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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TURKIYE’DE MAKROEKONOMIK FAKTORLER VE KURUMLAR VERGISININ
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMA ETKISi

THE EFFECT OF ECONOMIC FACTORS AND CORPORATE TAX ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENT IN TURKEY

Dr. Ogr. Uyesi Mehmet ELA*
Dr. Siilleyman YURTKURAN?
oz

Dogrudan yabanci yatirim,; tiretim, istihdam, déviz arzi gibi ekonomik faktorleri nemli diizeyde etkilemektedir.
Bu acidan iilkeler dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek icin caba gostermektedirler. Ulkelerin kisa vadede
degistirebilecegi kurumlar vergisi gibi politika gostergeleri yaninda ekonomi ve is gostergeleri dogrudan yabanci
yatirim ¢ekilmesinde dnemli rol oynamaktadir. Bu faktdrler arasinda dogrudan yabanci yatirimin belirleyicisi
olarak ekonomik degiskenler ve kurumlar vergisi (oran1) degiskeni one ¢ikmaktadir. Bu ¢aligma Tiirkiye’de 1982-
2018 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime, kurumlar vergisi, igsizlik ve enflasyon
arasindaki iligkiyi test etmektedir. Bu amagla ¢alismada Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik
kareler uzun dénem tahmincisinden yararlanilmistir. Bayer-Hanck yontemine gore seriler arasinda uzun dénemde
bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Dinamik en kiigiik kareler uzun dénem tahmincisine goére ise
ekonomik biiylime dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirirken, igsizlik ve enflasyon bu degiskeni negatif
yonde etkilemektedir.
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JEL Smiflandirma Kodlar: F21, F23, H25.

ABSTRACT

Foreign direct investment significantly affects economic factors such as production, employment and foreign
currency supply. In this respect, countries strive to attract foreign direct investment. In addition to policy indicators
such as corporate tax, which may be changed in the short term, the economy and business indicators play an
important role in attracting foreign direct investment. Among these factors, economic variables and corporate tax
(rate) variable stand out as the determinants of foreign direct investment. The study analysis the relation between
foreign direct investment, and economic growth, corporate tax, unemployment and inflation over the period 1982-
2018 in Turkey. For this purpose, Bayer-Hanck cointegration test and dynamic least squares long-term estimator
are used in the study. Bayer-Hanck test confirms the existence of cointegration relationship between the series in
the long run. According to the dynamic least squares long-term estimator, while economic growth increases foreign
direct investment, unemployment and inflation negatively affect this variable.
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1. GIRiS
Kiiresellesme, ticaretin, bilgi ve kiiltiiriin yerel veya ulusal bazda degil, tiim diinyada giderek daha fazla aktigim
ve yonetildigini ifade etmektedir. Clinkii kiiresellesme ulusal ekonomilerin, mal, hizmet ve 6zellikle sermaye igin
diinya pazariyla olan baglantilarim1 genisletip derinlestirmektedir. Dogrudan yabanci yatirim akisimin 6zellikle
geligmekte olan tilkelere dogru artmasi, kiiresellesmenin en goze ¢arpan 6zelliklerinden biridir (Azam, 2010: 28).
Ozellikle 1980°lerde ve 1990’larda gelismekte olan iilkelerin ticari bankalardan bor¢lanma imkani azalmistir.
Bunu takiben, bu iilkelerin ¢cogu daha istikrarli yabanci sermaye bigimlerini ¢ekmek icin yatirim politikalarimni
yeniden diizenlemek zorunda kalmislardir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirim, borgla baglantili herhangi bir

risk almaksizin yabanci sermaye elde etmenin en kolay yollarindan biri olarak ortaya ¢ikmistir (Sharma ve Joshi,
2015: 45).

Yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve dogrudan yabanci yatirim seklini alabilmektedir. Portfoy yatirimlart kisa
vadeli olmakla birlikte kontrol veya kalicilik icermemekteyken, dogrudan yabanci yatirim, yabanci bir yatirimeinin
bir sirket tizerindeki miilkiyeti ve kontrolii ile ilgilidir (Sharma ve Joshi, 2015: 45). Bu anlamda, dogrudan yabanci
yatirim, bir sirketin veya bir bireyin yabanci bir tilkedeki bir sirkete sahip olmasi veya sermaye ¢ogunlugunu elde
etmesi gibi yabanci iilkede ticari varliklar edinme veya isletme kurma seklinde yaptigi yatirim olarak
tanimlanabilmektedir (Erdal, 2018: 28). Uluslararasi kuruluslara gore ise (6rnegin, UNCTAD, OECD, Diinya
Bankasi), dogrudan yabanci yatirim, yabanci bir yatirim kurulusu tarafindan, bir sirketin adi hisse senetlerinin en
az ylizde 10’unun miilkiyetine veya oy haklarina dayanan uzun vadeli yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Taran,
Mironiuc ve Huian, 2016: 160). IMF’nin tanimima gdre dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi {ilkede ekonomik
faaliyetlerde bulunma amaci tagtyan ve diger ekonomik yatirim tiirleriyle karsilastirildiginda daha az degisken
olan uzun vadeli yatirnmdir (Rengasamy, 2017: 49). Bu a¢idan, diger sermaye akist tiirleri, yani banka kredisi veya
portfoy yatirimu ile karsilastirildiginda, dogrudan yabanci yatirim daha istikrarlidir ve spekiilatif saldirilardan
kolayca etkilenmemektedir. Ornegin, gelismekte olan piyasa ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlar,
Gilineydogu Asya’da 1997-1998 yillarinda meydana gelen finansal krizler sirasinda dayanikliliklarint gostermistir.
Bu finansal kriz sirasinda dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlart veya kisa vadeli sermaye gibi, iilkeleri
hemen terk etmemistir (Erdal, 2018: 28).

Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi {ilke i¢in birgok avantajindan bahsetmek miimkiindiir. Birincisi, dogrudan
yabanci yatirim, kalkinma igin finansman kaynagi olarak hizmet etmektedir. Ikincisi, ev sahibi iilkedeki teknik
ilerleme seviyesini arttirmakta ve buna bagli olarak ekonomik gelisme siirecinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Ugiinciisii, kalkinma finansmani1 kaynag1 ve teknoloji transferi icin bir kanal olmanin yaninda, dogrudan yabanci
yatirimin kanitlanmis birtakim nitelikleri vardir. Yonetsel bilgi ve becerileri ve iiretimdeki verimliligi arttirmakta,
ayni zamanda ekonomiye ¢ok c¢esitli mal ve hizmetler sunmaktadir. Dordiinciisii, dogrudan yabanci yatirim,
ihracati desteklemektedir ve bu nedenle bu yatirimlarin tilkenin demeler dengesi lizerinde olumlu bir etkisi vardir.
Bu avantajlara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimin istihdam ve gelir getirici etkileri de bulunmaktadir (Enu,
Havi ve Attah-Obeng, 2013: 332). Siiphesiz dogrudan yabanci yatirimin avantajlar arttirilabilir. Ote yandan,
dogrudan yabanci yatirimui elestirenler, yabanci yatirimcilarin kaynaklari tekellestirdiklerini, yerli isletmelerin
yerini aldiklarini, uygunsuz iriinler ve teknolojiyi tanittiklarini ve 6demeler dengesi sorununu yiiksek para ¢ikisi
(remittance) ile agirlastirdiklarint iddia etmektedirler. Yabanci yatirimcilar, vergi yiikiimliliiklerini en aza
indirmek igin sik sik transfer fiyatlandirmasini kullanmaktadirlar. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim, kayda deger
politik niifuz sahibi olmak, kalkinma yolunu bozmak, gelir esitsizligini arttirmak ve gelismekte olan iilkelerdeki
zay1f ¢evre standartlarindan yararlanmak igin de iilkelere gelebilmektedirler (Khan ve Nawaz, 2010: 99). Buna
karsin, mevcut literatlirde uzlasma olmamasina ragmen, bir¢ok bilim adami dogrudan yabanci yatirimin
faydalarinin olumsuz etkilerinden ¢ok daha baskin oldugunu savunmaktadir (Dondashe ve Phiri, 2018).

Dogrudan yabanci yatirimin yukarida sayilan avantajlari veri iken birgok iilke dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek
icin gesitli ekonomik, mali, politik ve sosyal diizenlemelere gitmektedirler. Bu anlamda bir iilkede goriilen
makroekonomik ortam, dogrudan yabanci yatirim tercihlerini yakinen ilgilendirmektedir. Bununla birlikte son
zamanlarda literatiirde {izerinde 6nemle durulan faktorlerden birisi de kurumlar vergisidir. Son yillarda gittikce
artan kiiresel vergi rekabeti ile birlikte kurumlar vergisi de dogrudan yabanci yatirimi belirleyen 6nemli bir faktor
olarak 6ne ¢ikmustir.

Bu ¢aligmanin amaci Tirkiye’de 1982-2018 déneminde makroekonomik degiskenlerin ve kurumlar vergisinin
(oraninin) dogrudan yabanci yatirima etkisini aragtirmaktir. Bu amagla ¢aligma dort bolimden olusmaktadir. Giris
bdliimiiniin ardindan ikinci boliimde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimin seyri incelenmistir. Uglincii boliimde
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dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik belirleyicileri agiklanmigtir. Dérdiincii boliimde, teorik ve ampirik

literatiire yer verilmistir. Beginci boliimde metodoloji ve veri seti tanitilmig, bulgulara yer verilmistir. Ardindan
sonuca gidilmistir.

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN SEYRi VE BELIRLEYICILERINiN
SINIFLANDIRILMASI

Cumhuriyetin ilk yillarinda her ne kadar dogrudan yabanci sermayeye olumlu bir bakis olsa da bu dénemde
yasanan devletlestirme ¢aligmalari, 1929 Krizi ve ikinci Diinya Savasi gibi gelismelerin etkisiyle yabanci sermaye
yatirimlart sinirlt diizeyde seyretmistir. 1950°1i yillarda baslayan hazirlik asamasiyla birlikte 1954 yilinda 6224
sayil1 Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. Buna ragmen dogrudan yabanci yatirim istenilen seviyeye
ulasmamustir. Ayrica iilkeye yabanci sermaye girisi devlet yetkisinde ve kontroliinde kalmis, 1980’e kadar genel
olarak muhafazakar tutum izlenmistir. 24 Ocak Kararlar1 ile gelen disa agik politika yaninda, Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun’la ilgili yapilan diizenlemeler, 1983’de 28 sayili KHK ve 1984’de 30 sayili
KHK ile doviz piyasasinda serbestlesme ve ardindan gelen TL’nin konvertibl hale getirilmesi gibi i¢ politikada
yasanan gelismeler yaninda kiiresel olarak gelismekte olan iilkelere akmaya baslayan sermaye dolayisiyla, 1990’1
yillarda dogrudan yabanci yatirim canlanmaya baslamistir. Tirkiye’nin 1986-2000 yillart arasindaki yillik
ortalama dogrudan yabanci sermaye artis oran1 %10-19,9 olarak gerceklesmistir (Noyan Yalman ve Kosaroglu,
2017: 194-195).
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Sekil 1. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (2000-2018) (Milyon ABD Dolari1)
Kaynak: (TCMB, 2019).

2000’11 yillarda ise yapilan dzellestirmelerin de katkisiyla Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisi artmustir.
Oyle ki, Grafik 1’e gore 2000 yilinda 3.668 milyon dolar olan dogrudan yabanci yatirim girisi, 2005 yilinda 8.315
milyon dolara, 2010 yilinda ise 23.962 milyon dolara yiikselmistir. 2014 yilina degin siirekli artan dogrudan
yabanci sermaye girisleri 2015 yilinda diisse de daha sonraki yillarda artarak 2017°de 46.999 milyon dolara
ulagmistir. 2018 yilinda ise Tiirkiye’ye 46.188 milyon dolar degerinde dogrudan yabanci yatirim girigi yasanmustir.

Tirkiye ve diinyada yer alan DYY girigleri gérece paralellik gostermektedir. Nitekim Sekil 1’e gore, Tiirkiye ve
diinyada yer alan DYY girisleri, 2000-2001, 2007 ve 2015 dénemlerinde artmustir. Benzer sekilde, 2009, 2014 ve
2019 yillarinda diigiisler goriilmistiir. Nitekim diinyada DYY girisleri 2014 yilindal.942.618 milyon ABD
dolarina ve 2019 yilinda 1.321.822 milyon ABD dolarina gerilemistir.

Dogrudan yabanci yatirim akisini etkileyen faktorler, temelde iki kategoride siniflandirilabilmektedir. Bunlar
kiiresel itme faktorleri ve iilkelere 6zgii cekme faktorleridir. Kiiresel itme faktorlerine kaynak iilkelerde ekonomik
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biiyiime, uluslararasi likidite ve risk ortami 6rnek verilebilmektedir. Ulkeye &zgii cekme faktorleri ise yapisal
faktorler, siyasi ¢evre ve kurumlar, makroekonomik ortam ve ekonomik politikalar olarak siniflandirilabilmektedir
(Arbatli, 2011: 7-8). Ulkeye ozgii ¢ekme faktorlerine iliskin Velde (2006) dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerini dort kategoride ele almistir. Bunlar, politika faktorii, dogrudan yabanci yatirima 6zgii politikalar,
makroekonomik faktérler ve firmaya/sektore 6zgii faktorlerdir. Belirleyiciler ayrica makro diizey ve mikro diizey
belirleyiciler gibi genis kategorilere de ayrilabilmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim belirleyicilerinin
literatiirde baska bir siniflandirma seklinden de bahsetmek miimkiindiir. Bunlar, ekonomik ve kurumsal faktorler
ile politika ve politika dis1 faktorler seklindedir. Ampirik literatiirde oldukga sik kullanilan bir siniflandirma olarak
UNCTAD’1n dogrudan yabanci yatirim belirleyicileri siniflandirmasi, politika degiskenleri, isletme degiskenleri,

piyasaya iliskin ekonomik belirleyiciler ve kaynakla ilgili belirleyiciler olmak iizere dort genis kategoriden
olugsmaktadir (Min, 2015: 6). Bu konudaki siniflandirmaya Tablo 1’de ayrica yer verilmistir.

Tablo 1. UNCTAD’in Dogrudan Yabanci Yatirim Belirleyicileri Siiflandirmasi

Belirleyiciler Ornekler
Politika Degiskenleri Vergi politikasi, ticaret politikasi, 6zellestirme politikasi, makroekonomik politika
Is Degiskenleri Yatirim tegvikleri
Pazarla lgili Ekonomik Belirleyiciler Pazar biiylikligii, pazar bilylimesi, pazar yapist

Kaynakla flgili Ekonomik Belirleyiciler Hammadde, is¢ilik maliyeti, teknoloji
Verimlilik ile Tlgili Ekonomik Belirleyiciler Ulastirma ve iletisim maliyetleri, isgiicii verimliligi

Kaynak: (Cevis ve Camurdan, 2007: 288).

Dogrudan yabanci yatinmin c¢esitli belirleyici gruplari arasinda, makroekonomik belirleyiciler ampirik
calismalarda ¢ogunlukla dikkate alinmaktadir. Birgok ¢alismada, makroekonomik belirleyicilerin, kurumsal ve
politik faktorler veya genel / dogrudan yabanci yatirim politikas1 miidahaleleri gibi diger belirleyicilerden daha
anlamli oldugu tespit edilmistir. Makroekonomik belirleyiciler oldukea fazla sayidadir ve arastirmacilar tarafindan
oldukga fazla ve farkli sayida makroekonomik belirleyici kullanilmaktadir.

Bir¢ok ¢alismada, kurumlar vergisi makroekonomik faktorler grubunda smiflandirilmasina ragmen, kurumlar
vergisini ekonomi ve 6zelde ise maliye politikasinin bir degiskeni olarak ele almak daha dogru olacaktir (Arbatli,
2011). Bu acidan bu caligmada kurumlar vergisinin siniflandirilmasi igin UNCTAD’in smiflandirilmasina
uyulmustur.

3. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci yatirimlar gerek kaynak iilke gerekse de ev sahibi iilke agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir.
Bu avantajlarin farkinda olan birg¢ok iilke ise istikrarli ve uzun vadeli bir yatirim sekli olan dogrudan yabanci
yatirimlart ¢ekmek iizere politika degisikliklerine gitmektedir. Dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmek i¢in politika
yapicilara yon gosterebilmek adina dogrudan yabanci yatirimin ekonomik belirleyicilerini tanimlamak zorunlu
hale gelmistir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri ile ilgili ¢ok fazla arastirma yapilmaktadir.
Bu belirleyiciler politika yapicilarin dogrudan yabanci yatirim akiglarmin 6lgegini ve yoniinii anlamalarini
saglamakta ve politikalara yon vermektedir (Jadhav, 2012: 6).

Bu anlamda asagida dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri ve kurumlar vergisine iliskin
temel teorik literatiir yaninda genis bir ampirik literatiir sunulmaktadir.

3.1. Teorik Literatiir

Teorik bakis agisina gére dogrudan yabanci yatirim, genellikle Neoklasik model gibi geleneksel dinamik teorilerin
uluslararasi dogrudan yabanci yatirim hareketlerini yeterince hesaba katmadig1 bir 6zellik olan piyasa aksakliginin
bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Dinamik biiyiime teorilerinin dogrudan yabanci yatirimi agiklamadaki ana
eksikligi, bu teorilerde dogrudan yabanci yatirimin sadece portfy yatiriminin bir alt kiimesi olarak ele alinmasidir
ve sonug olarak, bu modellere uluslararasi iiretim faaliyetleri mantiksal olarak dahil edilememektedir. Bununla
birlikte, II. Diinya Savagt sonrasi donemde 6zellikle ABD’den Bati Avrupa iilkelerine uluslararast dogrudan
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yabanc1 yatirim akislarinin artmasiyla, piyasa aksakligina dayali olarak bir dizi alternatif teori ortaya ¢ikmistir ve
bu teoriler li¢ asamada geligmistir (Dondashe ve Phiri, 2018):

Ik asama, ABD imalat firmalarimn teknolojinin avantajlarindan uluslararas1 rakiplerine gore daha fazla
yararlandig1 ve iiretilen iiriinleri Avrupa iilkelerine ihrag etmeye basladigi, ikinci Diinya Savasi’ndan hemen sonra
gelen zamana karsilik gelmektedir. O zamanlar, geleneksel sermaye piyasasi teorileri, dogrudan yabanci yatirimi,
sermaye getiri oranlarindaki farkliliklara bir cevap olarak gérmiistiir. Bu goriis, ABD ve Avrupa iilkeleri arasinda
yasanan yiiksek faiz orani farkliliklarinin, ABD isletmelerinin yurt ici yatirimlardan elde edilenlere kiyasla daha
yiiksek bir getiri oran1 elde etmelerine izin verdigi deneyimiyle de desteklenmistir. Ozellikle, bu sermaye piyasasi
teorileri, liretim faktorlerinin hareketsizligi varsayimi altinda yalnizca uluslararasi olarak aktarilan para (birimleri)
olarak dis piyasalara dogrudan yabanci yatirim akislarini hesaba katmaktadir ve sonug¢ olarak, Cok Uluslu
Isletmelerin bu pazarlarda nasil kontrol sahibi olduklarinin mantiksal siirecini agiklamay1 basaramamaktadir.
Dabhasi, bu teorilerin ¢ogu, genellikle agir bicimde diizenlenmis doviz piyasasina sahip ve yiiksek oranda aksak
piyasalar ile karakterize edilen az gelismis ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirim gelismelerine tam olarak
cevap verememistir.

Bu konuda {inlii bir doktora tezi olarak, Hymer (1960), ¢ok uluslu sirketlerin ulusal sinirlart disindaki {iretim
faaliyetleri {izerindeki kontrolii elinde tuttugu ve bu nedenle dogrudan yabanci yatirimi uluslararasi iiretime
doniistiirdiigii yatirim siirecini agikca dile getirerek, “getiri oran1 farki” hipotezini resmen gegersiz kilan ilk kisi
olmustur. Dogrudan yabanci yatirim teorisinin gelistirilmesinde biiyiik bir sigrama olarak kabul edilmesine
ragmen, Hymer (1960)’in tezi daha sonra dogrudan yabanci yatirimin nerede ve ne zaman yer alacagini
aciklamamasi nedeniyle, yatirimin saglam bir agiklamasini yapmamasi temelinde elestirilmistir. Gézlenen bu
bosluk, Vernon (1966)’un, daha biiyiik ve daha ucuz sermayenin mevcudiyeti, iistiin yonetim, yeni lirlinlerin kesfi,
iriin farklilagsmas1 vb. faktorlerin oligopolistik firmalarin iiretim, ihracat ve dig yatirim kaliplarini nasil
belirledigini agiklayan katkisiyla doldurulmustur. Bu teori daha popiiler bir sekilde “iiretim dongiisii teorisi”
olarak adlandirilmistir. Teori, 6zellikle 1940 ile 1970 yillar1 arasinda Avrupa iilkelerine dort asamali ABD
dogrudan yabanci yatirim akiginin ana hatlarini ¢izmis ve iiretim dongiisiiniin ardindan, iriinler pazarlarda
standardize edildikten ve olgunluga ulastiktan sonra dogrudan yabanci yatirimin sonraki asamalarda en fazla
goriiniir olmasi (yani olgunluk ve diisiis agsamalar1)’n1 yansitmustir.

Teorik gelisimin ikinci asamasinda, temelleri Hymer (1970)’in firmaya 6zgii avantaj teorisi ve Knickerbockers
(1973) oligopolistik tepki teorisinin yani sira Buckley ve Casson (1976)’1n i¢sellesme teorisinin modifikasyonuna
dayanan “endiistriyel organizasyon yaklagimi” ana dogrudan yabanci yatirnm teorisi olarak merkezi bir yere
gelmistir. Bu mikro-temelli teoriler, yatirnmcilarin bakis agisina gore ulusal sinirlar Gtesindeki yatirim
motivasyonlarini agiklamaya ¢alismig ve 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin yabanci bir iilkede is kurdugu zaman yerel
firmalarla rekabet etmenin zorluklari ile kars1 karsiya oldugunu (yani kiiltiir, dil, hukuk sistemi, tiiketici tercihleri
vb.) ve bu dezavantajlarin telafi edilmesinin tek yolunun bir gesit piyasa giicii araciligiyla miimkiin oldugunu
aciklamiglardir. Dunning (1980) bu teorileri, dogrudan yabanci yatirim ve uluslararasi iiretim ile birlestirmek igin
i¢ katli yap1 olarak ¢ok uluslu sirketlerin elde ettigi sahiplik, i¢sellestirme ve yerellesme (konuma 6zgii)
avantajlarmi baglamlayan eklektik bir cergeve getirerek birlestirmistir.  Sahiplik (ownership) avantajlari,
patentleri, ticari markalar1 ve maddi olmayan mallardan kaynaklanan ek degerleri icermektedir. Bunlar, firmalarin
ev sahibi tilkede kolayca rekabet etmelerine yardimct olmaktadir. Konuma 6zgii avantajlar, sirketi evinde tiretmek
ve diger llkelere ihra¢ etmek yerine ev sahibi iilkede iiretmek ve satmak i¢cin daha karli yapan her seyi
icermektedir. Firmalarin ev sahibi iilkelere kurulacag: gergegi goz oniine alindiginda, firmanin evindeki tarifeler,
kotalar, nakliye masraflar1 gibi ticari engellerin ev sahibi iilkede ortadan kalkacagi gercegi, bu duruma &rnektir.
Ayrica pazara erismek de kolay olabilmektedir. Igsellestirme avantaji, ev sahibi iilke igindeki miilkiyet
avantajindan kaynaklanan ¢okuluslu isletmelerin avantajini ifade etmektedir (Brima, 2015: 125).

Bununla birlikte, ti¢lincli agamada, makroekonomik temellere dayanan bir dogrudan yabanci yatirim teorisinin
bliyiik 6lclide dislanmasi ile endiistriyel orgiitlenme yaklasiminin gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirimi agiklamakta oldukga tutarsiz oldugu kabul edilmistir. Bu bakimdan Wilhelms ve Witter (1998)’nin
kurumsal dogrudan yabanci yatirim teorisi, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, dogrudan yabanci yatirim
akisinin makroekonomik belirleyicilerini arastirmanin yeni paradigmasi olarak kabul edilmistir. Wilhelms ve
Witter (1998)’ne gore, en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken en biiyiik iilkeler degil, daha akillica adapte olan
ve mevcut kosullara uyan tlkelerdir. Bu agidan bakildiginda, devlet ve piyasa kurumlari, makroekonomik bir
platformda dogrudan yabanci yatirim g¢ekmenin en Snemli dayanak noktalarini temsil etmekte ve devlet
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biiyiikliigii, enflasyon, GSYIH biiyiimesi ve ticaret sartlar1 gibi degiskenlerle kolayca 6l¢iilebilmektedir. Gergekten

de birgcok deneysel ¢alisma, bu tiir “Onciil” makroekonomik zaman serisi degiskenlerinin, gelismekte olan
iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim giriglerinin dnemli belirleyicileri oldugunu bulmustur.

Makroekonomik belirleyicilerle birlikte literatiir kurumlar vergisinin dogrudan yabanci yatirima etkisine de
deginmistir. Bu anlamda dogrudan yabanci yatirimi etkileyecek vergi indirimleri, vergi tatilleri, yatirim tegvikleri
gibi vergisel araclar bulunmakta iken literatiir kurumlar vergisine odaklanmistir. Literatiire gére, kurumlar vergisi
oraninda indirime gitmek dogrudan yabanci yatirimi arttirabilecektir ve kurumlar vergisi dogrudan yabanci
yatirrmi etkileyen diger faktorler kadar etkilidir (Anaraki, 2015; Anguelov, 2015; Bellak ve Leibrecht, 2009;
Bénassy-Quéré, Fontagné ve Lahreche-Révil, 2005). Ancak iilkelerdeki birtakim 6zellikler kurumlar vergisinin
etkisini zayiflatmaktadir. Ornegin (a) Pazar biiyiikliigii yeterince biiyiikse, iilke yiiksek kurumlar vergisi olsa da
yatirrm g¢ekebilecektir; (b) Yeterli altyapiya sahip ftilkeler yiiksek kurumlar vergisi uygulasalar da yatirim
cekebileceklerdir (Kersan-Skabi¢, 2015: 106-107); (c) Ulke riski yiiksek olan iilkeler daha diisiik vergi orani
uygulamaktadir (Mardan ve Stimmelmayr, 2018). Literatiire iliskin 6rnekler arttirilabilmektedir. Literatiirden
varilan sonug¢ ise, kurumlar vergisinin 6nemli olabilecegi ancak iilkelere iliskin bazi 6zelliklerin kurumlar
vergisinin etkisini sinirlayabilecegi yoniindedir.

3.2. Ampirik Literatiir

Makroekonomik belirleyiciler yaninda kurumlar vergisinin dogrudan yabanci yatirima etkisi konusunda énemli
sayida ampirik inceleme mevcuttur. Her ne kadar bazi caligmalar makroekonomik belirleyiciler igerisinde
kurumlar vergisini de gostergelerine dahil etse de (Rasheed, 2019; Sultana, 2016), bu calismada o6ncelikle
makroekonomik belirleyicilere iliskin literatiire ve ardindan kurumlar vergisine iligkin literatiire yer verilecektir.

Dogrudan yabanci yatirimi belirleyen makroekonomik faktorleri ele alan ¢aligmalar bir yandan gesitli iilkeleri
degerlendirirken diger yandan bazi ¢aligmalar da iilke gruplarimi ele almaktadir. Bu acgidan ilk olarak bireysel
olarak {ilkesel bazda yapilan ve ardindan tilke gruplarini ele alan ¢aligmalara yer verilecektir.

Brima (2015), Sierra Leone Cumhuriyeti i¢in dogrudan yabanci yatirim girislerinin 1990-2013 déneminde kisa ve
uzun vadede makroekonomik belirleyicilerini arastirmistir. Sonuca gore, piyasa bilyiikliigii, ekonomideki agiklik,
doviz kuru ve dogal kaynak mevcudiyeti dogrudan yabanci yatirim ile pozitif iliski gosterirken, enflasyon ve para
arz1 negatif iliski gostermistir. Kisa donemli hata diizeltme modeli de kullanilan ¢alismada pazar biiyiikligi,
ekonomideki aciklik, enflasyon ve dogal kaynak mevcudiyetinin Sierra Leone’ye dogrudan yabanci yatirim
girisinin belirleyicileri oldugu ortaya konulmustur.

Dondashe ve Phiri (2018), 1994-2016 donemi verilerini kullanarak Giiney Afrika ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirrmin makroekonomik belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, enflasyon harig, calismada kullanilan
makroekonomik belirleyiciler, dogrudan yabanci yatirim ile pozitif ve anlaml 6l¢iide iligkilidir. Bununla birlikte,
kisa donemde tiim degiskenler pozitif yonde ve anlamli bigimde dogrudan yabanci yatirim ile korelasyonludur.

Diing, BichThiy ve NgocThéng (2018), Vietnam’da 63 ilde 2008—2013 dénemi igin ekonomik ve ekonomik
olmayan faktdrlerin dogrudan yabanci yatirima etkisini arastirnustir. Istatistiksel sonuglar, pazar biiyiikliigiiniin,
altyapinin, isgiicii kalitesinin, kurumlarin, politikalarin ve yigilmanin, Vietnam’da ulusal seviyedeki dogrudan
yabanc1 yatirim girislerinin ana belirleyicileri oldugunu géstermistir.

Erdal (2018), 2005:1-20116:3 donemi igin Tiirkiye’de sektorel dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, disa agiklik bazi sektdrlerde dogrudan yabanci yatirimi pozitif yonde
etkilemektedir. Reel kurun etkisi, sektdrlerin tiiriine bagh olarak degismektedir. Reel GSYIH’nin tarim ve iig
sektor (hizmet, sanayi, imalat) lizerinde pozitif etkisi vardir. Reel faiz oraninin toplam dogrudan yabanci yatirim,
finans ve sigorta faaliyetleri ve toplam dogrudan yabanci yatirimda en yiiksek paya sahip bankacilik sektorleri
iizerinde pozitif etkisi vardir.

Khan ve Nawaz (2010), 1970-2005 doénemi i¢in Pakistan’da dogrudan yabanci yatiimin ekonomik
belirleyicilerine odaklanmistir. Sonug olarak, ekonomik bilyiime oranindaki artisin dogrudan yabanci yatirim
girisini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica, ihracat talebi (ihracat) ve ithalat tarifeleri dogrudan yabanci
yatirimin énemli belirleyicileridir. Dogrudan yabanci yatirimin en giicli belirleyicisi ise ihracat hacmidir.

Kimino, Saal ve Driffield (2007), 19892002 dénemi verileri ile Japonya’ya dogrudan yatirim yapan 17 kaynak
iilkeyi incelemis ve dogrudan yabanci yatirimin bu anlamda makro belirleyicilerini arastirmistir. Sonuca gore,
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pazar biylikligiiniin, doviz kurlarinin ve isgiicii maliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkileri
anlamsizdir. Goreli doviz kuru dalgalanmasi, yatirim yapan iilkelerde daha yiiksek borglanma maliyeti ve is

ortaminin istikrari, Japonya’ya dogrudan yabanci yatirim girisini tesvik ederken, kaynak iilkenin ihracat
performansinin dogrudan yabanci yatirimi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmastir.

Lugi ve Lleshaj (2016), 1993-2015 ddnemi i¢in Arnavutluk’ta dogrudan yabanci yatirimi etkileyen ekonomik
faktorleri incelemistir. Sonuca gére GSYIH ve istihdam dogrudan yabanci yatirimi pozitif yonde etkilerken yerel
sermayeye yapilan yatirim ve vergi yiikii negatif yonde etkilemektedir.

Maheswari (2015), 1991-2010 doénemi igin Hindistan’da dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonug olarak, GSYIH, gayri safi sabit sermaye olusumu, ithalat, ihracat, endiistriyel
iiretim endeksi, ticari aciklik, ar-ge harcamalari, dzel sektdre banka kredilerinin GSYIH igindeki pay: ve yiiksek
Ogretim okullagma orani ile dogrudan yabanci yatirim arasinda pozitif korelasyon elde edilmistir. Ayrica, toptan
esya fiyat endeksi ve doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirim arasinda negatif korelasyon elde edilmistir.

Malik ve Malik (2013), 1971-2009 donemi igin Pakistan’da dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, GSYIH, enflasyon ve déviz kuru dogrudan yabanci yatirim girislerine
pozitif yonde etki etmektedir.

Mansaray (2017), 2002-2015 doneminde Sierra Leone Cumhuriyeti i¢in dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
makroekonomik belirleyicilerini aragtirmistir. Sonuca gore, diga aciklik, gayri safi sabit sermaye olusumu ve reel
faiz orani, dogrudan yabanc1 yatirim girisleri ile pozitif ve uzun vadeli iligkiye sahiptir. Ayrica, disa a¢iklik ve reel
kur, dogrudan yabanci yatirim girisleri ile pozitif ve kisa vadeli iliskiye sahiptir.

Musallam (2017), 1980-2016 doénemi icin Katar’da dogrudan yabanci yatirim girislerinin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, doviz kuru, enflasyon orant ve issizlik oraninin dogrudan yabanci
yatirim girisi tizerindeki etkisi anlamsizdir. Mal ve hizmet ithalatinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi
pozitif iken, faiz orani ile mal ve hizmet ihracatinin etkisi negatiftir.

Narayanan ve Thaker (2015), 1990-2012 dénemi i¢in Malezya’da dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, isgiicii verimliligi ve enflasyon, dogrudan yabanci yatirim ile pozitif
yonde iliskili iken kisi basina gelir ve disa aciklik dogrudan yabanci yatirim ile negatif yonde iliskilidir.

Ndugbu, Duruechi ve Ojiegbe (2017), 1986-2015 donemi igin Nijerya’da dogrudan yabanci yatirimin
makroekonomik belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, tiim degiskenler dogrudan yabanci yatirim
etkilemekle birlikte, 6zellikle faiz orani, enflasyon orani ve ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim iizerinde
pozitif etkiye sahiptir.

Sultana (2016), 1981-2014 donemi i¢in Hindistan’1t ele alan g¢aligmasinda, dogrudan yabanci yatirimin
makroekonomik belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, dogrudan yabanci yatirim girigleri, faiz orani ve
kurumlar vergisi ile negatif yonde iliskili iken ve GSYIH, doviz kuru, ithalat, ihracat, dis bor¢ ve enflasyon gibi
diger degiskenlerle pozitif korelasyon gostermistir. Dogrudan yabanci yatirim ile faiz orani, doviz kuru, ihracat,
ithalat ve dis bor¢ arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Tripathi, Seth ve Bhandari (2015), Temmuz 1997-Aralik 2011 dénemini kapsayan ¢aligmasinda Hindistan i¢in
dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik belirleyicilerini ele alinmigtir. Sonuglar, dogrudan yabanci yatirim
ile tiim makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir (d6viz kuru harig).

Yohanna (2013), 1981-2011 dénemi i¢gin Nijerya’da dogrudan yabanci yatirimmn makroekonomik belirleyicilerini
ele alinmistir. Sonuca gore, pazar biiyiikliigii (GSYIH), beseri sermaye, altyapi gelisimi, enflasyon ve enerji
tilketimi endeksi, dogrudan yabanci yatirimlarla pozitif yonde iligkilidir. Kararsiz (oynak) doviz kurlari, faiz orani,
az gelismis finansal sektor ve kisi basina diisen diisiik gelir, dogrudan yabanci yatirimlart negatif yonde
etkilemektedir.

Bazi ¢aligmalar arastirma ornegini genisleterek iilke gruplari bazinda makroekonomik faktorler ve dogrudan
yabanci yatirim iligkisini ele almistir:

Cevis ve Camurdan (2007), 17 ylikselen piyasa ekonomisini 1989:01-2006:04 donemleri icin ele alan
caligmalarinda dogrudan yabanci yatirimin ekonomik belirleyicilerini aragtirmistir. Sonuca gore, dogrudan
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yabanci1 yatirim, faiz ve bilylime oranlari, ticaret (agiklik) oranlar1 ve 6nceki dénem dogrudan yabanci yatirim ile
pozitif yonde, ancak enflasyon oraniyla negatif yonde iliskilidir.

Jadhav (2012), 2000-2009 dénemi i¢in BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik, kurumsal ve
politik etkileyicilerini incelemistir. Sonuglar, reel GSYIH ile &lgiilen pazar biiyiikliigiiniin, dogrudan yabanci
yatirimin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Ayrica ticari agiklik, dogal kaynak mevcudiyeti,
hukukun iistiinliigii ve ses ve hesap verebilirligin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Piyasa biiyiikliigii
ve ticari aciklik dogrudan yabanci yatirim girisi lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Dogal kaynak mevcudiyeti, toplam
dogrudan yabanci yatirim iizerinde negatif etkiye sahiptir.

Hasli, Ibrahim ve Ho (2017), 1993-2013 doénemi i¢in 23 gelismekte olan iilkeyi ele alan ¢aligmalarinda kiiresel
finansal kriz ve makroekonomik faktorlerin dogrudan yabanci yatirima etkisini incelemistir. Sonuca gore kriz,
dogrudan yabancit yatirnm girislerini pozitif yonde etkilerken {iilkede yasanan resesyon negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica, disa aciklik, déviz kuru, para arzi ve gayri safi sabit sermaye olusumu, dogrudan yabanci
yatirim girisini tesvik eden (pozitif etkileyen) faktorlerdir.

Rasheed (2019), 2003-2017 dénemi i¢in 14 Asya iilkesinde dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, bu iilkelerden Endonezya, Pakistan ve Vietnam’da GSYIH, dogrudan
yabanci yatirimi anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Ticaret agiklig1, Cin, Endonezya ve Urdiin’de dogrudan
yabanci yatirim iizerinde anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. Isgiicii maliyeti Hong Kong'da dogrudan
yabanct yatirim elde edilmesinde anlamli bir rol oynamaktadir. Potansiyel avantaj saglayan déviz kurunun
Pakistan, Filipinler ve Vietnam’da dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde anlamli bir etkisi vardir. Vergi orani,
Filipinler ekonomisine dogrudan yabanc1 yatirim girisini artirmada anlamli rol oynamaktadir.

Rengasamy (2017), 2009-2013 dénemi i¢in 10 ASEAN iilkesinde dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, GSYIH ve enflasyonun dogrudan yabanci yatirim girisi iizerinde
anlamli bir etkisi vardir. D6viz kurunun etkisi anlaml degildir.

Sharma ve Joshi (2015), 1994-2011 dénemi igin BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin makroekonomik
belirleyicilerini incelemistir. Sonuca gore, Hindistan ve Rusya’da dogrudan yabanci yatirim giriginin iki
belirleyicisi GSYIH biiyiimesi ve kisi basina GSYTH biiyiimesidir. Rusya i¢in bir baska belirleyici faktér ise kisi
bagimna GSMH’dir. Cin i¢in belirleyici faktdrler GSMH biiyiime orani1 ve Gayri safi milli harcamadir. Bununla
birlikte, ¢alisma Brezilya ve Giiney Afrika’daki dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen anlamli bir faktor
elde edememistir.

Taran vd. (2016), 2012-2015 doénemi i¢in 75 {ilkeyi inceleyen caligmalarinda dogrudan yabanci yatirimin
makroekonomik belirleyicilerini ele almig ve ekonomik 6zgiirliigiin etkisine odaklanmistir. Sonuca gore, dogrudan
yabanci yatirim girigleri ev sahibi iilkelerin piyasa bilyilikliigiinden ve ekonomik gelisme diizeyinden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimin gerek ekonomik ve gerekse de ekonomik olmayan belirleyicileri konusunda gelisen
literatlirle birlikte bazi ¢alismalar 6zelde kurumlar vergisinin dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisini
incelemistir. Bu konudaki ampirik literatiir su sekildedir:

Abdioglu, Binig ve Arslan (2016), 2003-2013 donemi i¢in OECD iilkelerinde kurumlar vergisi orani ve dogrudan
yabanci yatirim iligkisini incelemistir. Sonug olarak, vergi oranlari ile dogrudan yabanci yatirim arasinda negatif
bir iligki elde edilmistir. Sonuglar, vergi oranlarini diisiiren iilkelerin, bu diisiisii izleyen siiregte daha yiiksek
seviyede dogrudan yabanci yatirim ¢ektigini gostermektedir.

Anguelov (2015), 1999-2009 doneminde 60 iilkeyi inceleyen ¢aligmasinda marjinal kurumlar vergisi orani ve
dogrudan yabanci yatirim girig ve ¢ikislari iligkisini incelemistir. Sonuca gore, diisiiriilen kurumlar vergisi oranlart
dogrudan yabanci yatirimlari artirirken yillik GSYIH biiyiimesini azaltmaktadir.

Bellak ve Leibrecht (2009), 1995-2003 donemi igin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde diigiik kurumlar vergisi
oranlart dogrudan yabanci yatirimlar etkiliyor mu sorusuna cevap aramistir. Sonuca gore dogrudan yabanci
yatirrm hem kaynak iilke hem de ev sahibi iilke pazar biiyiikliigii ile pozitif yonde iliskilidir. Ayrica, dogrudan
yabanci yatirim, kaynak ve ev sahibi {ilkeler arasindaki mesafeyle, kurumlar vergisi yiikiiyle ve birim is¢ilik
maliyetleriyle ters orantilidir.
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Bénassy-Quéré vd. (2005), 1984-2000 donemi boyunca 11 OECD iilkesi i¢in kurumlar vergisi ve dogrudan
yabanci yatirim iligkisini incelemistir. Calismada, dort kurumlar vergisi orani 6lgiit olarak kullanilmig ve yiiksek
nispi kurumlar vergisi oraninin dogrudan yabanci yatirim girisini engelledigi goriilmiistiir. Bu nedenle, piyasa

potansiyeli 6nemli olsa da kurumlar vergisi farklari, dogrudan yabanci yatirim akiglarinin yonlendirilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir.

Jones ve Temouri (2013), 2002-2011 dénemi i¢in OECD iilkeleri ¢ok uluslu sirketlerinin iilkelerindeki kurumlar
vergisi oranlarinin, vergi cennetleri kullanmaya etkisini aragtirmistir. Sonuca gore ¢ok uluslu sirketlerin kendi
iilkelerinde karsilastiklar1 daha yiiksek kurumlar vergisi oranlari, vergi cenneti kullanim egilimini arttirmaktadir.

San, Cheng ve Heng (2012), 2000-2009 d6nemi i¢in gelismekte olan iilkelerde kurumlar vergisinin dogrudan
yabanci yatirima etkisini incelemistir. Sonuca gore, (i) dogrudan yabanci yatirim hem gelismekte olan hem de
geligmis iilkelerde (her iki ev sahibi iilkede de) ticari acgiklik ve pazar biiyiikliigi ile giiclii ve pozitif bir iliski
i¢indedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim, kaynak ve ev sahibi gelismis iilkeler arasindaki mesafeyle ters orantilt
iken kaynak ve ev sahibi gelismekte olan iilkeler arasinda anlaml bir iliski yoktur. (i) ABD ¢ok uluslu sirketleri,
ev sahibi gelismekte olan iilkelerdeki yasal kurumlar vergisi oranlarindan negatif yonde etkilenmektedir.

Wijeweera, Dollery ve Clark (2007), 1982-2000 dénemi igin ABD’yi ele alan ¢alismasinda su sonuca varmustir:
ABD'nin kurumlar vergisi orani, ABD’ye gelen dogrudan yabanci yatirimi negatif yonde etkilemektedir. Sonuglar
yasal vergi oranlari i¢in efektif vergi oranlarina gore daha giicliidiir. ABD kurumlar vergisi oranindaki %1°lik artis
dogrudan yabanci yatirim girislerini %1 azaltmaktadir. Vergi kredisi uygulayan tilkelerden gelen yatirimcilara
gore, vergi muafiyeti uygulayan tilkelerinden gelenler, kurumlar vergisine daha duyarlidir. Diger yandan sonuglar,
kurumlar vergisi oraninin ABD’de dogrudan yabanci yatirimin énemli bir belirleyicisi oldugunu gdstermesine
ragmen, diger vergi dist belirleyicilerin rolii de kiiciimsenmemelidir. Piyasa biiylikliigii, isglicii maliyetleri, ikili
ticaret ve doviz kurlar1 dahil olmak iizere vergi dis1 belirleyicilerin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 goriilmiistiir.

4. VERI SETi, METODOLOJi VE AMPIiRiK BULGULAR

Bu ¢aligmada Tirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyliime, kurumlar vergisi, igsizlik
ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski incelenmektedir. Issizlik degiskenine ait veriler 1982 yilindan basladig
i¢in ¢alismada donem araligi 1982-2018 olarak belirlenmistir. Kullanilan degiskenlere ait veriler Diinya Bankast
Kalkinma Gostergelerinden, FRED (2020)’den ve Tiirkiye Istatistik Kurumundan derlenmistir. Degiskenler
logaritmik formda analize tabi tutulmustur. Kurulan model denklem 1°de gosterilmektedir.

InFDI,=B+B, InGDP+B, InKV,+B,InUNP +B, InINF,+€, (1)

Denklemde yer alan degiskenlerden FDI dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, GDP ekonomik biiyiimeyi, KV
kurumlar vergisini, UNP issizligi, INF enflasyonu ifade etmektedir. Bunun yaninda o sabit terimi, (1.4 katsayilari
ve & hata terimlerini temsil etmektedir.

4.1. Birim Kok Testleri

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) birim kok testi ekonometrik analizlerde siklikla kullanilan
yontemlerden biridir. Bu yontemde hata terimleri arasinda ortaya c¢ikan ardigik bagimlilik ve otokorelasyon
problemini yok etmek icin bagimsiz degiskenin yaninda bagimli degiskenin optimal gecikmeli degerleri yer
almaktadir. ADF birim kok testine ait kurulan sabitli ve sabitli-trendli modeller denklem 2 ve 3’te gosterilmektedir.

AFDI=B, + 8FDI, ;+ Y& nAFDI , +§, @)

AFDIp, + B,t +FDI_+ Z nAFDI + €, 3)

i=1

Denklemlerde A fark alma operatdriinii, FDI ilgili degiskeni, t trendi, Bo sabit terimi, & ve n katsayilar1 ve &; hata
terimlerini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugunu tespit etmek ig¢in Schwartz bilgi kriteri (SIC)’nden
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yararlanmilmigtir. Denklemlerde & katsayisi sifirdan farkli bir deger olursa seri duragan ¢ikmakta, tersi durumda
birim kok i¢cermektedir.

ADF birim kok testinin tamamlayicisi olma 6zelligine sahip olan Phillips-Perron (PP) (1988) birim kdk testinde
hata terimleri arasindaki bagimlilik giiclii degildir ve bulunan hata terimleri heterojen bir dagilima sahiptir. ADF
testinde otokorelasyon problemini ¢dzmek i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina
yazilmaktadir. PP birim kok testinde ise bu sorunu ortadan kaldirmak icin Newey-West tahmincisi yardimryla
uygun bant genigligi bulunmaktadir. PP birim kok testi i¢in kurulan sabitli ve sabitli-trendli modeller denklem 4
ve 5’te gosterilmektedir.

FDI,=a, + ®FDI, ;+ §, (4)
FDI=0, + ®FDI, +,(t-T/2)+ €, (5)
Denklemlerde FDI birim kok testin uygulanacag: ilgili degiskeni, oy sabit terimi, t trendi, T gézlem sayisini, @, ¢
katsayilar1 ve €, hata terimlerini gdstermektedir.

Denklem 4 ve 5’te serilerin birim kok icerip igermediklerinin belirlenmesi i¢in @ katsayisinin anlamli olup
olmadigi test edilmektedir. @ katsayisi sifirdan farkli bir deger alirsa seriler duragan olmakta, tersi durumda birim
kok icermektedir. ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgular Tablo 2’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda tiim degiskenlerin seviyesinde birim kok i¢erdigi, birinci farklarinda duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Testler ADF PP
C C+T C C+T
FDI 1,672 3,240 -1,661 -3,087
GDP -0,022 -2,342 0,035 -2,398
KV -1,212 -2,430 -1,212 2,569
UNP -0,563 -1,045 -0,821 -1,310
INF -0,864 -1,763 -0,929 -1,827
AFDI 6,766*** 6,787*** -9,170*** 14,172%**
AGDP -6,303*** -6,221%** -6,330*** -6,358***
AKV -5,517*** -5,429%** -5,506*** -5,416%**
AUNP -4,604*** -4,608*** -4,604*** -4,525%**
AINF -4,988*** -4,897*** -4,995%** -4,906%**

*#%: 0%1°de anlamli.
4.2. Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (EG) (1987) ilk kez iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisini agiklarken hata diizeltme
terimlerini dikkate almustir. Ilerleyen siiregte Johansen ve Juselius (JJ) (1990), Boswijk (B) (1994) ve Banerjee,
Dolado ve Mestre (BDM) (1998) esbiitiinlesme testleri, EG testini temel almiglardir. Fakat bu testlerin hepsinde
elde edilen sonuglar birbirleri arasinda tutarli ¢ikmamaktadir. Bununla birlikte bu esbiitiinlesme testlerinin her
birinde farkli teorik uygulamalar kullanilmakta ve farkli tahminler elde edilmektedir. Bayer ve Hanck (BH) (2013)
dort testi birlestirerek bu testlerin giiclinii arttirmak istemistir. BH esbiitiinlesme yonteminde ilgili testlerin
anlamlilik diizeyinin belirlenmesinde Fisher (1932) denkleminden yararlanilmaktadir. Kurulan model denklem 6
ve 7°de yer almaktadir.

EG-JJ=-2[In(p,,)+In(p,,)] (6)

EG-1I-B-BDM=-2[In(p.,)*+ In(p,,) +In(py )+ In(pypy,)] ©)
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Denklem 6 ve 7’de kurulan modellerde EG, JJ, B ve BDM esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerleri peg, ps, Ps
ve peowm ile ifade edilmektedir. Kurulan modelde bulunan istatistik degeri BH tablo kritik degerinden kii¢iikse Ho
hipotezi reddedilememekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Tersi
durumda alternatif hipotez kabul edilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirtilmektedir. JJ
esbiitiinlesme testinde oldugu gibi BH testinde de optimal gecikme uzunlugu kisitsiz Vektor Otoregresyon (VAR)
yontemiyle elde edilmektedir. Tablo 3’de kisitsiz VAR yontemi sonucunda elde edilen gecikme degerleri yer

almaktadir. Tablodaki degerlere bakildiginda uygun gecikme degerinin tiim kriterlere gére 1 oldugu tespit
edilmigtir.

Tablo 3. Kisitsiz VAR Yontemine Gore Elde Edilen Uygun Gecikme Uzunluklari

Gecikme LR FPE AlC SIC HQ

0 7,44E-05 4,682591 4,907056 4,75914

1 274,2193* 1,84e-08* -3,640368* -2,293579* -3,181074*
2 23,04426 3,25E-08 -3,171704 -0,702591 -2,329665
3 28,65479 3,82E-08 -3,293048 0,298388 -2,068266

Not: LR ardigik gelistirmis test istatistigini, FPE, AIC, SIC ve HQ sirastyla son tahmin, Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade
etmektedir. *: Uygun gecikme degeri.

Tablo 4’te BH esbiitiinlesme testine ait sonuglar yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gére bulunan test istatistigi
degeri EG-JJ ve EG-JJ-B-BDM test istatistiklerinden biiyiik oldugu igin seriler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi olmaktadir.

Tablo 4. BH Egsbiitiinlesme Testi

%5 Kritik Tablo
EG-JJ EG-JJ-B-BDM
FDI=f(GDP, KV, UNP, INF) 17,679** 24,428** 10,576 20,143

**: %>5’te anlamli.

Model EG-JJ EG-JJ-B-BDM

4.3. Dinamik En Kiiciik Kareler Uzun Dénem Tahmincisi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun dénem tahmini igin bu ¢alismada Dinamik en
kiigiik kareler (DOLS) yonteminden yararlanilmigtir. DOLS uzun dénem tahmincisi kurulan denklemlere dinamik
unsurlart ilave etmekte ve statik denklemlerde ortaya ¢ikan sapmalart ortadan kaldirmaktadir. Bu testin
uygulanabilmesi icin serilerin I(1) seviyesinde duragan olmalar1 gerekmektedir. Ozellikle gozlem sayisi az olan
ve heterojen yaprya sahip olan serilerde saglikli sonuglar veren bu test Monte Carlo simiilasyonundan
yararlanmaktadir (Mark ve Sul, 2003: 654).

DOLS uzun donem tahmincisine ait kurulan model denklem 8 ve 9°da ifade edilmektedir.

1

SoLs= Z 7z, Iy, Z(Zt®lkt)(Ad_Hly;) ®)
t

t
Ad'my't = (zt ® Ikt)6+ Vv 9

Tablo 5’te DOLS uzun donem tahmincisine ait sonuglar gosterilmektedir. Sonuglara bakildiginda GDP’de
gergeklesen %]1°lik bir artisin FDI'y1 %3,089 arttirdigi goriilmektedir. Bunun yaninda UNP ve INF
degiskenlerinde gergeklesen %1°lik bir artigin ise FDI’y1 sirasiyla %1,187 ve %0,950 azalttig1 belirlenmistir.
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Tablo 5. DOLS Yo6ntemine G6re Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
GDP 3,089 2,988 0,01
KV 1,430 1,341 0,20
UNP -1,187 -2,155 0,05
INF -0,950 -2,728 0,01
C -57,300 -1,896 0,08
5. SONUC

Dogrudan yabanci yatirim, son yillarda artan kamu ve 6zel sektdr borglart ve oynak portfoy yatirimlari veri iken
eskiden oldugundan daha 6nemli bir yerdedir. Diger yandan dogrudan yabanci yatirimin getirdigi avantajlar veri iken
birgok {ilke bu tiir istikrarli yatirimlari ¢ekmek igin ¢esitli politikalar uygulamaktadir. Bu politikalar igerisinde hig
kuskusuz ekonomik ve mali politikalar da yer almaktadir. Bu agidan her iilke gibi Tiirkiye agisindan da ekonomik ve
mali géstergeler ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskinin bilinmesi yeni politikalar i¢in elzemdir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 1982-2018 donemi arasinda dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime,
kurumlar vergisi (oran), issizlik ve enflasyon orani arasindaki iliski test edilmistir. {1k olarak seriler arasinda uzun
donemli iliskinin var olup olmadiginin tespitinde Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bayer-Hanck
esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. DOLS uzun dénem
tahmincisi sonuglarina gére GDP (ekonomik biiyiime) degiskeninde gerceklesen %1°lik bir artis FDI (dogrudan
yabanci yatirim) degiskenini %3,089 arttirmakta, UNP (igsizlik) ve INF (enflasyon) degiskenlerinde gergeklesen
%]1°lik bir artis ise FDI (dogrudan yabanci yatirim degiskenini sirasiyla %1,187 ve %0,950 azaltmaktadir. KV
degiskeni (kurumlar vergisi orani) ise dogrudan yabanci yatirimlari etkilememektedir.

Caligmada elde edilen bulgular genel literatiir ile uyumludur. Bu agidan ¢alismanin sonuglar1 Erdal (2018) ile
paralellik gostermektedir. GSYIH’daki biiyiime ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki pozitif iliski, Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimin ayni zamanda pazar arayisinda oldugunu gostermektedir. Nitekim s6z konusu
yatirimlar igin artan ekonomik bilylime daha yiiksek tiiketici talebi ve daha yiiksek pazar anlamina gelmektedir.
Diger yandan enflasyon ve igsizlik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki negatif iligki ise dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik istikrarsizliktan uzaklastigini gdstermektedir. Nitekim enflasyon ve igsizlikteki artis ekonomik
istikrarsizlik anlamindadir. Son olarak, kurumlar vergisi oraninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkili
olmamasi, diger ekonomik ve politik vb. faktdrlerin kurumlar vergisi oranina gore dogrudan yabanci yatirimi
belirlemede daha gii¢lii oldugunu ifade etmektedir. Bu agidan s6z konusu sonug Tiirkiye’nin son yillarda kurumlar
vergisi oranini arttirma politikasi ile de uyumludur.

Elde edilen sonuglar birtakim politika gikarimlari sunabilmektedir. {1k olarak Tiirkiye, artan ekonomik biiyiimesini
tesvik edecek politikalar uygulamali ve enflasyon ve issizlik gibi ekonomik istikrarsizlik gostergelerini baski
altinda tutmalidir. Nitekim ¢aligmanin sonucuna gére, makroekonomik degiskenler dogrudan yabanci yatirimi
belirlemede baskindir. Bu agidan, ekonomik biiyiimeyi istikrara kavusturucu (makroekonomik kirilganliklarin
azaltilmasi vb. ile), istihdam giiclendirici (beserl sermaye ve arge yatirimlari vb. ile), enflasyonu frenleyici (doviz
kurunu kontrol altina alarak vb.) politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica kurumlar vergisi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri i¢indeki 6nemli orani (yaklasik %12) g6z 6niine alindiginda Tiirkiye nin kurumlar vergisi
oraninin efektif oldugu konumuz agisindan goriilmektedir. Nitekim dogrudan yabanci yatirim, Tiirkiye kurumlar
vergisi orani yaninda kaynak tilke vergi oranlarina da (zay1f da olsa) baglidir.
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