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Bu ¢alismanin amaci, 1980-2018 yillar1 arasinda vergi gelirleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi kirilgan besli tilke grubu i¢in (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye) panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile tespit etmektir. Panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini géstermektedir. Panel VECM nedensellik analizi sonuglari ise, uzun
donemde vergi gelirleri ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, kisa dénemde ise
ekonomik biiyiimeden vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bunun
yaninda, panel VECM nedensellik testi sonuglari, uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlarindan hem vergi
gelirlerine hem de ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi gelirlerine iliskin politikalarin uzun dénemde
daha etkin oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Vergi Gelirleri, Ekonomik Biiyiime, Panel Nedensellik Analizi.
JEL Smmiflandirma Kodlari: E60, F62, 040, H20.

ABSTRACT

The aim of the study is to test the relationship between tax revenues, foreign direct investments and economic
growth, using panel cointegration and panel causality analyses for fragile five countries (Brazil, Indonesia, India,
South Africa, Turkey) for the period of 1980-2018. Panel cointegration test results show that there is long term
relationship between the variables. Panel VECM causality test results also show that there is a bidirectional causal
relationship between tax revenues and economic growth in the long term while there is a one-way causality
relationship from economic growth to tax revenues in the short term. Moreover, panel VECM causality analysis
results show that there is a one-way causality relationship from foreign direct investments to both economic growth
and tax revenues in the long term. These findings reveal that economic policies regarding the economic growth,
tax revenues and foreign direct investments for these countries is more effective in the long term.
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1. GIRiS

Son yirmi bes yillik siirecte kiiresellesmenin bir sonucu olarak meydana gelen, iilkelerin ekonomik anlamda
gelismesinde biiyiik bir rolii bulunan ve uluslararasi sermaye hareketlerinden birisi olan dogrudan yabanct
yatirrmlar* (DYY) UNCTAD, IMF ve Diinya Bankas: gibi uluslararasi kuruluslarin da spesifik olarak inceledigi
konulardan birisi olmustur. Kiiresellesmenin goze carpan 6zellikleri arasinda ticaret, isgiicii hareketliligi, sermaye
hareketi ve bilgi yayilmasi yer almaktadir. DY girisleri, ekonomik ag¢idan kiiresellesme siirecini etkileyen en
onemli faktorlerden biri olarak ulusal ekonomiler iizerinde sermaye ve teknoloji transferi yoluyla rekabet giiciiniin
gelismesine ve ekonomik biiyiime siireclerine pozitif katkida bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
i¢in “kalkinmanin motoru” olarak adlandirilan dogrudan yabanci yatirimlari, yatirim yapilan iilkelerde bulunan
yeni kurulmus veya mevcut iiretimde olan sirketlere yonetim becerisi, bilgi ve yeni teknikler kazandirarak mikro
diizeyde yerel isletmecilik faaliyetlerinin gelismesine, makro diizeyde ise gayri safi yurti¢i hasila (GSYH),
istihdam ve ihracat gibi bircok makroekonomik gostergede artis saglayarak iilkelerin ulusal refahlarinda olumlu
katkilar saglamaktadir.

Gliniimiizde bir ekonominin hizli ve istikrarlt biiylimesi, o ekonomiye yapilan her tiirli yurt i¢i ve yurt dist
yatirrmin biiylikliigiine baghidir. Ekonomiyi hatir1 sayilir derecede etkileyen ve kiiresellesmeyle birlikte yapilan
her tiirlii yatirimin, teknolojik gelismelerle paralel olarak maliyetleri de artmustir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
kirilgan ekonomilere sahip iilkeler ekonomik anlamda gelismek ve biiyiimek i¢in biiyiik 6lgekte yatirimlara ihtiyag
duymaktadirlar. Bu yatirimlarin maliyetlerinin olduk¢a fazla olmasi ve kirilgan ekonomilere sahip iilkelerdeki
diistik yerel tasarruf seviyeleri, liberal ekonominin etkisiyle disa acik ekonomi politikalar1 uygulayan iilkelere
biiyiik sermaye akislarini vergi tesvikleri ve uygun politikalarla ¢ekebilme imkani vermistir. Ulkeleri ekonomik
anlamda dogrudan veya dolayli olarak gelistirip iyilestirebilecek bu biiyiik sermaye akimlari da DY'Y girisi ile
miimkiin olabilmektedir (Tutgun, 2019: 37). DY'Y ’nin giris yaptig1 iilkede ekonomik biiylime katkisinin yaninda,
yeni teknoloji girisi saglamasi, istihdami arttirmasi, yeni kurulmus veya mevcut iiretimde olan isletmelerin gelir
ve karlarindaki artis yoluyla bu sirketlerin faaliyetleri ve kazanglarina bagli olarak alinan bir¢ok vergi geliri
tizerinde dogrudan veya dolayli artis gergeklestirmesi de beklenen bir durumdur.

Bu calisma, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri iligkisini 1980-2018 doneminde
kirilgan besli ekonomiler® (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) 6zelinde 6lgmeyi
amaclamaktadir. Bu caligmanin ilgili alan yazinina; yakin dénemi kapsayan (1980-2018) bir tarih araligt
belirlenerek ekonomik ozellikleri yoniiyle kirilgan bir yapiya sahip olan iilke seti segilmesi ve degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem nedensellik iligkisinin panel VECM nedensellik yontemiyle incelenmesi agisindan
katki sunmas1 hedeflemektedir. Bu amagla vergi gelirleri, ekonomik bilyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligki kirllgan besli iilkeler igin 1980-2018 yillart dikkate alinarak panel veri analizi ile incelenmistir.
Degiskenlerin duraganliklari tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi panel
esbiitiinlesme testleri yardimiyla tespit edilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli
nedensellik iligkisi ise panel VECM nedensellik analizi ile belirlenmistir. Calisma bes boliimden olugsmaktadir;
birinci boliimde giris kismina yer verilmistir. Sonrasinda ikinci boliimde DYY, vergi gelirleri ve ekonomik
biiyiime iliskisine iliskin teorik cerceve incelenmistir. Uciincii boliimde DY'Y, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri
arasindaki iligkilerin incelendigi ampirik ¢alismalar ii¢ farkli baslik altinda sunularak, dérdiincii boliimde ise veri,

4 Bu calismada, Dogrudan Yabanci Yatirum (DYY) terimi yabanc literatiirde Foreign Direct Investment (FDI) teriminin karsiligi olarak
kullamlmigtir. Bu alana iligkin Tiirkge literatiir incelendiginde Dogrudan Yabanci Yatiim (DYY) kavrami disinda bazi ¢alismalarda
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi (DYSY) ve Uluslararasi Dogrudan Yatirum (UDY) kavramlarinin da Foreign Direct Investment (FDI)
karsilig1 olarak kullanildigr goriilmiistiir.

Kirilgan Begli iilkeler kavramu ilk olarak 1 Agustos 2013 tarihinde ABD’de Morgan Stanley tarafindan hazirlanan arastirma raporunda
BIITS iilkeleri (Brazil, India, Indonesia, Turkey ve South Africa) i¢in kullanilmis ve iilkelerin ekonomik &zelliklerine bagl olarak
(enflasyon, cari agik, para birimi degerindeki dalgalanmalar, sermaye akimi ihtiyaglari, biiyiime performanslart vb.) farkli donemlerde
Morgan Stanley ve Standard&Poor’s gibi kuruluslarca liste giincellenmistir (Kamaci, 2019: 63-64). Bu arastirma kapsaminda incelenen
Kirilgan Besli iilkeler 2013 tarihinde Morgan Stanley tarafindan belirlenmis olan orijinal kirilgan besli (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika) iilkelerdir.
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metodoloji ve ampirik bulgular agiklanmistir. Son boliimde ise analizler sonucunda ulagilan ampirik sonuglar
degerlendirilerek sonug kismi ile galigma tamamlanmustir.

2. TEORIK CERCEVE

DYY, bir ekonomide ikamet eden bir yatirimcimin bagka bir ekonomide yerlesik bir isletme tizerinde kalici bir ilgi
ve dnemli bir etki yaratti§1 sinir Stesi yatirim kategorisidir. Bir ekonomideki bir igletmenin oy giiciliniin yiizde 10’u
veya daha fazlasinin bagka bir ekonomideki yatirimei tarafindan sahiplenilmesi, bdyle bir iliskinin kanitidir. DY,
ekonomiler arasinda istikrarli ve uzun siireli baglantilar yarattig1 i¢in uluslararasi ekonomik entegrasyonda kilit
bir unsur olarak kabul edilmektedir. DY, iilkeler arasinda teknoloji transferi i¢in 6nemli bir kanal, dis pazarlara
erisim yoluyla uluslararasi ticareti tesvik etme ve ekonomik kalkinma i¢in dnemli bir ara¢ haline gelebilecektir
(OECD, 2019). DYY, ana sirketin yabanci bir iilkede dogrudan yatirim yapmasi veya o iilkede kurdugu bir sirket
ile yatirimi gergeklestirmesi ve yatirim yapilacak tilkede sirket satin alimi veya yatirim yaptigi iilkedeki sirketleri
birlesme yoluyla kendi kurumsal yapisina dahil ederek gergeklesmektedir (Sun, 2002: 8-9). Dogrudan yabanci
yatirimlar, yatirim yapilan iilke ekonomilerinde yeni is firsatlarinin yaratilmasinda 6nemli bir rol oynamakta,
boylece gelismekte olan iilkelerde yaygin bir fenomen olan igsizlik sorununu azalmasina katki sunmaktadir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci sermaye akisi yoluyla gliglii para birimi ve ev sahibi {ilkede artan fiziksel
sermaye i¢in bir kaynak saglayarak 6demeler dengesinin finansmanini da olumlu etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, piyasa ekonomisi baglaminda iilkelerin ekonomik kalkinmasinin belirleyicisi olarak
goriilen ekonomik kavramlardan biridir. DY'Y ile ilgili birgok ekonomik arastirma, sinir 6tesi en iyi uygulamalarin
hizli ve verimli sekilde aktarimini icerdiginden dolayr ekonomik biiylime ve teknolojik gelismenin kilit
belirleyicisi olarak dogrudan yabanci yatirimlart 6n plana ¢ikarmistir. DY'Y’nin temel belirleyicileri, ekonomik
faktorler, altyapi, teknoloji, kurumsal ve politik faktorler, 6zel riskler, beseri faktorler, hukuki faktorler, cografi
faktorler, girisimeilikle ilgili faktorler ve kiltirel faktorlerdir (Tocar, 2018: 167). Bu faktorler i¢inde 6zellikle
pazar biiyiikligi, isgiicii maliyetleri, GSYH, enflasyon, verimlilik diizeyi, ekonomik 6zgiirliik, faiz oranlar1 ve
sermayeye iligskin faktorlerden olusan ekonomik faktérlerin diger faktorlere gore daha belirleyici oldugu kabul
edilmektedir (Tocar, 2018: 187-188).

Dogrudan yabanci yatirimlart belirleyicilerinden biri de iilkelerde uygulanan vergi politikalaridir. Vergi
politikalari, dogrudan yabanci yatinmlari destekleyebilmekte, yatirimlar dis pazarlara ve iiretim Olcegi
ekonomilerine etkin erisim saglayabilmekte ve net i¢ gelirin artmasina neden olabilmektedir. Bu potansiyel
faydalar géz oniine alindiginda, politika yapicilar gelen yatirim i¢in cazip olduklarindan emin olmak igin vergi
kurallarini siirekli olarak yeniden inceleyerek degisiklikler yapmaktadirlar. Ayni1 zamanda, hiikiimetler dogrudan
yabanct sermaye icin rekabetci bir vergi ortami sunma arzusunu siirekli olarak dengelemekte ve yabanci
sirketlerden uygun bir yurti¢i vergi payinin tahsil etmektedirler. Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan vergi,
nereye yatirim yapacagina iligkin kararlarda énemli bir faktor olarak kabul edilirken, ana belirleyici degildir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, pazarlara erisim ve kar firsatlari, 6ngoriilebilir ve ayrimci olmayan yasal ve
diizenleyici bir ¢ergeve, makroekonomik istikrar, vasifli ve duyarli isgiicii piyasalari ve iyi geligmis altyap1 sunan
iilkelerden daha fazla etkilenmektedir (OECD, 2008: 1).

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma oncelikleri arasinda, yatirim oranlarini arttirarak teknolojik kapasiteleri ve
becerilerini giiclendirmek, diinya pazarlarinda ihracat aracihigiyla rekabet giiciinii arttirarak ekonomileri igin
stirdiirtilebilir gelir artis1 saglamak ve daha fazla istihdam firsatlar1 yaratarak ekonomik biiylimenin faydalarini esit
olarak dagitmak vardir. Gelismekte olan iilkelerin bu amaglarin1 gerceklestirebilmeleri i¢in kiiresellesen ve
rekabet¢i bir diinya ekonomisinde kaynaklarini ve yeteneklerini gelistirebilmeleri ancak daha etkili paydaslar
aracihigtyla miimkiin olmaktadir. Ulkeler, serbestlesen ve kiiresellesen bir diinyada yeni ve daha yiiksek katma
degerli faaliyetler gelistirebilirlerse, agik pazarlarda kendi mallarin1 ve hizmetlerini iireterek bityiime amaglarini
gerceklestirmede daha basarili olacaklardir. DYY, ulusal firmalarin ve iilkelerin bu konudaki cabalarini
tamamlamada 6nemli bir rol almaktadir (UNCTAD, 1999: xxiv). DYY’nin ev sahibi iilkelere olas1 bazi etkileri
sunlardir (UNCTAD, 1999: 235):
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Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Olas1 Bazi Etkileri

Konu Olumlu Katki Olumsuz Katki

Kaynaklar Ek kaynaklar ve yetenekler saglayarak, Cok az veya yanlis tirde kaynak ve varlik
sermaye, teknoloji  yoOnetimi  becerileri saglayabilmesi, yerli firmalarin hizmet verdigi
gelistirmesi ve pazarlara erigim saglamasi. pazarlara kiyasla dis pazarlar1 engellemesi, yatirim

yapilan iilkeye ait yeteneklere ve ihtiyaglara uyum
saglayamamasi.

Girisimcilik Yeni girisimcilik, yonetim tarzlari ve ¢alisma Yabanci girisimciligin, yOnetim tarzlarinin ve
kiiltiirleri enjekte ederck daha dinamik rekabet c¢aligma uygulamalarinim yerel is kiiltiirlerine
uygulamalari saglamasi. uyum  saglayamamast  veya  gerektiginde

degistirilmesi. Yabanci endiistriyel prosediirlerinin
uygulanmas1 endiistriyel rahatsizliga yol agarak,
rekabete aykirt uygulamalarin mevcut oldugu
pazar yogunluguna yol agmasi.

Etkinlik Daha verimli bir kaynak tahsisi ile tedarik¢iler ve  Yerel iiretimi diigiik katma degerli faaliyetlere
/ veya miisteriler lizerindeki rekabetci tesvik ve tahsis ederek ve katma degeri yiiksek ara iiriinlerin
yayllma etkilerini saglamasi. DYY yerli biiyiik bir kismuni ithal ederek yerli kaynaklarin ve
kaynaklarm ve yeteneklerin yan1 sira yerli kapasitelerin  gelistirilmesini  smirlandirmast.
firmalarmn verimliliginin yiikseltilmesine yardimc1 ~ Yabanci tedarikgilere ve endiistriyel miisterilere
olmasi ve ilgili faaliyetlerin bir araya gelmesini olan  baglantilarim1  sinirlandirarak ~ yerel
katilimei firmalarin yararma gelistirmesi. kiimelenmis ekonomiler i¢in firsatlar1 azaltmasi.

Vergi Geliri Ev sahibi iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasina  Transfer fiyatlandirma veya diger araglar yoluyla ev
%1-3 puan artig saglayarak hiikiimetlere ek sahibi hiikiimetlere daha diisiik vergi 6denmesi ve bu
vergi geliri saglamasi. durumun ev sahibi iilkenin vergi gelirlerini azaltmasi.

Odemeler Dengesi  Ithal ikamesi etkisi ile verimli ve ihracat yaratan ~ Thracati smirlandirp ve ithalat1 tesvik ederek dis

yatirimlar aracilifiyla dis 6demeler dengesinde
iyilestirici etki saglamast.

O6demeler dengesini bozucu etkide bulunmasi.

Kaynak: (UNCTAD, 1999: 235).

Calisma kapsaminda inceleyecegimiz “Kirilgan Besli Ulkeler”, 2013 yilinda Morgan Stanley’deki bir arastirma
uzmani tarafindan agiklanan raporda, ekonomik istikrarsizligin fazla oldugu ve biilyiime beklentilerini finanse
etmek icin yabanci yatirima fazla bagimli hale gelen gelismekte olan piyasa ekonomilerini temsil etmek i¢in
kullanilan bir terimdir. Kirilgan grubun orijinal bes iiyesi arasinda Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Endonezya yer almaktadir (Giilenay Chadwick, 2018: 2). “Kirilgan Besli” iilkelerinin temel ekonomik ve yapisal
sorunlari; yerli para birimlerinin ABD Dolari karsisinda en yiiksek deger kaybina ugrayan iilkeler olmalart, yiiksek
cari acik sorunlarindan dolay1 yabanci sermaye akimlarina bagimlilik diizeylerinin fazla olmasi, zayif ekonomik
bliyiime potansiyeli, enflasyon ve iilke disi ekonomik kosullardaki olumsuz gelismelere karsi savunma
kapasitelerinin zayiflig1 olarak belirlenmistir (Simdi ve Seker, 2017: 242). Orijinal kirtlgan besli tilkelere iligkin
1980-2018 donemine ait bazi yillari iceren aragtirma kapsaminda kullandigimiz degiskenlerle ilgili gostergeler
asagida Tablo 2°de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 2. Kirilgan Besli Ulkelerde DY, Vergi Gelirleri ve Ekonomik Biiyiime Rasyolar1 (1980-2018)

Degisken  Ulkeler 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018 (ggg_'%qg)
Brezilya ~ 911 7.95 -310 442 439 320 753 -355 112 2.43
E];(g”i‘;m;k Endonezya 9.88 246 724 822 492 569 622 488 517 5.15
Orail(%) Hindistan ~ 6.74 525 553 7.57 384 792 850 800 698 6.17
G.Afrika 662 -121 -0.32 310 420 528 304 119 0.79 2.28
Tirkiye ~ -245 424 927 788 664 90l 849 609 257 4.56
Brezilya ~ 1.00 076 024 057 502 169 352 275 327 1.96
DY\E{,/C;)SYH Endonezya 021 021 021 021 021 021 021 021 021 0.88
Hindistan ~ 0.04 005 007 059 078 093 164 205 154 0.92
G.Afrika 001 -075 -0.07 079 064 258 097 054 145 0.90
Tiirkiye 002 011 033 038 036 200 118 221 169 0.91
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Ortalama
(1980-2018)

Degisken Ulkeler 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018

_ Brezilya ~ 1211 1057 1939 2003 2263 2501 2428 2368 3358 20.03
G;{frrlg'ri , Endonezya 2178 1875 1469 9.46 808 1237 1123 1196 1177 13.03
GSYH (%) Hindistan 903 1008 1510 1427 1408 1566 1611 16.73 17.84 13.96

G.Afrika 1918 2271 2448 2376 21.90 2353 2309 2441 24.90 23.16
Tirkiye 1434 1135 1169 1441 1917 1812 1864 17.81 17.98 15.92

Kaynak: DYY/GSYH (UNCTAD, 2020), Ekonomik biiyiime (The World Bank, 2020), Vergi Gelirleri/GSYH (The World Bank, 2020 ve
IMEF, 2020) veri kaynaklarimdan elde edilmistir.

Diinya genelinde 2018 yili itibariyle DY'Y akislar1 1.3 trilyon ABD Dolar1 diizeyindedir ve bu akisin %43’ gelismis
ekonomilere (%21 Avrupa ve %22 Kuzey Amerika tilkeleri), %54’ gelismekte olan ekonomilere (%4 Afrika, %39
Asya ve %11 Latin Amerika & Karayip iilkeleri) ve %3’li gegis ekonomilerine (%1 Giiney Dogu Avrupa ve %2
Bagimsiz Devletler Toplulugu tilkeleri) yonelik ger¢ceklesmistir (UNCTAD, 2019). 2018 yilina iliskin DY'Y akislarmin
ilke bazli dagilminda en  yikksek pay alan ilkeler, %19 ABD, %ll Cin, %9
Hong Kong, %6 Singapur, %5 Hollanda ve %5 Birlesik Kralliktir (UNCTAD, 2019). Arastirma kapsaminda
inceledigimiz kirilgan besli tilkelerin 2018 yilina iligkin DY'Y akislart i¢indeki paylari ise; Brezilya %4.7, Hindistan
%3.3, Endonezya %1.7, Tirkiye %1 ve Gliney Afrika %0.4 diizeyinde gergeklesmistir (UNCTAD, 2019). Tablo 2°de
yer alan veriler dogrultusunda kirilgan besli tilkelere iliskin aragtirma kapsamindaki gostergeleri 1980-2018 donemi
ortalamalart tizerinden degerlendirildiginde, ekonomik biiyiime hiz1 ortalamasi en yiiksek tilke Hindistan (%6.17), en
diistik tilke ise Giiney Afrika (%2.28). Vergi gelirlerinin GSYH igindeki pay1 ortalamasi en yiiksek iilke Giiney Afrika
(%23.16), en diisiik olan tilke Endonezya (%13.03)’dir. DY'Y’nin GSYH i¢indeki pay1 ortalamasi degerlendirildiginde
ise, en yiiksek iilke Brezilya (%1.96), en diisiik iilke ise Endonezya (%0.88) olarak gerceklesmistir.

2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Bir ekonomide kisi basina diisen milli gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruflarin diigiik bir seviyede seyretmesine
sebep olur. Dolayisiyla ekonomik biiyiimenin artmasi i¢in gereken sermaye birikimi ve yatirimlarin yapilmasi
tasarruf seviyesine baglidir. Yurti¢i sermayenin yetersiz kalmasi sebebiyle ekonomide yatirimlara dayali bir
biiytime gerceklesmesi zorlagsmaktadir. Bu duruma “yoksulluk kisir dongiisii” adi verilmektedir (Samuelson ve
Nordhaus, 2010: 252). Yatirimlar i¢in yeterli tasarruflart yurt i¢i piyasalarindan temin edemeyen az
geligsmis/gelismekte olan iilkeler de dis borglanmaya ve dogrudan yabanci yatirimlarina yonelerek ekonomik
biiytime i¢in belirledikleri stratejik hedeflere ulagsmaya ¢aligmaktadirlar (Agayev, 2010: 162). Finansal piyasalari
iyi derecede gelismis olan ilkelerin, az gelismis finansal piyasalara sahip ilkelere gore dogrudan yabanci
yatirrmlardan daha fazla oranda yarar sagladig: ifade edilebilir (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2004: 1).

DYY, basarili ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve sosyal kalkinma mekanizmasinin bir pargasi olarak kabul
edilmesine ragmen ev sahibi iilke ekonomileri iizerindeki etkileri iki agidan degerlendirilmektedir (Sun, 2002: 3-
15). Olumlu etkileri; sermaye birikimi ve beseri sermaye birikimi iizerinde artis, ev sahibi iilkedeki teknolojik
gelisgme iizerinde hizlandirict etki, verimlilik artisi, istthdam ve iggiicii standartlarinda artig ve cevresel
standartlarin gelistirilmesidir. Olumsuz etkileri ise; yerli firmalarin yatirim firsatlari tizerinde diglama etkisi, DYY
kéarlarmin yurt digina transferi ile dig 6demeler dengesi iizerindeki olumsuz etki yaratmasi ve yatirimin
gergeklestigi bolge ile sinirl kalan etkiden dolayi iilke ekonomisi tizerinde yaygin hale gelememesidir.

DYY, gelismekte olan ¢ogu iilke i¢in ekonomik biiylimenin ve kalkinmanm kaynagi olarak goriilmektedir
(UNCTAD, 1999: 315). Genellikle sermaye arzini arttirmasina ek olarak ev sahibi tilkenin politikalar1 gz oniine
alindiginda, s6z konusu iilke i¢in teknoloji transferini de kolaylastirabilmektedir. Boylece teknoloji transferi,
ekonomik biiyliime hedefleri dogrultusunda beseri sermayenin olusumuna katki saglamaktadir. Sonug olarak DY'Y,
dogrudan ve dolayli yollarla ekonomik biiylimeyi kolaylastirip destekleyebilecektir (Anwar, 2010: 183). DYY
uygulamalari ile teknoloji iki yolla aktarilabilmektedir. Birincisi ev sahibi iilkelerdeki yatirimi yapan sirketlere
dogrudan aktarim yapilmasidir. Ikincisi ise ev sahibi iilke icerisindeki diger sirket ve kurumlara dolayli olarak
aktarim yapilmasidir. Teknolojik alandaki en iyi uygulamalarin transferleri temelde baglh sirketlere dogrudan
fayda saglasa da, yabanci sermayeli sirketler yerli rakiplerinden daha iyi performans gosterdikge, bunlarin varlig
ev sahibi tilkedeki sirketler icin de rekabet kogsullarinda yol gosterici hale gelmektedir. Ayrica, gelismekte olan
bircok iilke i¢in, kiiresel bir sirketin uluslararasi {iretim agina dahil edilmesi, bolgesel veya kiiresel pazarlara
erigebilmeleri acisindan avantaj saglamaktadir (Sun, 2002: 8).
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2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Vergi Gelirleri Iliskisi

DYY ile vergi gelirleri iliskisi iki agidan degerlendirilmektedir. Birincisi, DYY ’nin, yatirim gergeklestirilen iilke
ekonomisinde saglayacagi ekonomik biiylime katkis1 sonrasinda ilgili iilkenin vergi gelirlerinde meydana
getirecegi pozitif katkidir. DY'Y, yeni teknolojilerin getirilmesi ve beseri sermayenin (becerilerin) arttirilmasi gibi
yayilma etkileri yoluyla yurt i¢i geliri olumlu etkileyebilmektedir. Bu potansiyel faydalar g6z oniine alindiginda,
politika yapicilar vergi kurallarini siirekli olarak yeniden g6zden gegirmektedirler. Bununla beraber, vergi
politikalar1 yurtdisinda dogrudan yatirimi da destekleyebilmektedir. Ciinkii yurt disina giden yatirimlar dis
pazarlara ve tiiretim 6l¢egi ekonomilerine etkin erisim saglayarak net i¢ gelirin artmasina da neden olmaktadir
(OECD, 2008: 1). DYY’yi destekleyenler, DYYyi tesvik etmek i¢in kullanilan vergi tesvikleri araglarinin kamu
kaynaklarmin daha etkin kullanimina katki sagladigi ve rant kollama faaliyetlerini simirlandirdigini iddia
etmektedirler. Ayrica, vergi tesviklerinden elde edilen gelir kayiplari, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime {izerindeki olumlu etkileriyle ve sonugta gelir {izerinden alinan vergilerde vergi tabanini artiracak sekilde
telafi edilmektedir (Boly, Coulibaly ve Kéré, 2019: 1).

Tkincisi, dogrudan yabanci yatirimu gergeklestiren isletmelerin transfer fiyatlandirmasi ve vergi mevzuatindaki
diger araclar1 kullanarak ana (merkez) iilkeye karlarimin biiyik bir kismimi kolaylikla transfer etmesi vergi
matrahlari lizerinde azaltic1 etkide bulunmaktadir. Bu islemler dogal olarak yatirim yapilan iilkenin vergi gelirleri
iizerinde azaltic1 etkide bulunmasina neden olmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilke ekonomilerine saglayacaklari
coklu faydalar diisiiniilerek DYY’leri kendine ¢ekmek isteyen birgok gelismekte olan iilke mali tegvikleri de
kapsayan (vergi oranlarinda indirimler, istisna, muafiyet vb.) uygulamalar, finansal nitelikte tesvikler (hibe,
imtiyazli kredi) ve faaliyet gosterdikleri sektdrlerde saglanan imtiyazlar (tekel hakki vb.) saglamaktadirlar.
Geligmekte olan iilkelerde vergi gelirlerini zayiflatan unsurlardan biri de vergi rekabeti gergegidir. Yatirimcilar,
politika yapicilar gibi farkli konumlardaki vergi yiiklerini rutin olarak, genellikle konum ve pazar biiyiikligii
acisindan benzer iilkeler arasinda yapilan karsilastirmalar ile kiyaslamaktadirlar. Yaygin bir goriise gore, vergi disi
engeller kaldirildik¢a ve ulusal ekonomiler yakinlastikga vergilerin yatirim yeri se¢iminde daha énemli olacagi
diisiiniilmektedir (OECD, 2008: 3). Ozellikle vergi tiirlerinden kurumlar vergisi, dogrudan yabanci yatirrmin
getirisini ve dolayisiyla yatirimeilarin dogrudan yabanci yatirimlart baglatirken aldigi kararlart etkilemektedir.
Arbatli (2011) ve Tang (2012) kurumlar vergisi oranlarinin DYY akiglarini ters yonlii etkiledigini, ev sahibi
ilkenin daha yiiksek kurumlar vergisi oranlarinin DYY girisleri iizerinde caydirict etkide bulundugunu
belirtmislerdir. DY'Y’ye karsit olanlar, vergi tesviklerinin gelismekte olan lilkeleri altyapi, egitim veya saglik
yatirimlarini finanse etmek icin ¢ok ihtiya¢ duyulan vergi kaynaklarindan mahrum ederek ekonomik biiyiimeyi ve
gelismeyi olumsuz etkiledigini ve bunun yani sira bu tegviklerin dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekmede etkili
olmadigim savunmaktadirlar (Boly, Coulibaly ve Kéré, 2019: 1).

2.3. Ekonomik Biiyiime ve Vergi Gelirleri iliskisi

Iktisat politikalarinin temel inceleme konusu olan “bilyiime”, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik
anlamda tizerinde durduklari 6nemli bir olgudur. Ekonomik biiyiime, belirli donemlerde ekonomilerde meydana
gelen tiretim ve gelir ile birlikte reel GSYH’deki artistir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 80). Gelismis tilkelerin biliyiime
konusundaki stratejileri gelismekte olan {ilkelerden farklidir. Gelismis {ilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini
tamamladiklari i¢in var olan biiyiime oranlarini istikrarlt bir bigimde koruma egiliminde olurken, gelismekte olan
tilkeler ise hedefledikleri biiylime oranlarim yakalamak igin gesitli politikalar (vergi, harcama, bor¢lanma politikalar
vb.) uygulamaktadirlar (Temiz, 2008: 2). Ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler bulunduklar1 donemler itibariyle
sosyal, siyasal, ekonomik vb. nedenlerle degisiklik gdstermistir. Bazi iktisatcilar ve politika yapicilar sermaye
yatirmmlarmi arttirma ihtiyacini vurgularken, bazilar ise ar-ge ve teknolojik gelisimi tesvik eden uygulamalari ve
beseri sermayenin bilyiime tizerindeki etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 2010: 506).

Iktisadi goriisler agisindan ve literatiirdeki calisma sonugclar yoniiyle ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri iliskisi
farkli acilardan degerlendirilmektedir. Klasik iktisat goriisiinde, vergiler, temel kamusal ihtiyaglar1 karsilayan
kamu harcamalarinin finansmani olarak ele alinmislardir. Tarafsiz devlet anlayisinin sonucu olarak klasik
iktisat¢ilar vergileri sadece kamu harcamalarini finanse eden, 6deme giicline gore alinan, bireylerin ve firmalarin
iktisadi kararlarini etkilemeyen bir iktisadi ara¢ olarak gormiiglerdir. Benzer sekilde Solow vb. gibi Neo-klasik
bliyime modellerinde vergilendirmenin uzun dénemde ekonomik biiyiime {izerinde etkisi olmadigini
savunmuglardir. Monetarist ve arz yanh iktisat goriisii ise temel olarak kamu harcamalarinin finansmanindan
dolay1 yiiksek vergilemeyi iiretim diizeyinde olumsuz etki yaratabilecegini belirtmislerdir. Ozellikle, arz yanli
iktisat yaklagimi, vergi oranlarindaki indirimlerin vergi gelirleri ve {iretim iizerinde pozitif etkide bulunarak
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ekonomik biiylimede etkinligin saglanmasina katki sagladigi goriisiinii savunmustur (Savas, 2000: 252-255).
Maliye politikalarinin ekonomiyi dengeye getirecegini belirten Keynesyen iktisadi goriis ise diger mali araglar gibi
vergi gelirlerini de ekonomik gelisme ve kalkinma igin énemli bir politika arac1 oldugunu benimsemistir. Ozellikle
kisi bagina diisen milli gelir diizeyinin artmasi vergi tabanini genisleterek vergi gelirlerinde artis yaratacaktir. S6z
konusu iligki Wagner Kanunu temelinde ele alindiginda da ayni sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii ekonomik
bliyiime ile kullanilabilir gelirleri artan bireylerin/toplumlarin kamusal mallara olan talepleri de artacaktir.
Hiikiimetler ise bu artan kamu harcamalarini ilk olarak vergi gelirleri ile finanse edecektir (Gupta, 2007: 4; Sagdig,
2019:157). Ekonomik kalkinma da vergi gelirleri {izerinde benzer etkilere sahip olacaktir. Bunun yaninda
ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri arasinda negatif bir iliski olabilecegi de belirtilebilir. Ozellikle vergi

yapilarinda dolaysiz vergilerin yiiksek oldugu durumlarda kayitdisi ekonomik faaliyetler ile vergi gelirleri olumsuz
etkilenecektir (Chaudhry ve Munir, 2010: 447; Sagdig, 2019: 159).

Devletlerin hedeflemis olduklar1 ekonomik biiyiime seviyelerine ulasirken maliye politikasi araglarinin yaninda
uyguladiklart vergi politikalar1 da etkili olmaktadir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 80). Ekonomik biiyiimenin
arttiritlmasi i¢in yapilan kamu harcamalarin etkileyen 6nemli faktorlerden birisi de vergi gelirleridir. Bu sebeple
kamu harcamalarini destekleyen ve kamu harcamalarinin en 6nemli finansman kaynagi olan vergi gelirleri,
ekonomik biiylimeyi dogrudan ve dolayli yollarla etkileme giiciine sahip oldugu sdylenebilir. Vergilerin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi; vergi yiikiiniin {icret lizerindeki dogrudan etkisinden hareketle emek arzini etkilemesi,
dolayli vergi yiiklerindeki degisimin bireylerin satin alma giiciinii etkileyerek tiiketimi etkilemesi, yiiksek vergi
yiiklerinin vergilerin gelir etkisini ortaya ¢ikarmasi, 6zellikle dolaysiz vergi (gelir ve servet vergileri) yiiklerindeki
yiiksekligin yatirimlar iizerindeki caydirici etkisi ile ekonomik hayat iizerindeki olumsuz etkisi ve vergiler yoluyla
saglanan kamusal kaynaklarin ekonomide verimli alanlarda kullanilmasi ile biiylime {izerinde ortaya ¢ikaracagi
etkiler agisindan farkl etkileri dikkate alinarak incelenmistir (Celikay, 2018: 38-40).

3. LITERATUR INCELEMESI

Dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri arasindaki iliskilerin incelendigi ampirik
calismalar ti¢ farkli baglik altinda incelenmistir. Literatiirde incelenmis olan ¢aligmalar, yazar/yazarlar, yontem,
ornek (tilke/ iilkeler), donem ve ¢aligma sonucunda ulasilan sonuglar belirtilerek 6zet biciminde sunulmustur.

3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisine iliskin Ampirik Literatiir

Literatiirde dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik yapilan ampirik ¢aligmalarda
genellikle pozitif yonde etkiler tespit edilmistir. Ancak, Carkovic ve Levine (2005), caligmalarinda segilmis 72
iilkeyi incelemis ve inceledigi iilkelerdeki s6z konusu bu iki degisken arasinda herhangi bir etki olmadigini, yapmis
olduklar1 analizlerle ortaya koymuslardir. Farkli bir ¢aligma olan Blomstrom, Lipsey ve Zejan, (1992), 78
gelismekte olan ve 23 gelismis iilkeyi inceleyerek elde edilen sonuglarda kisi basina gelir cinsinden dogrudan
yabanc1 yatirim giriglerinin gelismis iilkelerde (23) biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, gelismekte olan iilkelerde
(78) pozitif yonde etkilemedigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Tablo 3, literatiirde yapilmis olan ¢aligmalart genel
olarak 6zetlemektedir.

Tablo 3. DYY ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Model/Ornek/Dénem Sonuglar
Blomstrom, Lipsey ~ Panel Veri Analizi / 78 Gelismekte  Analiz sonuglarina gore, kisi bagina gelir cinsinden dogrudan
ve Zejan (1992) Olan, 23 Gelismis Ulke / 1960-1985  yabanci yatirim girislerinin gelismis iilkelerde (23) biiyiimeyi

pozitif yonde etkilerken, gelismekte olan iilkelerde (78)
pozitif yonde etkilemedigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Borensztein, De Panel Veri Analizi / 69 Gelismekte Dogrudan yabanci yatiriminin teknoloji transferi i¢in dnemli
Gregorio ve Lee Olan Ulke / 1970-1989 bir ara¢ oldugu ve yerli yatirnmdan daha fazla ekonomik
(1995) biiylimeye dolayli yonden pozitif etki yarattigi gorilmiistiir.

Balasubramanyam,  Panel Veri Analizi / 46 Gelismekte Dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi arttirict
Salisu ve Sapsford Olan Ulke / 1970-1985 etkileri; ihracati tesvik edici bir politika izleyen {ilkelerde, ithal
(1996) ikame edici stratejisi uygulayan iilkelere gore daha giiglii

bulgulari oldugu analiz sonuglariyla tespit edilmistir.
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Yazar(lar)

Model/Ornek/Dénem

Sonuglar

De Mello ve Luiz
(1997)

Reichert ve
Weinhold (2001)

Campos ve
Kinoshita (2002)

Merlevede ve
Schoors (2004)

Alfaro, Chanda,
Kalemli Ozcan ve
Sayek (2004)

Hansen ve Rand
(2004)

Carkovic ve Levine
(2005)

Deger ve Emsen
(2006)

Afsar (2007)

Agayev (2010)

Tiwari ve Mutascu
(2011)

Zenasni ve
Benhabib (2013)

Ayouni, Issaoui ve
Brahim (2014)

Alzaidy, Ahmad ve
Lacheheb (2017)

Sasmaz ve Yayla
(2018)

Satrovic (2019)

Panel Veri Analizi / 32 OECD ve
OECD Uyesi Olmayan Ulke / 1970-
1992

Panel Nedensellik Analizi / 24
Gelismekte Olan Ulke / 1971-1995

Panel Nedensellik Analizi / 25 Orta
ve Dogu Avrupa ve Eski Sovyetler
Birligi Gegis Ulkesi / 1990-1998
Panel Veri Analizi / 25 Gegis
Ekonomisi Ulkesi

Panel Veri Analizi / 20 OECD
Ulkesi ve 51 OECD Uyesi Olmayan
Ulke /1975-1995

Panel Egbiitiinlesme ve Panel
Nedensellik Analizi / 31 Geligsmekte
Olan Ulke / 1970-2000

Panel  Genellestirilmis  Beklem
Yontemi (GMM) Analizi / Rasgele
Secilmis 72 Ulke / 1960-1995
Panel Veri Analizi / 27 Gegis
Ekonomisi Ulkesi / 1990-2002

Granger Nedensellik Analizi /
Tiirkiye /1992:Q1-2006:Q3

Panel Egbiitiinlesme ve Panel
Nedensellik Analizi / 25 Gegis
Ekonomisi Ulkesi / 1994-2008

Panel Veri Analizi / 23 Gelismekte
Olan Asya Ulkesi / 1986-2008

Dinamik Panel Veri Analizi /
Magrip Arap Birligi (MAB)
Ulkelerinden Cezayir, Fas ve Tunus
/1980-2010

Dinamik Panel Veri Analizi / 69
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke /
1985-2008
Zaman Serileri Analizi / Malezya /
1975-2014

Panel Veri Analizi / 34 OECD
Ulkesi / 2000-2016

Panel Veri Analizi / 35 Geligmis -
40 Gelismekte Olan 75 Ulke / 1993-
2015

Teknolojik ilerleme, sermaye birikimi ve beseri sermayenin
arttirllmasiyla dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli
ekonomik kalkinmay arttirabilecegini géstermektedir.
Gelecek donemlerde, dogrudan yabanci yatirimlarinin disa
acik ekonomilerde ekonomik bilylimeye etkisinin daha fazla
olabilecegi sonucuna ulagilmustir.

Gegis ekonomilerinde analiz sonuglarma goére, dogrudan
yabanci yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
olumlu ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Calismada 25 gecis ekonomisi incelenmistir. Dogrudan
yabanct yatirnmlarmin bilylimeyi pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmigtir.

Dogrudan yabanci yatirimlarinin, finansal piyasalar
araciligiyla ekonomik biiyiime iizerinde onemli katkilar
sagladig1 sonucuna ulasilmstir.

Sonuglar dogrultusunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Uzun dénemde dogrudan
yabanct yatirimlarmin GSYH’yi olumlu yonde etkiledigi
bulgusuna ulagilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomik biiytime tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

Calismaya gore, dogrudan yabanci yatirnmlarinin ekonomik
bliyiimeye etkisi Merkezi Dogu Avrupa (MDA) iilkeleri
iizerinde ciddi olumlu etkiler yaratirken, Merkezi Bat1 Asya
(MBA) iilkeleri icin herhangi bir anlamli iliski tespit
edilememistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunun yaninda iligkinin
dogrudan yabanci yatirimlarindan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii oldugu bulunmusgtur.

Uygulanan analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci
yatirimlar ekonomik bilyiimeyi desteklemektedir. Aym
zamanda ekonomik biiyiime oraninin artmasina bagl olarak
dogrudan yabanc1 yatirnmlarinin arttigi sonucuna ulasilmustir.
Asya iilkelerinin ekonomik biiyiimesinde dogrudan yabanci
yatirimlarinin  yan1 sira ihracatin da Asya {ilkelerinin
biliyiimesini arttirdigini, bununla birlikte emek ve sermaye
desteginin de arttig1 tespit edilmistir.

Calismada ihracatin ¢esitlendirilmesi, uluslararasi rekabetin
yeniden canlandirilmasi ve ihracati tegvik edici politikalarin uzun
vadede dogrudan yabanci yatirnmlarmnin biiyliime oranlarmni
olumlu yénde etkileyip, iilkelerin ekonomik durumlarinda pozitif
gelismeler meydana getirdigi bulunmustur.

Finansal liberalizmin ev sahibi iilkede dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomik biiylime oraninin etkisini arttirdigi
tespit edilmistir.

Uzun ve kisa donemde Malezya i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarinin  ekonomik kalkinmay1
pozitif yonde etkiledigi ve DYY’den KBGSHY ’ya dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Bu c¢alisma, dogrudan yabanct yatirimlarinin GSYH’yi
olumlu yonde etkiledigi ve iilkelerin ekonomik biiylimelerini
arttirmalart i¢in dogrudan yabanci yatirimlarimi tesvik edici
politikalar tercih etmeleri gerektigini savunmustur.
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3.2. Dogrudan Yabana Yatirimlar ve Vergi Gelirleri iliskisine iliskin Ampirik Literatiir

Dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi gelirleri tizerinde iliskisini farkli agilardan degerlendirilmektedir. Birincisi,
DYY’nin ekonomik biiyiimeye katkisinin yani sira vergi gelirlerinde de olumlu etkide bulunmustur. Bunun sebebi,
DYY’nin yeni teknolojileri getirmesi, istihdami arttirmasi, yeni bilgi ve teknikleri kazandirmasiyla iilke
icerisindeki gelirlerde ortaya c¢ikan net artisla birlikte, DYY ile kurulmus veya mevcut iiretimde olan
sirketlerin/isletmelerin gelir ve karlarinin buna paralel olarak yiikselmesi, bu sirket veya isletmelerden alinan her
tirlii vergilerin miktarin1 da arttirmasidir. Boylece DYY’yi alan iilkenin dogrudan ve dolayli olarak vergi
gelirlerinde yiikselis meydana gelir (OECD, 2008: 1). fkincisi, dogrudan yabanci yatirimlarin vergi gelirleri
tizerinde azaltic1 etkisidir. DY'Y gergeklestiren isletmelerin transfer fiyatlandirmasi ve bulundugu iilkenin vergi
mevzuatindaki bogluklar1 kullanarak karlarini ana (merkez) iilkeye aktararak vergi matrahlarinda aginmaya sebep
olurlar. Farklt bir durum ise, DYY’nin dogrudan ve dolayl1 pozitif etkilerinden dolay1 iilkeler bu tip yatirimlar
¢ekebilmek i¢in vergisel anlamda indirimler ve pozitif ayricaliklara bagvurabilirler. Bunun sonucunda yatirim
yapilan ev sahibi iilkenin vergi gelirlerinde bir azalma meydana gelir (OECD, 2008: 3).

Literatiirde genellikle dogrudan yabanci yatirimlarin vergi gelirlerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Tabasam (2014), literatiiriin tersine Pakistan’da yaptigi zaman serisi analizinde dogrudan yabanci yatirimlarin
vergi gelirlerini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Bunun yani sira vergi gelirlerini 6zel olarak vergi tiirleri
temelinde ayristirarak inceleyen calismalarda vardir. Sarisoy ve Ko¢ (2011), ¢aligmalarinda kurumlar vergisi
boyutunda ‘pozitif etki’ sonucuna ulasirken, Okey (2013) ise, dogrudan yabanci yatirimlarmin vergi gelirlerini
pozitif etkilemesinin yani sira 6zellikle gelir ve kar iizerinden alinan vergilerin DY iizerinde 6nemli 6lciide
pozitif etkileri oldugu sonucuna varmustir.

Tablo 4. DYY ve Vergi Gelirleri Iliskisine iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar)

Model/Ornek/Dénem

Sonuclar

Gropp ve Kostial
(2000)

Sarisoy ve Kog
(2011)

Mahmood ve
Chaudhary (2013)

Okey (2013)

Bunescu ve
Cumaniciu (2014)
Tabasam (2014)

Aslam (2015)

Odabas (2015)

Bayar ve Oztiirk
(2018)

Tutgun (2019)

Panel Veri Analizi / 19 OECD
Ulkesi / 1988-1997

Panel Regresyon Analizi /21 OECD
Ulkesi / 1981-2008

Zaman Serileri Analizi / Pakistan /
1972-2010

Panel Veri Analizi / 8 Bat1 Afrika
Ulkesi / 1989-2009

Zaman Serileri Analizi / 27 Avrupa
Birligi Uyesi Ulke / 1995-2011
Zaman Serileri Analizi / Pakistan /
1975-2012

Zaman Serileri Analizi / Sri Lanka
/1990-2013

Panel Nedensellik Analizi / Avrupa
Birligi'nin ~ Segilmis 7  Gegis
Ekonomisi Ulkesi / 1996-2012
Panel  Nedensellik ve Panel
Esbiitiinlesme Analizi / 33 OECD
Ulkesi / 1995-2014

Zaman Serileri Analizi / Turkiye /
1974-2016

Calismaya gore, dogrudan yabanci yatirimlarinin toplam
vergi gelirleri iizerinde giiglii bir pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Ev  sahibi ilkede dogrudan yabanci yatirimlari,
gerceklestikten bir/iki y1l sonra kurumlar vergisi hasilatinda
pozitif bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Uzun ve kisa donemde degiskenler arasinda iliski tespit
edilmigtir. Bu iliski sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlarinin vergi gelirleri izerinde olumlu etkisinin oldugu
bulunmustur.

Sonuglar dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlar toplam
vergi gelirleri igerisinde Ozellikle gelir ve kér iizerinden
alinan vergilerin 6nemli 6l¢iide pozitif yonde etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlartyla vergi gelirleri arasinda yapilan
testler sonucunda pozitif korelasyon iligkisi bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarinin vergi gelirleri tizerindeki
etkisi negatif olarak tespit edilmistir.

Uzun dénemde dogrudan yabanct yatirimlariyla vergi
gelirleri arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayni
zamanda dogrudan yabanci yatirimlar vergi gelirlerini pozitif
yonde etkilemektedir.

Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi uygulanan ¢alismada,
dogrudan yabanci yatirnmlarindan vergi gelirlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiylime ve vergi
gelirleri arasinda uzun donemli bir iligski saptanmus olup,
dogrudan yabanci yatirnmlarindan toplam vergi gelirlerine
dogru tek yonli bir nedensellik ve ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismada, dogrudan yabanci yatirimlariin vergi gelirlerini
kisa ve uzun doénemde pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.
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3.3. Ekonomik Biiyiime ve Vergi Gelirleri iliskisine iliskin Ampirik Literatiir

Vergilerin ekonomik anlamda etkilerini analiz edenler, literatiirde ¢aligmalarim daha gok vergi indirimleri {izerinde
yogunlagtirmiglardir. Bu konuyu destekleyen teorilerden birisi, arz-y6nlii iktisat teorisidir. Arz-yonlii iktisat, bir
ekonomide vergi indirimleriyle birlikte piyasadaki toplam {iretim ve toplam vergi gelirlerinin artmasi gerektigini
savunur (Aktan, 1991: 43). Bu vergi indirimleriyle birlikte bireyler uzun dénemde tiiketim yapmak yerine tasarruf
yapmaya1 tercih edeceklerdir. Bireylerdeki bu tasarruf yapma davranist onlar1 daha fazla ¢aligmaya yonlendirerek
piyvasadaki toplam iretimi (GSYH) arttiracaktir (Temiz, 2008: 7). Bunun sonucunda toplam vergi hasilatindaki
artis ile birlikte ekonomik biiyiimeye destek olup pozitif bir etki yaratacaktir.

Bu c¢alismada incelenen literatiirde, vergi gelirlerinin ekonomik biiylimedeki etkileri ti¢ farkli agidan
degerlendirilmistir. /lk olarak, vergi gelirleriyle ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski oldugudur. Kneller,
Bleaney ve Gemmell (1999), ¢aligmalarinda vergi gelirlerini spesifik olarak incelemisler; gelir ve servet tizerinden
alinan vergilerin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigini ancak harcamalar lizerinden alinan vergilerin ise
ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etki olusturmadigimi tespit etmislerdir. Lee ve Gordon (2005) ve
Widmalm (2001) benzer sonuclar elde etmis, vergi gelirleri ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu calismalarindaki analizlerle ortaya koymuslardir. fkinci olarak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi incelenmigtir. Bunun sonucunda Anastassiou ve Dritsaki (2005), Durkaya ve Ceylan (2006),
Temiz (2008), Mucuk ve Alptekin (2008) ¢alismalarinda uzun ve kisa donemli iliskilerin yaninda nedensellik
iliskileri de tespit etmislerdir. Ugiincii olarak, vergi gelirleriyle ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmis calismalardir. Ornegin; Stoilova (2017), ¢alismasinda 28 Avrupa Birligi iilkesini 1996-2013 dénemleri
arasinda incelemis ve bu iilkelerde vergi gelirleriyle ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugunu
bulmustur. Tablo 5’te konuyla ilgili literatiir 6zet olarak verilmistir.

Tablo 5. Ekonomik Biiyiime ve Vergi Gelirleri Iliskisine iliskin Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Model/Ornek/Dénem Sonuclar
Kneller, Bleaney ve  Panel Veri Analizi / 22 OECD Gelir ve servet iizerinden alinan vergilerin ekonomik
Gemmell (1999) Ulkesi / 1970-1995 bilyimeyi olumsuz yonde etkiledigi, harcama tizerinden

alinan vergilerin ise ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir
etki olugturmadig1 bulunmustur.
Widmalm (2001) Panel Veri Analizi / 23 OECD Caligmada incelenen vergi yapilarinin ekonomik bilyiimeyi

Ulkesi / 1965-1990 etkiledigi ve vergi gelirleri ile ekonomik biiylime arasinda

negatif bir iligki oldugu sonucu tespit edilmistir.
Lee ve Gordon Panel Veri Analizi / Secilmis 70 Calismada kurumlar vergisi oraninin ekonomik biiylimeyle
(2005) Ulke / 1970-1997 olan iligkisi incelenmis olup, aralarinda negatif bir iliski tespit

edilmistir ve kurumlar vergisi oranin1 %10 diisiirerek yillik
biiylimeyi %1,1 oraninda arttiracag1 dngorilmiistiir.
Anastassiou ve Nedensellik ve Zaman Serileri  Vergi gelirleri ve ekonomik biiyiime arasinda iliski
Dritsaki (2005) Analizi / Yunanistan / 1965-2002 incelenmis olup, s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Durkaya ve Ceylan  Esbiitinlesme ve  Nedensellik Toplam vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun

(2006) Analizi / Tiirkiye / 1980-2004 donemde iligki oldugu goriilmiistiir. Dolaysiz vergi gelirleri
ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Temiz (2008) Esbiitiinlesme,  Nedensellik ve Vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli

Vektor Hata Diizeltme Modeli (esbiitlinlesik) bir iliskinin var oldugu soylenilebilir.
Analizi / Tirkiye / 1960-2006 Testlerde toplam vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime

arasinda karsilikli ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Kisa donemde ise ekonomik biiyiimeden vergi gelirlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Mucuk ve Alptekin VAR Analizi / Tiirkiye / 1975-2006  Vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
(2008) bir iligkinin varlig1 s6z konusu olurken, kisa dénem igin
dolaysiz vergi gelirler ile ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Arnold (2008) Panel Veri Analizi / 21 OECD Calismada ekonomik bilyiimeye olumlu etkisi agisindan en
Ulkesi / 1971-2004 fazla emlak vergilerinin etkili oldugu, daha sonra sirastyla
harcama ve gelir vergilerinin olumlu etkilerinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Kurumlar vergisinin ise ekonomik
biiylime iizerinde olumsuz bir etki olusturdugu goriilmistiir.
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Yazar(lar) Model/Ornek/Dénem Sonuglar
Goger, Mercan, Zaman Serileri Analizi / Tirkiye / Ekonomik biiylime ve vergi gelirleri arasinda esbiitiinlesik bir
Bulut ve Dam 1924-2009 iliski tespit edilmistir. Uzun dénem analizinde ise vergi
(2010) gelirleri ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir
sonug gozlemlenmistir.
Stoilova (2017) Panel Veri Analizi / 28 AB Ulkesi/ 28 AB Ulkesinde, vergi gelirlerinin ekonomik biiyiimeyi
1996-2013 pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Sagdic (2019) Panel Veri Analizi / Tirkiye 26 Tirkiye’de 26 Kalkinma Bolgesi temelinde kisi bagina diisen
Kalkinma Bolgesi & 81 11 / 1990- milli gelir diizeyi, ticari disa acikhik diizeyi ile sanayi ve
2001 & 2004-2011 hizmetler sektoriiniin vergi gelirlerini pozitif etkiledigi tespit
edilmigtir.
Yildiz Ve Sandalci Esbiitiinlesme  ve  Nedensellik  Tiirkiye’de 81 il diizeyinde vergi tiirleri (dolayli ve dolaysiz
(2019) Analizi / Tiirkiye 81 11/2004-2014  vergiler) ile kisi basina diisen milli gelir arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi ve degiskenler arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.

4. VERiI, METODOLOJi VE AMPIiRiK BULGULAR

Bu ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri arasindaki uzun dénemli iligki ile
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli nedenselligin varlig1 panel veri analizi metoduyla arastirilmistir.
Arastirma 1980-2018 doneminde kirilgan besli {ilke grubu olan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tirkiye’yi kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin varligi panel esbiitiinlesme testleri ile
tespit edilmistir. Kisa ve uzun dénemdeki nedenselligin tespiti ise Panel VECM modeli ile tahmin edilmistir.
Kirilgan besli iilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiylime ve vergi gelirleri arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla agagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1: TAX;, = B + B,GDP, + e, )
Model 2: TAX;, = Bo + B,FDI;, + ey (2)
Model 3: GDP;, = B, + B,FDI; + ey ®)

Modellerde i kesit sayisin1 (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Tirkiye), t zaman araligint (1980-
2018), e ise hata terimini ifade etmektedir. Model 1, ekonomik biiyiime ile vergi gelirleri arasindaki iligkiyi, Model
2, dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi gelirleri arasindaki iligkiyi, Model 3 ise, ekonomik biiyiime ve dogrudan
yabanct yatirnmlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla olusturulmustur. Esitliklerde kullanilan TAX
degiskeni vergi gelirlerini temsil etmektedir. Modellere vergi gelirlerinin GSYH ya orani olarak dahil edilmis ve
Diinya Bankas1 (WB) ile Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF) derlenmistir. GDP, modellerde ekonomik biiyiimeyi
temsil etmektedir. GSYH’nin biiyiime orani olarak modellere dahil edilmis ve Diinya Bankasi’ndan (WB)
derlenmistir. FDI, dogrudan yabanci yatirimlarimi temsil etmektedir. FDI, modellerde dogrudan yabanci
yatirimlarmin GSYH’ya orani olarak dahil edilmis ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’ndan
derlenmistir (UNCTAD). Analizler Stata 12, Gauss 10 ve Eviews 9 paket programlart araciligiyla
gerceklestirilmistir.

Panel veri analiziyle yapilacak analizlerde tutarli ve etkin sonuglar elde edilebilmek i¢in modellerde kullanilacak
serilerin duraganliklari ve yatay kesit bagimliliklart 6nem arz etmektedir. Serilerin duraganliklarini analiz etmeden
Once yatay kesit bagimliliklarina bakilmas: gerekmektedir. Ayrica, panel veri analizlerinde kesit sayisi (i) ve
zaman araligina gore kullanilacak yatay kesit bagimlilig: testi degiskenlik gostermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlari, vergi gelirleri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla kullanilan modellerde
5 iilke (N) ve 1980-2018 zaman araligi segilmistir. Bundan dolay1 serilerin yatay kesit bagimliliklar1 T>N
durumunda kullanilabilen Pesaran CDLM testi (CD) ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CDLMadj (LMadj)
testleri ile simanmigtir. S6z konusu test sonuglar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir. Tablo 6’dan anlasilacag: iizere Ho
hipotezleri reddedilerek tiim serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 6. Serilerin Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

CDwm L Madj
TAX 33.2826 (0.000) 2.20909 (0.027)
FDI 7.93362 (0.000) 16.7341 (0.000)
GDP -4.324 (0.000) 10.514 (0.000)

Serilerde yatay kesit bagimliliginin tespitinden sonra yapilacak analizlerde etkin ve tutarli tahmin yapabilmek i¢in
serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin birim kdk igerip icermedigi yatay kesit
bagimligini da dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi ile belirlenmistir. Tablo
7, sabitli ve sabitli-trendli durumlarda duraganlik serilerin seviyelerini 6zetlemektedir. Tablo 7’den anlagilacag
iizere, baz1 degiskenlerin seviyelerinde ve/veya sabitli ve trendli durumlarinda birim kok igerdigi goriilmektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde serilerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 7. Ikinci Nesil Birim K6k Test Sonuglar1 (CADF)
Lag t-bar cv10 cv5 cv10 Z[t-bar] P-value

— 0 2291 2210 2330 2550  -1.216 0.112
10)  TAX  Sabiti 1 2503 -2210 -2330 2550  -1.720 0.043
N _ 0 -2272 2730 -2.840 -3060  0.173 0.569
I0)  TAX  Sabitli ve Trendli 1 2543 2730 -2.840 -3060  -0516 0.303
N 0 -6011 -2210 -2.330 -2550 -10.065  0.000
1) TAX  Sabitli 1 3617 -2210 -2330 -2550  -4.370 0.000
N _ 0  -6202 -2730 -2.840 -3.060  -9.815 0.000
1) TAX  Sabitli ve Trendli 1 3755 2730 -2.840 -3060  -3595 0.000
N 0  -3405 -2210 2330 2550  -3.866 0.000
I0)  FDI Sabiti 1 2912 2210 -2330 -2550  -2.694 0.004
N _ 0  -3503 -2730 -2.840 -3.060  -2.956 0.002
I0)  FDI Sabitlive Trendli 1 -3021 -2730 -2.840 -3.060  -1.731 0.142
N 0 5679 2210 2330 2550  -9.274 0.000
(1)~ FDI - Sabiti 1 -4364 2210 -2330 2550  -6.146 0.000
N _ 0 5723 2730 2840 -3.060  -8.595 0.000
(1)~ FDI Sabitlive Trendli 1 -4290 2730 -2.840 -3.060  -4.955 0.000
N 0 5044 2210 -2330 -2550  -7.764 0.000
I0) ~ GDP  Sabitli 1 -3527 2210 -2.330 2550  -4.155 0.000
N _ 0 5227 2730 -2.840 -3.060  -7.337 0.000
I(0)  GDP  Sabitlive Trendli 1 3729 2730 -2.840 -3.060  -3529 0.000
N 0 -6190 -2210 -2.330 -2550  -10.490  0.000
(1) ~ GDP  Sabiti 1 5342 2210 -2.330 2550  -8.473 0.000
N _ 0  -6420 -2730 -2.840 -3.060 -10.367  0.000
(1)~ GDP  Sabitlive Trendli 1 5207 2730 -2.840 -3.060  -7.513 0.000

Dogrudan yabanci yatirimlar, vergi gelirleri ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemli iliskinin varlig
esbiitiinlesme tahmini ile belirlenebilmektedir. Serilerin birinci farklarinda duragan hale gelmeleri esbiitiinlesme
testlerinin yapilmasina izin vermektedir. Fakat egbiitiinlesme testlerinin tiirti kurulan esbiitiinlesme denklemlerinde
yatay kesit bagimliligi ve modellerin homojen olup olmamasina bagl olarak farklilik géstermektedir. Buradan
hareketle olusturulan egbiitiinlesme denklemlerinde degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliliklar1 Pesaran
CDLM testi (CD) ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CDLMadj (LMadj) testleri ile belirlenmigtir. Bunun
yaninda kurulan egbiitiinlesme modellerinin egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) Delta

691



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Sayi: 28, 680-699.

Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.
Testi ile belirlenmistir. Tablo 8’de esbiitiinlesme modellerinin yatay kesit bagimlilik sonuglari ve egim
katsayilarinin homojen olup olmadiklarinin sonuglar1 6zetlenmektedir. Tablo 8’deki sonuglara gore esbiitiinlesme
modellerinin egim katsayilarinin homojenligi degerlendirildiginde, Model 2 ve Model 3 i¢in egim katsayilarinin
homojen oldugu, Model 1 i¢in ise egim katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, Model 2 ve

3 i¢in tahmin sonuglarinin birimden birime gore degismedigini, Model 1 i¢in ise tahmin sonuglarinin birimler
bazinda degistigini gdstermektedir.

Tablo 8. Delta Testi ve Model Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Istatistik p-degeri
Homoienlik Delta Tilde 1.696 0.045
Model 1 ) Delta Tilde adj 1.763 0.039
. - - CDLM -3,337 0.368
Yatay Kesit Bagimlilig CDLM-ADJ 1362 0913
N Delta Tilde -0.061 0.524
Model 2 Homojenlik Delta Tilde adj -0.064 0.525
Yatay Kesit Bagimliligi CDLM -0.252 0.400
CDLM-ADJ 1.038 0.150
Homoienlik Delta Tilde 0.992 0.160
Model 3 ) Delta Tilde adj 1.032 0.151
. - - CDLM -0.397 0.346
Yatay Kesit Bagimliligt CDLM-ADJ -0.826 0795

Panel birim kok testleri degiskenlerin birim kok igerip icermediklerini belirleyerek degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin varligini tespit eden esbiitiinlesme testlerinin se¢ilmesinde 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda
esbiitiinlesme denklemlerindeki yatay kesit bagimliligi ve egim katsayilariin homojenligi de esbiitiinlesme
testlerini belirlemektedir. Kurulan modellerde dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiyiime ve vergi gelirleri
arasindaki uzun donemli iliskinin varligi Westerlund (2008) tarafindan ortaya konan Durbin Hausman Panel Testi
ve Durbin Hausman Grup Testi ile sinanmustir. Durbin-Hausman esbiitiinlesme testleri modellerdeki yatay kesit
bagimliligini dikkate almasi yaninda egim katsayilarinin hem homojen olmasi durumunda hem de heterojen olmasi
durumunda kullanilabilmektedir (Westerlund, 2008: 196-197). Modellerde yatay kesit bagimliligi olmadig: igin
bootstrap dagilimi ile elde edilen degerler yerine asimptotik olasilik degerleri dikkate alinmigtir. Durbin-Hausman
Esbiitiinlesme testinde yer alan istatistikler modellerin homojen ve heterojen olmasina bagli olarak
yorumlanmaktadir. Model 1 icin egim katsayilari heterojen oldugu icin Gt ve Ga istatistik degerleri dikkate
almarak, Model 2 ve Model 3 icin ise Pt ve Pa istatistik degerleri dikkate alinarak karar verilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar (FDI), vergi gelirleri (TAX) ve ekonomik biiyiime (GDP) arasindaki uzun dénemli iliskiyi
ortaya koymak amactyla olusturulan esbiitiinlesme yoktur seklindeki Ho hipotezi her {i¢c modelde de giiglii bir
sekilde reddedilerek modellerde uzun donemli iliski oldugu kabul edilmistir (Tablo 9).

Tablo 9. Westerlund (2008) Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Istatistik Deger Z-Degeri Olasihk KARAR

P 3237 4,859 0.000
Ga 24344 -10.099 0.000

Model 1 Pt -7.834 5,734 0.000 Y
Pa -26.315 -19.531 0.000
Gt 2115 -2.448 0.007
Ga -8.757 -2.436 0.007

Model 2 Pt 5.817 -4.006 0.000 Y
Pa -10.878 -7.609 0.000
Gt -2.064 2337 0.010
Ga -8.147 2136 0.016

Model 3 Pt 4417 -2.807 0.003 Y
Pa -6.942 -4.569 0.000

692



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Say: 28, 680-699.
Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.

Model 1, vergi gelirleri (TAX) ve ekonomik biiylime (GDP) arasinda uzun doénemli bir iligki varliginin olup
olmadigini ortaya koymak i¢in olusturulmustur. Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Test sonuglarina goére, 1980-2018
yillar arasinda kirilgan besli tilkelerde vergi gelirleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Model 2, kirilgan begsli tilkelerde 1980-2018 yillar1 arasinda vergi gelirleri (TAX) ve
dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigimi ortaya koymak amaciyla
olusturulmustur. Esbiitiinlesme testi sonucuna gore s6z konusu iilke grubu i¢in vergi gelirleri (TAX) ve dogrudan
yabanci yatirimlar (FDI) arasinda uzun donemli iliskinin oldugu tespit edilmistir. Model 3, ekonomik biiylime
(GDP) ve dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) arasinda kirilgan besli tilkeleri igin 1980-2018 yillar1 arasinda uzun
donemli iligki varligini ortaya koymak amactyla olusturulmustur. Benzer sekilde esbiitiinlesme testi sonucunda iki
degisken arasinda da uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespitinden sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi vektor
hata diizeltme modeli temelinde (Panel VECM) panel Granger nedensellik analizi ile tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki Panel VECM nedensellik denklemleri (Model 1,2,3) asagidaki gibi gosterilmektedir.

MODEL 1: ATAX;y = ay; + X5 g @114p ATAX ey + X g @124 AGDPy_py + @y ECTi_q + e3¢ 4)
MODEL 2: ATAX;: = @i + Y= Qp1ip ATAX e + XK _ @ppip AFDLy_py + @ ECTje—1 + €y (5)
MODEL 3: AGDP;; = a3; + X5 _1 @315 AGDPy_py + XK_; @321 AFDL;e_y, + O3ECT1 + € (6)

Olusturulan denklemlerde A birinci fark degerlerini, p gecikme sayilarini, ECT ise esbiitiinlesme denklemlerinden
elde edilen kalintilarin (@4;, @,;, @3;) bir donem gecikmeli degerlerini gdsteren hata diizeltme terimini temsil
etmektedir. Esbiitiinlesme denklemindeki t istatistik degerlerine bagh olarak hesaplanan hata terimi katsayilar
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunda degiskenler arasinda uzun dénem nedensellik iliskisi oldugu
degerlendirilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi ise Wald Testi temelinde
yapilmaktadir. Wald Testine gore degisken katsayilarinin F istatistiginin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi kisa
donemde degigkenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 10. Panel Vekt6ér Hata Diizeltme (VECM) Nedensellik Sonuglari

MODEL 1: ATAX;, = ay; + XE—; @15 ATAX_p + XE_; @151, AGDPy,_, + @, ECT;_ + €

Kisa Donem Nedensellik

Uzun Dénem Nedensellik

Bagumsiz Degisken ECT(-1)
Bagimh Degisken ATAX AGDP KARAR Katsayr Olasiik KARAR
Ki-Kare 12.19 v ] v
ATAX Prob 0,002 0.6938 0.000
Ki-Kare 427 x
AGDP Prob 0.118 -0.0248 0.004 v
MODEL 2: ATAX;, = ay; + XX_; @514 ATAX e + XKy @24, AFDL;, + 05,ECTiy + €3¢
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
Bagumsiz Degisken ECT(-1)
Bag“tmll Degi,sken AFDI ATAX KARAR Katsay1 Olasilik KARAR
Ki-Kare 0.60 x } x
AFDI Prob 0.7395 0.0037 0.763
Ki-Kare 211 x v
ATAX Prob 03476 -0.2928 0.000
MODEL 3: AGDP;, = as; + Yk, @31, AGDPyy_,, + XK 51 AFDI; ), + @5 ECTiq + €y
Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
Bagimsiz Degisken ECT(-1)
Bagumls Degisken AGDP AFDI KARAR Katsay1 Olasilik KARAR
Ki-Kare 1.78 x v
AGDP Prob 0.4101 -0.5520 0.000
Ki-Kare 1.59 x ] x
AFDI Prob 04502 0.0018 0.224

Model 1, 1980-2018 yillar1 arasinda kirtlgan besli iilkeleri i¢in vergi gelirleri (TAX) ve ekonomik bityiime (GDP)
arasindaki kisa ve uzun doénemli nedensellik iligkisinin varligini panel VECM modeline dayali Panel Granger
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Nedensellik modelini temsil etmektedir. Wald Testi sonuglarina gore, kisa donemde ekonomik biiylimeden vergi
gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisa donemde tek yonlii olan iliski, uzun
donemde ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine doniigmiistiir. Uzun donemde hata diizeltme katsayilarinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenler arasindaki dalgalanmalarin uzun dénemde dengeye gelecegini
gostermektedir. Analiz sonuglari, uzun dénemde hem vergi gelirlerinin ekonomik biiylime tizerinde etkili
oldugunu, hem de ekonomik biiyiimenin vergi gelirleri tizerinde etkili oldugunu goéstermektedir. Bunun yaninda,
hata diizeltme teriminin katsayilarina bakildiginda ekonomik biiylimenin vergi gelirleri iizerinde uzun dénemde
dengeye gelme acisindan daha etkili oldugu belirtilebilir. Model 2, vergi gelirleri (TAX) ve dogrudan yabanci
yatirimlar (FDI) arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iligkisini ortaya koymak amaciyla olusturulmustur.
Wald Testi sonuglari, kisa donemde vergi gelirleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigini gostermektedir. Buna ragmen uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlarindan (FDI) vergi gelirlerine
dogru (TAX) tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Model 3, ekonomik biiyiime (GDP) ve dogrudan yabanci
yatirimlar (FDI) arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymak amaciyla
olusturulmustur. Nedensellik sonuglari, uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlarindan (FDI) ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu, kisa donemde ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisi

bulunmadigini gostermektedir.
Vergi Gelirleri
(TAX)

Dogrudan Yabanci
Yatinnmlar (FDI) => Ekonomik Biiyiime (GDP)
Kisa Donem mmmmmmmmmp Uzun Donem [C————)

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Kisa ve Uzun Dénem Nedensellik Iligkisi

Sekil 1, vergi gelirleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki kisa ve uzun
donemli nedensellik iligkisini gostermektedir. Nedensellik sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, kisa
donemde ekonomik biiylimeden vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi, uzun doénemde ise
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Vergi gelirleri ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda kisa donemde iliski olmadigi, uzun donemde ise dogrudan yabanci yatirimlarindan vergi
gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasinda kisa donemde bir iliski olmadigi, uzun donemde ise dogrudan yabanci
yatirrmlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Nedensellik
sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin uzun dénemde daha
etkili oldugu belirtilebilir. Aragtirmanin nedensellik analizine iliskin uzun dénemli ampirik bulgulari, dogrudan
yabanc1 yatirnmlarindan vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik etkisi yoniiyle literatiirdeki Gropp ve Kostial
(2000), Sarisoy ve Kog (2011), Mahmood ve Chaudhary (2013), Okey (2013), Bunescu ve Cumaniciu (2014),
Aslam (2015), Odabas (2015), Bayar ve Oztiirk (2018) ve Tutgun (2019) ¢aligmalariyla; dogrudan yabanci
yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi yoniiyle Blomsrtén vd. (1992),
Borensztein vd. (1995), Balasubramanyam vd. (1996), Campos ve Kinoshita (2002), Merlevede ve Schoors
(2004), Hansen ve Rand (2004), Deger ve Emsen (2006), Afsar (2007), Agayev (2010), Zenasni ve Benhabib
(2013), Ayoun: vd. (2014), Alzaidy vd. (2017) ve Satrovic (2019) caligmalariyla; ekonomik biiylime ve vergi
gelirleri arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisi yoniiyle ise Anastassiou ve Dritsaki (2005), Durkaya ve Ceylan
(2006), Temiz (2008), Goger vd. (2010) ve Yildiz ve Sandalci (2019) ¢alismalarinin sonuglari ile uyumludur.
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5. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar: (DY), yabanci bir yatirimeinin bagka bir ekonomide yerlesik bir igletme iizerinde
kalict bir ilgi ve dnemli bir etki yarattig1 sinir Stesi yatirim kategorisidir. DY'Y, ekonomiler arasinda istikrarli ve
uzun siireli baglantilar yaratmasi, teknoloji transferinde 6nemli bir kanal olmasi, uluslararasi ticareti desteklemesi
yOniiyle uluslararasi ekonomik entegrasyonda kilit bir unsur ve ekonomik kalkinma i¢in 6nemli bir ara¢ olarak
kabul edilir. Giiniimiiz diinyasinda ekonomik ve finansal kiiresellesme siireciyle birlikte tilkeler arasinda tiretim
faktorlerinin mobilizasyonu ve finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun gelisimi dogrudan yabanci sermaye
akiglar1 iizerinde etkili olmugtur. Dogrudan yabanci yatirimlari, sermaye arzinda artis saglamasi, teknoloji
transferini kolaylastirmasi, verimlilik artis1, istihdam ve iggiicii standartlarinda artis ve beseri sermaye olusumuna
katk1 saglamalar1 yoniiyle gelismekte olan ¢ogu iilke i¢cin ekonomik kalkinmanin destekleyicisi olarak kabul
edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki olumlu etkileriyle gelir iizerinden
alinan vergilerde vergi tabanini artiracak sekilde katkisi olmasi ve dogrudan/dolayli vergi gelirlerini pozitif
etkilemesi beklentisinin yaninda, yatinm yapilan {ilkelerde yararlandiklari vergi rekabeti, vergisel pozitif
ayricaliklar, transfer fiyatlandirmast ve vergi mevzuatindaki bosluklara bagli vergisel avantajlar dolayisiyla ev
sahibi iilkelerin vergi gelirleri iizerinde olumsuz etkide bulunabilecegi de degerlendirilmektedir.

Bu caligma, 1980-2018 yillar1 arasinda kirilgan besli iilke grubu olan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney
Afrika ve Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki uzun
donemli iligkiyi ortaya koymay1 amaglamaktadir. Analizde, uzun dénemde esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisine
bakmadan once degiskenlerin birim kok igerip icermedigi ve yatay kesit bagimliliklart tespit edilmistir.
Degiskenlerin tiimiinde yatay kesit bagimlilig1 tespit edildigi i¢in birim kok igerip igermedikleri ikinci nesil birim
kok testi ile sinanmugtir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi sonuglar1 degiskenlerin
seviyelerinde birim kok icerdigini, birinci farklarinda ise duragan hale geldigini gostermistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varligin1 ortaya koymak amaciyla ii¢ farkli esbiitiinlesme modeli
olusturulmustur. Analizin bu kisminda esbiitiinlesme modellerindeki yatay kesit bagimliliklar1 ve egim
katsayilarinin homojenligi sinandiktan sonra, modellerdeki esbiitiinlesme iliskisinin varhigi Westerlund (2008)
tarafindan ortaya konan Durbin Hausman Panel Testi ve Durbin Hausman Grup Testi ile sinanmigtir. Durbin-
Hausman Esbiitiinlesme Test sonuglari, ilgili iilke grubu ve incelenen yil araliginda degiskenler arasinda uzun
donemli iligskinin varligini ortaya koymustur. Analizin son kisminda degiskenler arasinda kisa ve uzun donemdeki
nedensellik iliskisi panel vektor hata diizeltme modeline dayali Panel VECM Granger Nedensellik analizi ile
smanmustir. Nedensellik sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, dogrudan yabanci yatirimlarindan (FDI)
vergi gelirlerine (TAX) dogru uzun donemde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
dogrudan yabanci yatirimlarindan (FDI) ekonomik biiyiimeye (GDP) dogru uzun dénemde tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Kisa donemde vergi gelirlerinden (TAX) ekonomik biiyiimeye (GDP) dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmasima ragmen, uzun dénemde vergi gelirleri (TAX) ve ekonomik biiyiime (GDP)
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu ¢aligmanin sonuglarinda, kirilgan begli iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiyiime ve vergi
gelirleri arasindaki iligkinin kisa ve uzun donem ag¢isindan farkli oldugu ve degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin daha etkili oldugu gorilmiistiir. Uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve
vergi gelirleri {izerinde, ekonomik biiyiimenin de vergi gelirleri ilizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.
Arastirmanin ampirik bulgularma gore, dogrudan yabanci yatirimlarinin kirtllgan besli {ilkelerde ekonomik
biiyiime ve vergi gelirleri iizerindeki etkisi refah artis1 saglayici niteliktedir. Ozellikle sermaye yetersizligi sorunu
olan gelismekte olan iilkelerde, dogrudan yabanci yatirimlarina iligkin politikalarin olusturulmasinda bu
yatirimlarin rekabet, teknolojik yayilma, talep yaratma, istihdam ve refah artis1 saglama etkilerinin 6n planda
tutularak kamu kesiminin en énemli gelir kaynag1 olan vergi gelirleri lizerinde artis saglamasi hedeflenmelidir.
Politika yapicilarin dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik bilyiime ve vergi gelirleri izerindeki pozitif etkisini
saglamak ve siirdiiriilebilir kilmak icin DYY girigini istikrarli sekilde arttirabilecek kosullarin iilke iginde
olusturulmasima yonelik politikalara odaklanmalar1 gerekir.

695



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Say: 28, 680-699.
Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.
KAYNAKCA

Acar, Y. (2002). Iktisadi biiyiime ve biiyiime modelleri. 1. Bask, Istanbul: VIPAS Yayinlari.

Afsar, M. (2007). The causality relationship between economic growth and foreign direct investment in Turkey.
Business and Economics Society International, July, 16-20, Antibes, France.

Agayev, S. (2010). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime iliskisi: Gegis ekonomileri
orneginde panel estiimlesme ve panel nedensellik analizleri. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (12)1, 159-184.

Aktan, C. C. (1991). Talep-yonlii iktisat ve 1970'li yillarin iktisadi sorunlari. Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 28 (1-2), 33-47.

Alfaro, L., Chanda, A., Kalemli-Ozcan, S. ve Sayek S. (2004). FDI and economic growth: The role of local
financial markets. Journal of International Economics (64)1, 89-112.

Alzaidy, G., Ahmad, M. ve Lacheheb, Z. (2017). The impact of foreign direct investment on economic growth in
Malaysia: The role of financial development. International Journal of Economics and Financial Issues,
(7)3, 382-388.

Anastassiou, T. ve Dritsaki, C. (2005). Tax revenues and economic growth: An empirical investigation for Greece
using causality analysis. Journal of Social Sciences, (1)2, 99-104.

Anwar, S. ve Nguyen, L. P. (2010). Foreign direct investment and economic growth in Vietnam. Asia Pacific
Business Review, (16)1-2, 183-202.

Arbatli, E. C. (2011). Economic policies and fdi inflows to emerging market economies. (Working Paper No:
WP/11/192). New York: International Monetary Fund, Erisim adresi:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Economic-Policies-and-FDI-Inflows-to-
Emerging-Market-Economies-25160, (11 Ocak 2020).

Arnold, J. (2008). Do tax structures affect aggregate economic growth? Empirical evidence from a panel of OECD
countries. (Working Paper No: 64). New York: OECD Economics Department. Erigim adresi:
https://dx.doi.org/10.1787/236001777843, (10 Ocak 2020).

Aslam, A. M. (2015). A case study of cointegration relationship between tax revenue and foreign direct investment:
Evidence from Sri Lanka. In 2nd International Symposium, FIA, South Eastern University of Sri Lanka,
246-251.

Ayouni, S. E., Issaoui, F. ve Brahim, S. (2014). Financial liberalization, foreign direct mnvestment and economic
growth: A dynamic panel data validation. International Journal of Economics and Financial Issues, (4)3,
677-697.

Balasubramanyam, V. N., Salisu, M. ve Sapsford, D. (1996). Foreign direct investment and growth in EP and 1S
countries. Economic Journal, (106)434, 92-105.

Barro, R. (1991). Economic growth in a cross section of countries. Quarterly Journal of Economics, (106)2, 407-
444,

Bayar, Y. ve Oztiirk, O. F. (2018). Impact of foreign direct investment inflows on tax revenues in OECD countries:
A panel cointegration and causality analysis. Theoretical and Applied Economics, (25)1, 31-40.

Blomstrom, M., Lipsey, R. E. ve Zejan, M. (1992). What explains developing country growth?. (Working Paper
No: 4132). UK: Cambridge University National Bureau of Economic Research, Erisim adresi:
https://www.nber.org/papers/w4132, (13 Ocak 2020).

Boly A, Coulibaly, S. ve Kéré, E. N. (2019). Tax policy, foreign direct investment and spillover effects ?. (Working
Paper No: 310). Abidjan, Cote d’Ivoire: African Development Bank, Erisim adresi: https://www.afdb.org
» Documents » Publications, (06 Ocak 2020).

696



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Say: 28, 680-699.
Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.
Borensztein, E., De Gregorio, J. ve Lee, J. (1995). How does foreign direct investment affect economic growth?.

(Working Paper No: 5057). UK: Cambridge University National Bureau of Economic Research, Erisim
adresi: https://www.nber.org/papers/w5057, (07 Ocak 2020).

Breusch, T. S. ve Pagan, A. R. (1980). The lagrange multiplier test and its applications to model specification in
econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.

Bunescu, L. ve Comaniciu, C. (2014). Analysis of correlation between tax revenue and other economic indicators
in European Union member states. Studies in Business & Economics, (9)1, 24-34.

Campos, N. F. ve Kinoshita Y. (2002). Foreign direct investment as technology transferred: Some panel evidence
from the Transition Countries. (Working Paper No: 438). Michigan USA: University of Michigan
William Davidson Institute.

Carkovic, M. V. ve Levine, R. (2002). Does foreign direct investment accelerate economic growth?. (Working
Paper No: 314924). Minneapolis USA: University of Minnesota Department of Finance, Erisim adresi:
https://ssrn.com/abstract=314924 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.314924. (15 Ekim2019).

Chaudhry, 1. S. ve Munir, F. (2010). Determinants of law tax revenue in Pakistan. Pakistan Journal of Social
Sciences, 30(2), 439-452.

Celikay, F. (2018). Vergi yiikiiniin ekonomik biiylime hiz1 iizerindeki etkileri: Tiirkiye’deki iller drnekleminde
ampirik bir analiz (2005-2014). Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 3(5), 37-55.

De Mello, Jr. ve Luiz, R. (1997). Foreign direct investment in developing countries and growth: A selective
survey. The Journal of Development Studies, (34)1, 1-34.

Deger, K. M. ve Emsen, S. O. (2006). Gegis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiyiime iliskileri: Panel veri analizleri (1990-2002). C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, (7)2, 121—
137.

Durkaya, M. ve Ceylan, S. (2006). Vergi gelirleri ve ekonomik biiyiime. Maliye Dergisi, 150, 79-89.

Goger, 1., Mercan, M., Bulut, S. ve Dam, M. M. (2010). Ekonomik biiyiime ile vergi gelirleri arasindaki iligki:
Sinir testi yaklasimi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 28, 97-110.

Gropp, R. ve Kostial, K. (2000). The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income
taxes?. (Working Paper No: 31). Frankfurt: European Central Bank.

Gupta, A. S. (2007). Determinants of tax revenue efforts in developing countries. (Working Paper No: 07-184).
New York USA: International Monetary Fund IMF, Erisim adresi:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Determinants-of-Tax- Revenue-Efforts- in-
Developing-Countries-21040, (02 Mart 2020).

Giilenay Chadwick, M. (2018). Dependence of “fragile five” and “troubled ten” emerging markets’ financial
system to us monetary policy and monetary policy uncertainty. (Working Paper No: 18/17). Ankara:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Erisim adresi: https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/.-
2./wp1817.pdf?, (06 Ocak 2020).

Hansen, H. ve Rand, J. (2004). On the causal links between fdi and growth in developing countries. (Discussions
Paper No: 04-30). Copenhagen Denmark: Institute of Economics, University of Copenhagen and
Development Economics Research Group (DERG).

IMF. (2020). Government finance statistics, New York: International Monetary Fund, Erisim adresi:
http://data.imf.org/?sk=77413F1D-1525-450A-A23A-47 AEED40FE78, (03 Ocak 2020).

Kamaci, A. (2019). Yeni kirilgan besli iilkelerinde gelir esitsizliginin ekonomik biiyiimeye etkileri.
Fiscaoeconomia, 3(3), 58-71.

Kneller, R., Bleaney, M. F. ve Gemmell, N. (1999). Fiscal policy and growth: Evidence from Oecd countries.
Journal of Public Economies, 74, 171-190.

697



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Say: 28, 680-699.
Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.
Lee, Y. ve Gordon, R. H. (2005). Tax structure and economic growth. Journal of Public Economics, 89, 1027-
1043.

Lucas, R. E. (1988). On the mechanics of economic development. Journal of Monetary Economic, 22, 3-42.

Mahmood, H. ve Chaudhary, A. R. (2013). Impact of fdi on tax revenue in Pakistan. Pakistan Journal of Commerce
and Social Sciences, (7)1, 59-69.

Merlevede B. ve Schoors, K. (2004). Reform, fdi and economic growth: Tale of the tortoise and the hare. (Working
Paper No: 730). Michigan USA: University of Michigan William Davidson Institute.

Mucuk, M. ve Alptekin, V. (2008). Tiirkiye’de vergi ve ekonomik biiyiime iliskisi: Var analizi (1975-2006).
Maliye Dergisi, 155, 159-174.

Nair-Reichert, U. ve Weinhold, D. (2001). Causality tests for cross-country panels: A new look at fdi and economic
growth in developing countries. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, (63)2, 153-171.

Odabas, H. (2015). Foreign direct investment inflows on tax revenues in the Transition Economies of European
Union. Global Journal on Humanities and Social Sciences, (2)2, 17-22.

OECD. (2008). Tax effects on foreign direct investment. New York: Organization for Economic Co-operation and
Development, Erisim adresi: https://www.oecd.org/investment/investment-policy/40152903.pdf, (06
Ocak 2020).

OECD. (2019). Foreign direct investment (fdi), New York: Organization for Economic Co-operation and
Development, Erisim adresi: https://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/foreign-direct-
investment-fdi/indicator-group/english_9a523b18-en, (06 Ocak 2020).

Okey, M. K. N. (2013). Tax revenue effect of foreign direct investment in West Africa. African Journal of
Economic and Sustainable Development, (2)1, 1-22.

Ozsagir, A. (2008). Diinden bugiine biiyiimenin dinamigi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve
Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 1, 332-347.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in panels. (Working Paper No: 0435).
UK: Cambridge University.

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence. Journal of
Applied Econometrics, 2(2), 265-312.

Pesaran, M.H. ve Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large panels. Journal of Econometrics,
142(1), 50-93.

Pesaran, M. H., Ullah, A. ve Yamagata, T. (2008). A bias-adjusted LM test of error cross-section independence.
The Econometrics Journal, 11(1), 105-127.

Rebelo, S. (1991). Long-run growth. Journal of Political Economy, (99)3, 500-521.

Samuelson, P. A. ve Nordhaus, W. D. (2010). Macroeconomics, Nineteenth Edition, New York USA: Mc Graw-
Hill.

Sagdig, E. N. (2019), Vergi gelirlerini belirleyen faktorlerin bolgesel analizi: Tirkiye ornegi. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 60, 155-178.

Sarisoy, 1. ve Kog, S. (2010). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kurumlar vergisi gelirleri lizerindeki
etkisinin ekonometrik analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 36,
Agustos-Aralik, 133-153.

Satrovic, E. (2019). New evidence on the link between fdi and economic growth. Caglar U., Simsek, H. ve Siriner,
I. (Ed.). Current Debates in Economic Growth & Public Finance & Game Theory Studies iginde 55-65,
London.

Savas, V. (2000). Politik iktisat, 4. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayin.

698



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Say: 28, 680-699.
Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 28, 680-699.
Simdi, H. ve Seker, A. (2017). Analysis of fragility levels of fragile five in terms of exchange rates. Press
Academia Procedia, (3)1, 241-245.

Stoilova D. (2017). Tax structure and economic growth: Evidence from the European Union. Contaduria y
Administracion, 62, 1041-1057.

Sun, X. (2002). Foreign direct investment and economic development what do the states need to do?. (Working
Paper No: 1). Marrakech, Morocco: FIAS (Foreign Investment Advisory Service), Erisim adresi:
https://docs.igihe.com/IMG/pdf/unpan006348.pdf, (21 Ocak 2020).

Sasmaz, M. U. ve Yayla, Y. E. (2018). Impact of foreign direct investment on economic development: OECD
countries example. Hitit University Journal of Social Sciences Institute, 11(1), 359-374.

Tabasam, F. (2014). Impact of foreign capital inflows on tax collection: A case study of Pakistan. Journal of
Global and Social Science Issues, (2)2, 51-60.

Tang, L. (2012). The direction of cultural distance on fdi: Attractiveness or incongruity?. Cross Cultural
Management, 19(2), 233-256.

Temiz, D. (2008). Tiirkiye’de vergi gelirleri ve ekonomik biiyiime iliskisi: 1960-2006 dénemi. 2. Ulusal Iktisat
Kongresi, Dokuz Eyliil Universitesi, 20-22 Subat 2008, Izmir, 1-18.

The WB. (2020). Data, Erisim adresi: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG,
(03.01.2020).

Tiwari, A. ve Mutascu, M. (2011). Economic growth and fdi in ASIA: A panel data approach. (MPRA Paper No:
28172), Miinich, Germany: Munich Personal RePEc Archive, Erisim adresi: https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/28172/, (11 Ocak 2020).

Tocar, S. (2018). Determinants of foreign direct investment: A review, Review of Economics & Business Studies,
11(1), 165-196.

Tutgun, S. (2019). Dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki vergi gelirleri lizerindeki etkisi. Celal Bayar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (17)4, 36-49.

UNCTAD. (1999). Foreign direct investment and the challenge of development, World Investment Report 1999,
New York: United Nations Conference on Trade and Development, Erisim adresi:
https://unctad.orgyDocs> wirl999 en, (06 Ocak 2020).

UNCTAD. (2019). World investment report: Annex tables, fdi inflows, by region and economy 1990-2018, New
York: United Nations Conference on Trade and Development, Erisim adresi:
https://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx, (03 Ocak 2020).

UNCTAD. (2020). FDI statistic, New York: United Nations Conference on Trade and Development, Erisim
adresi: https://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI1%20Statistics/FDI-Statistics.aspx, (03 Ocak 2020).

Westerlund, J. (2008). Panel cointegration tests of the Fisher effect, Journal of Applied Econometrics, 23(2), 193-
223.

Widmalm, F. (2001). Tax structure and growth: Are some taxes better than others?. Public Choice, 107, 199-219.

Yildiz, F. ve Sandalci, U. (2019). Vergi yapisi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi: Tiirkiye’de
iller diizeyinde ampirik bir analiz (2004-2014). Vergi Diinyasi Dergisi, 452, 20-34.

Zenasni, S. ve Benhabib, A. (2013). The determinants of foreign direct investment and their impact on growth:
Panel data analysis for AMU countries. International Journal of Innovation and Applied Studies, (2)3,
300-313.

699



