platformu (VAP) bu bilgilerden hareketle 3 aylik
donemler halinde bir endeks hazirlamaktadir. VAP’in
hazirladig1 raporda; hizmetler, sinai, mali, teknoloji ve ana
hizmetler olmak tizere 5 farkli endeks vardir. Tim sirketleri
kapsayan ana endekste 2020 yilimin 4. Ceyreginden beri
borsada islem goren sirketlerin kar agikladigi goriilmektedir.
2023’1in ilk ¢eyregin bir dnceki yila gore karlarda %195°1ik
bir artis olmustur. 2022’nin 4. Ceyreginde ise bu oran
yaklasik %250’dir (VAP, 2023). Sassen (2023)’tin de
belirttigi gibi 2009 Kiiresel Finansal Krizinin ardindan
ABD’de ticari varliklarin %81’ine sahip 2772 sirket de
benzer bir sekilde karlarin1 dnemli oranda artirmigtir. Sassen
(2023)’e gore vergi oranlari kér oranlarina gore diisiik
kalmaktadir. Tiirkiye’de de kiiresel salginin ardindan
yiksek karliliga ragmen kurumlar vergisinden elde edilen
gelirlerin  yeterince yiiksek olmadigt goriilmektedir.
2022’nin Ocak-Haziran doneminde 263 milyar TL olan
kurumlar vergisi gelirleri 2023’iin ayn: doneminde 290
milyar TL seviyesine yiikselmistir. Yani bir 6nceki yilin ilk
altt aymna gore kurumlar vergisinde %10.6’lik bir artis
vardir. 2022/4 ve 2023/1°de elde edilen kar oranlarina gore
bu oran ¢ok diisiik durumdadir (SBB, 2023). Bu durumda
vergi idaresinin kurumlar vergisi oranlarinda almis oldugu
karar; efektif vergi oranmin yakalanmasi ve sirket karlarinin
enflasyona neden olabilecegi endisesiyle iliskili olabilir.

Sekil 2: Borsada Kayitli Sirketlerin Bir 6nceki Yila Gore
Karlilig1 (%)
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Not: Veriler ¢eyreklik olarak hazirlanmigtir. Kaynak: VAP,
2023

Kurumlar vergisinde yapilan bu degisiklik vergi idaresinin
arzu ettigi gibi bir sonucun ortaya c¢ikacagi anlamina
gelmemektedir. Kurumlar vergisindeki bir artig, firmalarin
bu vergiyi fiyat mekanizmalari yoluyla tiikketiciye yansitarak
gelir dagiliminin bozulmasina neden olabilir. Ayrica bu
verginin oranlarinda bir artig firmanin yatirnm ve tretim
kararlarini da etkileyecektir. (Sen ve Sagbas, 2017, s.201).

Kurumlar vergisinin yatirim kararlarini nasil etkilediginin
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belirlenmesinde bu verginin gayri safi sermaye olusumu ile
olan iligkisi dnem tagimaktadir. Gayri safi sermaye olugumu
World Bank (2023-a) tanimina gore stoklara (ekipman, arag,
ulasim ve enerji vb.) yapilan net ilavelerdir. Eger bir iilke
sermaye stoklarini yenilemezse sonug¢ olarak iiretim ve
yatirim azalmaktadir. Chang (2021), gayri safi sermaye
olusumunun GSYH’ye oranmin bir iilkedeki ekonomik
gelisme durumunun goriilmesi agisindan dnemli bir gosterge
olarak kabul etmektedir. Ancak bazi durumlarda bir iilkede
belli bir donemde ekonomik biiyiime gergeklesse bile gayri
safi sermaye olusumunda azalma olabilir. Bu durumda
ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesinde gegmiste var olan
stoklarin etkili oldugu sdylenebilir. Bu yiizden ekonominin
stirdiiriilebilir bir sekilde biiylimesi igin gayri safi sermaye
olusumu icinde yatirnmlarin payinin artmasi dnem
tagimaktadir (Egilmez, 2019). Kurumlar vergisin yiiksek
olusu ise gayri safi sermaye olusumunu -etkileyerek
yatirimlarin azalmasina neden olabilir. Bir sonraki béliimde
kurumlar vergisi ile yatirim iliskisi daha detayl bir sekilde
tartigilmagtir.

4. Ampirik Literatiir

Gayri safi sermaye olusumunu en 6nemli bilesenlerden biri
sermaye birikimidir. Sermaye birikiminin olusmasinda ise
tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi faktorler 6n
plana ¢ikmaktadir (Topcu vd., 2020, s.2). Literatiirde
kurumlar vergisi ile gayri safi sermaye olusumu arasindaki
iliskiye odaklanan c¢alisma sayist azdir. Diger taraftan
kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiyi inceleyen bir¢ok calisma vardir. Ayrica kurumlar
vergisinin firma yatirnmlarini nasil etkiledigine dair mikro
diizeyde de birgok calisma yapilmistir. Bu bolimde bu
caligmalardan elde edilen bulgular derlenmistir.

IMF tarafindan hazirlanan bir ¢alisma raporunda dogrudan
yabanc1 yatirimlarin ev sahibi tilkede vergileri asindirdigina
dair giiglii bulgular elde edilmistir (Gropp ve Kostial, 2000).

Tomonori (2012), kurumlar vergisinin dogrudan yabanci
yatirimlara etkisinin analiz etmek i¢in dinamik panel veri
analizi yontemini kullanmistir. Bu analizde 30 OECD iilkesi
yer alirken analizin zaman boyutu 1985-2007 yillar1 arasim
kapsamaktadir.  Analiz neticesinde kurumlar vergisinin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif bir etki
yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica bu ¢alismada dogrudan
yabanc1 yatirimlarin bir 6nceki yilin yatirim seviyesinden de
etkilendigi bulgusu yer almaktadir.

Brandstetter ve Jacob (2013), Almanya’da kurumlar
vergisinde yapilacak bir reformun yatirimlara olan etkisini
incelemistir. Bu reformlarla beraber kurumlar vergisi
oranlarinda %10 oraninda bir indirim olacaktir. Yapilan
analiz neticesinde kurumlar vergisinde yapilan indirimin
kurumsal yatirimlar1 artirabilecegi ancak firmalar arasinda
farkli yatirim yanitlar1 goriilebilecegi tespit edilmistir.

Abbas ve Klemm (2013) 1996-2007 yillar1 arasinda 50
gelismekte olan iilkenin dahil edildigi bir ¢aligma ile
kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci yatirim iliskisini

analiz etmistir. Regresyon analizinin kullanildigi bu
calismada yiiksek vergi oranlarmin yerel yatirimlart ve
dogrudan yabanci yatirimlari azalttig tespit edilmistir.

Nistor ve Paun (2013), ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile
Romanya ekonomisi icin bir analiz gerceklestirmistir.
Analizden elde edilen bulgulara gore yiiksek kurumlar
vergisi orani yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir.

Brockmeyer (2014) Birlesik Krallik i¢in firma seviyesinde
bir analiz gerceklestirmistir. Vergi beyannameleri esas
almarak yapilan analizlerde kiigiik firmalarin vergi
oranlarindaki degisime nasil bir yanit verdigi Sl¢iilmiistiir.
2001-2007 ve 2002-2005 yillar1 arasinda vergi kesintileri ile
birlikte firmalarin yatirimlarinda bir artis gézlemlenmistir.

Bond ve Xing (2015), 14 gelismis iilke i¢in 1982-2014
yillar1 arasini kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Bu
calismada kurumlar vergisinin sektdr diizeyinde sermaye-
¢ikti oranlarina etkisi tahmin edilmistir. Bu modelde
kurumlar vergisinin sermaye {izerinde uzun donemli bir
etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cak ve Karakas (2015), 1990-2017 yillar1 arasin1 kapsayan
bir panel veri analizinde Tirkiye’nin de dahil oldugu
tilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn ile
kurumlar vergisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizden
elde edilen bulgulara gore belirtilen donemde Tirkiye,
Macaristan ve Polonya’nin ardindan yabanci sermayeyi
¢ekme konusunda 6ne ¢ikan iilkelerden biri olmustur.

Abdioglu, vd. (2016) OECD iilkelerini kapsayan bir
analizde kurumlar vergisi oraninin dogrudan yabanci
sermayeye olan etkisini analiz etmistir. Bu ¢aligmadan elde
edilen bulgulara gore kurumlar vergisi oranlarinin
azaltilmast dogrudan yabanci sermayede bir artis
saglamaktadir.

Dobbins ve Jacob (2016), Almanya’da firma seviyesinde
kurumlar vergisinin yatirimlara etkisini analiz etmistir.
Analizden elde edilen bulgular kurumlar vergisinde
yapilacak bir kesintinin yerel firmalarin yatirimlarimi
artiracagl sonucuna ulasilmistir. Yine ayni caligmaya gore
kurumlar vergisi kesintisinden yerli firmalar yabanci
firmalara gore daha fazla avantaj elde edecektir.

ABD’de firma diizeyinde yapilan bir arastirmada Ohmn
(2018), yar1 deneysel varyasyondan yararlanarak kurumlar
vergisi oranlarinda yapilan %1°lik bir indirimin yatirimlari,
kurulu sermayenin %4,7’si kadar artirdigi sonucuna
ulagmustir.

Goze Kaya ve Ezanoglu (2020), dogrudan yabanci
yatirimlar ile kurumlar vergisi arasindaki iligkinin
belirlenmesi i¢in 36 OECD iilkesini kapsayan bir analiz
gerceklestirmigtir. 2000-2016 yillar1 dénem i¢in yapilan
analizde Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilmustir.
Analiz neticesinde kurumlar vergisinde yapilan bir artig
dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltmaktadir.

Jacob (2022), 79 akademik c¢aligmayi incelemis ve bu
¢aligmalarda yiiksek kurumlar vergisinin dogrudan yabanci
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yatirimlari, biiyiime ve inovasyonu azalttigina dair bir ortak
goriis olduguna dair bir bulgu elde etmistir.

Besoluk ve Keskin (2023), Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini analiz eden ve kurumlar vergisini de iceren
bir analiz gerceklestirmigtir. Hacker ve Hatemi-J
nedensellik testinin kullanildig1 bu analiz neticesinde 1996-
2020 yillar1 arasinda kurumlar vergisinden dogrudan
yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Lesmana ve Soetjipto (2023) 28 Asya iilkesini kapsayan
¢alismalarinda kurumlar vergisi oraninda yapilacak %1°lik
bir indirimin dogrudan yabanci yatirimlart %4,38 oraninda
artiracagina dair bir kanit elde etmistir.

Kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
bir iligki olmadig1 gosteren ve tespit edilebilen az sayida
caligma vardir. Jensen (2012) tarafindan bu ¢alismada 19
OECD iilkesi yer alirken gozlem sayis1 41°dir. Kesitsel
Genel Hata Diizeltme Modelinin kullanildigi bu modelde
kurumlar vergisi oranlar1 ile dogrudan yabanci yatirim akist
arasinda dogrudan bir iliski tespit edilememistir. Diger bir
calismada Ngwaba (2023) gelismekte olan iilkelerde
kurumlar vergisinin dogrudan yabanci yatirimlarla olan
iligkisini tespit etmek amaciyla 1990-2015 yillart arasini
kapsayan bir panel veri analizi gergeklestirmistir. Analizden

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler

elde edilen sonuglar 65 gelismekte olan iilkede dogrudan
yabanci yatirimlarin kurumlar vergisine duyarli olmadigimi
gostermektedir. Bu yiizden yazara gore yabanci yatirimlarin
ev sahibi iilkeyi tercihinde altyapi, yeralt1 zenginlikleri ve
diger etkenler belirleyici olabilir.

5. Ampirik Analiz

Kurumlar vergisi 2023 yilinda yapilan bir degisiklikle
artirilmistir. Bu artigin yatirimlara olan etkisinin goriilmesi
optimal bir vergi oran1 belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu
kapsamda hazirlanan bir modelle kurumlar vergisi ile gayri
safi sermaye olusumu arasindaki iliski incelenmistir.
Yatirimlar agisindan diger belirleyiciler olan dogrudan
yabanci yatirimlar, GSYH, dig borglardir. Dinamik ARDL
simiilasyonu tekniginin kullanildigr bu model ile kurumlar
vergisi artig1 nedeniyle gelecekte ortaya ¢ikabilecek etkiler
degerlendirilmistir.

5.1 Veriler

Calisma Tirkiye ig¢in 1970 ve 2021 yillar arasini
kapsamaktadir. Tablo 1’de bu modelde yer alan degiskenler
yer almaktadir. Degigkenlerin yaninda yer alan parantezde
degiskenin modelde yer alan ismi goriilmektedir.

Bagimli/Bagimsiz Degisken Degisken Veri seti Olgii

Bagimli Degisken Gayri Safi Sermaye Olusumu (gcf) WB Data Duran varliklara yapilan ilaveler + stok
seviyesindeki net degisimler

Bagimsiz Degisken (1) Kurumlar Vergisi (tcp) OECD Data Vergilerin %’si

Bagimsiz Degisken (2) Gayri Safi Milli Hasila (gdp) OECD Data Milyon ABD Dolar1

Bagimsiz Degisken (3) Dogrudan Yabanci Yatirimlar (dfi) WB Data ABD Dolar1

Bagimsiz Degisken (4) Dis Borg Stoku (eds) WB Data Gayri Milli Gelirin %’si

Bu modelin bagimli degisken gayri safi sermaye
olusumudur. Bagimli degiskenler ise sirasiyla kurumlar
vergisi, GSYH, dogrudan yabanci yatinmlar ve dis
bor¢lardir. Kurumlar vergisi ve GSYH verileri OECD
Data’dan, diger verilerse World Bank Data’dan
derlenmistir.

5.2 Metodoloji

Bu modelde daha o©ncede belirtildigi gibi kurumlar
vergisinin GCF ile uzun dénemli iliskisinin goriilebilmesi
i¢cin Dinamik ARDL Simiilasyonu tekniginin uygun olacag:
diistiniilmiistiir. Dinamik ARDL tekniginin dogru bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in ise Oncelikle bazi sartlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu sartlardan ilki birim kok
testlerinin yapilmasidir. Birim kok testleri neticesinde
bagiml degiskenin farkta I (1) duragan olmasi gerekirken
bagimsiz degiskenlerinse seviyede I (0) ya da farkta I(1)
duragan olmast durumunda model i¢in gereken ilk sart
saglanmis olmaktadir. Bundan sonraki testte model igin

uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra ARDL egbiitiinlesme
iligkisinin varligmin tespit edilmesi i¢in smnir testi yapilir.
Sinir testinden de basarili sonug elde edilirse bir sonraki
asamada tanisal testler yapilmaktadir. Bu testlerde de sorun
olmamas1 halinde Dinamik ARDL simiilasyonu teknigi
uygulanabilir. Bu teknik oldukga yeni bir teknik olup Jordan
ve Phillips (2018) tarafindan gelistirilmistir. ARDL
modelinin eksiklerini gidermek i¢in gelistirilen bu model
ARDL modelinin karmagik yapisinin yerine daha kolay
yorumlanabilen bir model olusturmay1 hedeflemektedir.

Dinamik ARDL modelinin bu ¢alismaya uyarlanmis olan
denklemi asagidaki gibidir. Modele bakildiginda
degiskenlerin logaritmasi alindig1 goriilmektedir. Bu durum,
modelde dogrusalligin artirilmasi, degigkenlerin birbirine
yakinsamasi ve esnekligin artirilmasi igin tercih edilmistir.

1(gef)t = BOl(geh)t—1 + Bli(tep)t + B21(tep)t—1 + B31n (gdp)t

+ B4l(gdp)t—2 +B51(dfi)t +p6l(dfi)t—1 +p71(ed)t +p8l(ed)t—1
+et
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Yapilan testlerin ardindan yukarida gosterilen Dinamik
ARDL modeli ile elde edilen bulgular yorumlanarak analiz
sonlandirilacaktir.

5.3 Analiz Sonuglar

Analize oOncelikle birim kok testleri ile baslanmaktadir.
Birim kok testleri degiskenlerin duraganlik sartin1 saglayip
saglamadigin1 anlamak i¢in yapilmaktadir. Augmented
Dickey Fuller (ADF, 1981) literatiirde siklikla kullanilan
testlerden biridir. Birim kok testlerinin gilivenilirligini
artirmak i¢in ADF’ye tamamlayici bir test olarak Phillips
Perron (PP, 1988) testi kullanilmistir. Her iki testte de bos
hipotez (Ho) “degisken birim kok igermektedir” seklindedir.
Alternatif hipotez (Hy) ise “degiskenlerin duragan oldugu”
yoniindedir. Yapilan testler neticesinde elde sonuglar
asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Sonuclardan da goriilecegi
gibi her iki testte de Horeddedilememektedir. Degiskenlerin
tiimii seviyede birim kok icermektedir ve duragan degildir.
Degiskenleri duragan hale getirmek icin farklari alinmigtir.
Fark alma isleminden sonra degiskenlerin tiimii duragan
hale gelmistir. Yapilan testler neticesinde bagimli
degiskenin I(1) bagimsiz degiskenlerin ise I(0) veya I(1)

Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

olmasi sart1 saglanmistir. Bu ylizden ¢alismada bir sonraki
asamaya gegilebilir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Degisken  Seviye 1.fark  Seviye 1. fark
ADF PP
Igcf 0.1916 0.0000  0.4635 0.0000
Itcp 0.5153 0.0000  0.6252 0.0000
lgdp 0.2114 0.0000 0.2738 0.0000
leds 0.3888 0.0000  0.3864 0.0000
Idfi 0.3815 0.0000  0.5600 0.0000
Caligmanm ikinci asamasinda gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunu
belirlenmesinde bir¢ok kriter kullanilmaktadir. Bu kriter
arasinda nihai tahmin hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri
(AIC), Schwarz'in Bayesian bilgi kriteri (BIC) ve Hannan ve
Quinn bilgi kriteri (HQIC) asagidaki tabloda yer almaktadir.
Maksimum 4 gecikme uzunlugunda yapilan testin sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir. Bahsedilen 4 kriterin
timiinde uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu
goriilmektedir. Bu yiizden sonraki asamada tahmin
yaparken bu test dikkate alinacaktir.

Gecikme LL LR df p
Uzunlugu

0 -193.112

1 107.168 600.56 25 0.000
2 126.532 38.728 25 0.039
3 140.194 27.323 25 0.340
4 172.43 64.471* 25 0.000

FPE AIC HQIC SBIC
0.002 8.254 8.328 8.449
2.6*10%* -3.215* -2.773* -2.045*
3.6*10°® -2.980 -2.170 -0.836
6.4*108 -2.508 -1.329 0.610
5.7*10°® -2.809 -1.262 1.283

Not: Sayilarin en sagindaki * Isareti farkli kriterlere gore en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Dinamik ARDL’nin yapilabilmesi i¢in bir diger kosul
ARDL (1 111 1) modelinin tahmin edilmesi ve modelin
esbiitiinlesme iligkisini saglamasidir. Model tahmininin
ardindan yapilan smir testi ile bu iligkinin varligi
kanitlanmaktadir. Sinir testi Pesaran vd. (2001) tarafindan
ilk defa ortaya konmus ve daha sonra Kripfganz ve
Schneider (2020) tarafindan yeniden diizenlenmistir. Bu
testte regresyona dayali tahmini f ve t istatistik degerleri

Tablo 4: KS Degerleriyle Pesaran, Shin ve Smith Sinir Testleri

kritik iist smir degerleriyle karsilastirilir ve hesaplanan
degerler kritik degerlerden daha biiylik olursa esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu kabul edilir. Bu modelde f istatistik
degeri 12.639‘ken %] kritik smir degerinin 5.862 oldugu
goriilmektedir. Tahmin edilen degerin kritik degerden daha
bliylik oldugu goriilmektedir. Bu durum esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 géstermektedir.

%10 %5 %1 p-degeri
K 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
F 12639 2.603 3.760 3.120 4403 4.313 5.862 0.000 0.000
t 0973 - - - - - - 0.994 0.999
2560 3.667 2.893 4.048 4.800 4.891

Dinamik ARDL teknigi uygulamaya ge¢cmeden &nce son
olarak tanisal testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler
modelin gegerliligini etkileyen sorunlarin tespiti agisindan
onemlidir. Bu kapsamda yapilan ilk test Breusch-Godfrey
tarafindan gelistirilen otokorelasyon testidir. 4 ayr1 gecikme
uzunluguna goére yapilan bu testin sonuglar1 asagida
Ozetlenmigtir. Yapilan 4 farkli test neticesinde prop>F
degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in modelde otokorelasyon
sorunu olmadig1 anlasilmistir.

Tablo 5: Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi

Gecikme F df Prop>F
Uzunlugu(p)

1 0.654 (1, 43) 04232
2 0.769 (2, 42) 0.4698
3 0.925 (3, 41) 04372
4 1.076 (4, 30) 0.3814
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Tanisal testler kapsaminda yapilan ikinci test heterodaksite
testidir. Heterodaksite sorununun varliginin arastirilmasinda
Cameron ve  Trivedi’'nin IM  ayristrma  testi
kullanilmaktadir. Bu testte modelin Ho modelin
homoskedastik olmasiyken Hj ise heterodaksitenin varligini
gostermektedir. Asagida yer alan test sonuglarina
bakildiginda p olasilik degerinin 0.05’ten biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Bu yiizden ho reddedilememektedir. Bu
modelde kalintilar homoskedastiktir. Diger bir degisle
heterodaksite sorunu yoktur.

Tablo 6: Cameron ve Trivedi IM ayrigtirma testi
Kaynak chi2 df p
Heterodaksite 19.88 27 0.8356
Carpiklik 4.94 6 0.5520
Basiklik 0.10 1 0.7474
Toplam 24.92 34 0.8717

Bir sonraki tanisal test ile modelde yer alan degiskenlerin
normal dagilim gosterip gostermedigi arastirilmaktadir. Bu
testte Prob>chi2 degerinin 0.05’ten biiyiik olmas1 normallik
kosulunun saglandigini gostermektedir. Yapilan test
normallik kosulunun saglandigini da gostermektedir.

Tablo 7: Normalite Test Sonuglari

24

Degisken Gozlem Pr(carpiklik) Pr(basiklik) Prob>chi2

Kalint1 51

0.2132 0.5059 0.3507

Normallik kosulunun saglanip saglanmadiginin
goriilmesinde asagidaki sekillerden de yararlanilmaktadir.
Bu iki sekilde kiigiik mavi noktalar egrilerin etrafinda
kiimelenmistir. Bu durum normallik  varsayiminmn
saglandigini gosteren diger bir yontemdir.

1.00
0.754

0.50

Normal F[(residual-m)/s]

0.25+

T T T T T
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Empirical P[i] = i/(N+1)

ardl: residuals
o

T T T T T
-4 -2 0 2 4
Inverse normal

Sekil 3: Normallik Testinin Grafiksel Gosterimi

Tanisal testler ig¢in yapilan son test CUSUM testidir.
Literatiirde CUSUM ve CUSUM? olarak bilinen iki farkl
test vardir. Bu model kapsaminda ise bu iki CUSUM testini
birlestirerek  kiimiilatif = olarak  goOsteren  testten
yararlanilmistir. Asagidaki sekilde yer alan gri bant %95
giiven araligmi gostermektedir. Modelde yapisal kirilma
sorununun olmamasi i¢in kirmizi egrinin bu bandm iginde
hareket etmesi gerekmektedir. Sekilden de goriilecegi gibi
modelde yapisal kirilma sorunu yoktur.

Sekil 4: Kiimiilatif CUSUM Test Sonuglart
2_

of DN NN A

T T T
2000 2010 2020
year

Not: Yukaridaki sekilde yer alan gri bant %95 giiven
araligini ifade etmektedir.

T T T
1970 1980 1990

Sirastyla yapilan birim kok testleri, ARDL sinir testi ve
tanisal testlerin ardindan modelin Dinamik ARDL
simiilasyonu teknigi i¢cin uygun oldugu gorilmiistiir.
Yapilan test neticesinde elde edilen sonuglar asagida
dzetlenmistir. R? degerinden modelin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar arasinda
kisa donemde dis borg stoku disinda biitiin degiskenler kritik
degerler iginde yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerden
olan kurumlar vergisinin gayri safi sermaye olusumuna
etkisinin kisa ve uzun donemde negatif oldugu
goriilmektedir. Kurumlar vergisinde yapilacak %1’lik bir
artis gayri safi sermaye olusumunu kisa dénemde %4 uzun
donemde %S5 azaltmaktadir. Diger degiskenlerden olan
GSYH’nin normal sartlar altinda gayri safi sermaye
olusumunu artirmast beklenmektedir. Ancak bu modelden
elde edilen sonuglar uzun dénemde GSYH’nin gayri safi
sermaye olusumunu negatif etkiledigini gdstermektedir. Bu
durum Tirkiye’nin bliyiime anlayisinin yatirimlari pozitif
etkilemedigini gostermektedir. Diger degiskenlerden dig
bor¢ stokundaki artis gayri safi sermaye olusumu pozitif
etkilerken dogrudan finansal yatirimlar ise hem kisa hem de
uzun dénemde gayri safi sermaye olusumunu negatif yonde
etkilemektedir.
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Tablo 8: Dinamik ARDL Modelinin Tahmini

Degigken Tahmin SH P-Degeri Min 95 Max 95
L1 Igcf 0426219 .0161908 0.012** .0099701 .0752738
D_ltcp -.4070585 .1456032 0.00* -.7006953 -.1134218
L1 ltcp -.5097704 1291497 0.00* -.7702256 -.2493153
D_leds -.1968781 .1688642 0.25 -.5374251 .143669
D_Idfi -.1288907 0424161 0.00* -.2144311 -.0433504
L1 lgdp -.2226857 .0453447 0.00* -.3141321 -.1312393
L1 leds .673503 121854 0.00* 427761 9192451
L1 Idfi -.1420209 .0432062 0.00* -.2291546 -.0548872
Gozlem 51 R-kare 0.8742 Prob > F 0.0000

Not: yukaridaki tabloda * ve

** sirasiyla %1 ve %5 anlam diizeyinde istatiksel olarak anlamli bulunan degiskenleri

gostermektedir. Degiskenlerin basinda yer alan “D” kisa donem “L” uzun dénem anlamina gelmektedir.

Dinamik ARDL simiilasyonu kapsaminda sok verilen
degisken kurumlar vergisi olmustur. Kurumlar vergisinde
yapilan %5’lik bir artisin  etkisi asagidaki tabloda
goriilmektedir. Kurumlar vergisi nedeniyle gayri safi
sermaye olusumunun dogrusal bir sekilde azalma egilimine
girdigi goriilmektedir.

Sekil 4: Kurumlar Vergisinde Yapilan Bir Artisin Gayri Safi
Sermaye Olusumuna Etkisi

-20

-40- ‘

60 +

Change in Predicted Value
—.—

af t
-100 +

T T T
2021 2031 2041
Time

Kurumlar vergisi, avantajlari oldugu kadar dezavantajlar1 da
olan bir vergidir. Bu vergi birgok ydnden uluslararasi
sermaye hareketlerini etkileyen bir vergi oldugu igin bu
vergide yapilan degisiklikler dikkatli bir sekilde
yaptlmalidir. Bu vergi ilk olarak yerli firmalarin
yatirnmlarmi baska {lkelere kaydirma riskinin ortaya
¢tkmasina ikinci olarak da yabanci yatirnmcilarin bagka
iilkeleri tercih etmesine neden olabilmektedir. Bu durum
basta kamu gelirlerinin azalmasi olmak iizere ekonominin
birgok yonden olumsuz etkilenmesini  beraberinde
getirecektir. Bu modelden elde edilen simiilasyon sonuglari
kurumlar vergisinde yapilan artisin yatirimlar: azaltici
etkisini ortaya koymaktadir.

6. Sonuc¢

Tiirkiye yerel, bolgesel ve kiiresel birgok sorunun yaninda
ekonomik sorunlarla da miicadele etmektedir. Bu sorunlarin

mali agidan etkisi bozulan kamu gelir ve gider dengesi
lizerinde ortaya g¢ikmistir. Politika yapicilar ekonomik
dengenin saglanmasi i¢in hem dolayli hem dolaysiz
vergilerde ¢esitli oranlarda artis yapmistir. Bu kapsamda
kurumlar vergisinin oranlarinda da artis yapilmistir.
Kurumlar  vergisi oranlarinin  yiikseltilmesi kamu
gelirlerinde artis ve kaynak transferi acgisindan olumlu
olarak kabul edilse de i¢ ve dis yatinmlar agisindan bu
etkinin  olumsuz oldugu literatiirde siklikla dile
getirilmektedir. Clinkii kurumlar vergisinde artig yapildigi
durumda yabanci yatirimcilar bagka {ilkelerde yatirim
yapmay1 tercih ederken yerli sirketlerde vergi planlamasi
yoluyla o6dedikleri vergiyi hafifletmektedir. Kurumlar
vergisinin yiiksek oldugu ve buna ragmen dis yatirimlarin
yapildigt ABD gibi iilkeler de vardir. Tiirkiye de bu
vergilerin, yatirimlar agisindan nasil etki yapacagi ise
Tiirkiye’nin ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan
onemli bir konudur.

Bu yiizden Tiirkiye’de kurumlar vergisinin yatirimlar
iizerinde nasil bir etki yapacaginin belirlenmesi i¢in dinamik
ARDL simiilasyonu yoluyla uzun doénemli bir tahmin
yapilmistir. Bu vergilerde yapilacak %5°lik bir artigin gayri
safi sermaye olusumunu negatif etkiledigi bu yapilan analiz
neticesinde ortaya ¢ikmustir. Yapilan analizde ayrica GSYH
ve dogrudan yabanci yatirimlarin da gayri safi sermaye
olusumu negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. GSYH
icinde yatirimlarin paymin diisiik olmasi ve dogrudan
yabanct yatirimlarm genellikle kisa donemli ve {iretken
olmayan sektorlere gelisi bu durumu agiklayabilir. Modelde
yer alan diger degisken olan dis borg stokundaki artis ise
uzun donemde gayri safi sermaye olusumunu pozitif yonde
etkilemektedir. Borca dayali bir yatirim anlayisinin uzun
donemde siirdiiriilebilir olup olmadig1 konusu tartigmalidir.
Bu yiizden iki degisken arasinda pozitif bir iliski olsa da bu
durum pek istenilen bir durumu yansitmamaktadir.

Gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye i¢in kurumlar
vergisinin esnekligi yiiksektir. Bunun anlami kurumlar
vergisinde yapilan %]1’lik bir artis Tiirkiye’ye ABD’ye gore
daha az sermaye girisine neden olacaktir. Ancak yabanci
yatirimeilarin bir {ilkeyi tercih etmesinde yalnizca kurumlar
vergisi etkili degildir. Ornegin ekonomik gériiniimiin iyi
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olmasi, yatirimlar i¢in gerekli altyapinin var olmasi, iilkenin
ekonomisinin dengeli olmast vb. bircok degisken soz
konusudur (Ela ve Yurtkuran, 2020). Ozen ve Kidemli
(2020)’ye gore de calisabilir durumdaki niifusun toplam
niifusa orani, iilkenin disa acikli seviyesi ve istikrar gibi
olgular da dogrudan sermaye akimini etkilemektedir. Bu
ylizden Tirkiye eger daha fazla yatirim ¢ekmek istiyorsa
kaynaklarmi daha optimal bir sekilde kullanmalidir. Bu
durumda kamu gelirlerini artirmak igin kurumlar vergisi
oranlarinin artirilmasi yontemine bagvurulabilir.

Iskandinav iilkeleri vergi oranlari yiiksek olmasina ragmen
yenilik¢iligin ve teknik ilerlemenin miimkiin oldugunu
gostermektedir. ABD ise sagladigi altyap: ile yiiksek
kurumlar vergisi oranlarina ragmen yabanci Sermayeyi
iilkesine ¢eken bir baska iilkedir. Dogrudan yabanct
yatirnmlarin iilkeye g¢ekilmesinde sozlesme teknikleri (¢ok
uluslu sirketin yerel sirketlerle ortaklik kurmasi, iilkeye yeni
teknoloji getirmesi ve bunu yerel sirketlerle paylagmasi ve
yerli mamul kullanimi konusunda garanti verilmesi)
uygulanmalidir. S6zlesme yoluyla Cin ve irlanda gibi bircok
tilke {ilkeye dogrudan yabanci yatirnmlart ¢ekmeyi
basarmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar eger bir lilkeye
sozlesme ile gelmiyorsa Chang (2021) belirttigi gibi bu tilke
ekonomisine ve sermaye olusumuna zarar verecektir. Bu
durumda kamu gelirleri de istenilen diizeyde
artirllamayacaktir.

Bu ¢aligma kurumlar vergisi ile gayri safi sermaye olusumu
arasindaki iligkiye odaklanmigtir. Literatiirde yatirim,
dogrudan yabanci yatirim vb. ile kurumlar vergisi arasindaki
iliskiye odaklanan bir¢ok ¢aligma olsa da bu ¢aligmadakine
benzer bir big¢imde kurumlar vergisi ve gayri safi sermaye
olugumu iliskisini inceleyen bir analiz literatiir taramasinda
goriilmemistir. Bu anlamda bu ¢alismanin literatiire katki
saglayacagi distinilmektedir. Literatiirde kurumlar vergisi
oraninda yapilacak indirimin firma (yerel ve ulus Otesi)
yatirimlarini artiracagina doniikk bir mutabakat vardir.
Jensen (2012) ve Ngwaba (2023) gibi az sayida yazar

ise kurumlar vergisi ile yatirimlar arasinda bir iligki
olmadigma dair bulgular ortaya koymustur. Bu yiizden bu
calismadan elde edilen elde edilen sonuglar literatiirle
uyumludur. Bu c¢aligma Tiirkiye ile sinirli tutulmustur.
Ancak gayri safi sermaye olusumu ve Kurumlar vergisi
iligkine odaklanan, gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri
analiz eden yeni ¢alismalar yapilarak bu konuda daha fazla
kanit elde edilebilir.
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Extended Summary

The Turkish economy was severely affected by the major
earthquake disaster in the second month of 2023. Thousands
of people lost their lives due to this earthquake, which is one
of the biggest natural disasters encountered worldwide in
recent years. In addition to the loss of life due to the
earthquake, there were many citizens who were injured,
suffered psychological problems and lost their homes and/or
workplaces. Turkey's economy, which is already
economically fragile, has been put into financial distress due
to the succession of major earthquakes. In addition to the
financial burden of the earthquakes on the budget, the
Turkish economy's resource needs have increased due to the
May-2023 general elections. In order to meet the resource
needs of the Turkish economy, various tax measures had to
be taken. One of these measures is the increase in corporate
tax rates. Although the increase in corporate tax rates is
accepted as positive in terms of increase in public revenues
and resource transfer, it is frequently stated in the literature
that this effect is negative in terms of domestic and foreign
investments. This is because in the case of an increase in
corporate tax rates, foreign investors prefer to invest in other
countries, while domestic companies minimize the tax they
pay through tax planning. There are countries such as the US
where corporate taxes are high and foreign investments are
made despite this. How these taxes will affect investments
in Turkey is an important issue in terms of ensuring Turkey's
economic recovery.

Therefore, in order to determine the impact of corporate
taxes on investments, a long-run estimation is made through
dynamic ARDL simulation. The analysis revealed that a 5%
increase in these taxes has a negative impact on gross capital
formation. The analysis also shows that GDP and foreign
direct investments also have a negative impact on gross
capital formation. This may be explained by the low share
of investments in GDP and the fact that foreign direct
investments are generally short-term. The other variable in
the model, the increase in external debt stock, has a positive
effect on gross capital formation in the long run. It is
debatable whether a debt-based investment approach is
sustainable in the long run. Therefore, although there is a
positive relationship between the two variables, this does not
reflect a desirable situation.

Scandinavian countries show that innovation and technical
progress are possible despite their high tax rates. The US, on
the other hand, is able to attract foreign capital despite its
high corporate tax rates. For Turkey, as a developing
country, the elasticity of corporate tax is high. This means
that a 1% increase in the corporate tax rate will result in less
capital inflows to Turkey than to the US. It is not only the
corporate tax that influences foreign investors' preference
for a country. There are many variables such as the existence
of the necessary infrastructure for investments, the stability
of the country's economy, stability and trust. Therefore, if
Turkey wants to attract more investment, it should utilize its

resources more optimally. In this case, increasing corporate
tax rates can be used to increase public revenues.



