Marmara Universitesi
i.i.B.F. Dergisi
YIL 2009, CiLT XXVI, SAYI 1

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI
BELIiRLEYEN UNSURLAR VE ETKIiLERI

Murat CAK'
Mehmet KARAKAS?

Ozet

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlari kiiresellesmenin ve diinya ekonomisinin
ozelikle son 20 yildaki temel karakteristiklerinden birisidir. Farkli iilkelerden farkl
sektorlerdeki daha fazla isletmenin dogrudan yatirimlar yoluyla yurtdisina eskiye nazaran
agilmasi, biitiin ekonomilerin sozkonusu ¢ok uluslu sirketleri cezbetme konusunda rekabete
girmeleriyle sonuglanmistir. Bu gelismelerin sonucunda Tiirkiye’ye dogru olan dogrudan
yabanci sermaye akisinda da artis yasanmistir. Bu calismada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini ¢eken faktorlerin neler oldugu ve hangi faktorlerin digerlerine nazaran daha
onemli oldugu konulart 1990-2007 yularini kapsayan panel veri seti kullanilarak
aciklanmaya ¢aligilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Kurumlar Vergisi,
Vergi Yiikii.

DETERMINING FACTORS AND EFFECTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS

Abstract

Foreign direct investment (FDI) has been one of the main features of globalization
and the world economy over the past two decades. More firms in more industries from
more countries are expanding abroad through direct investment than ever before, and
virtually all economies now compete to attract multinational enterprises. As a result of
these developments, FDIs inflows into Turkey have also increased especially for the last
five years. In this study, we aim to address following issues what are the determinants of
foreign direct investment, and which factors are more important than others by using panel
data from 1990-2007.
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1. Giris
Gelismekte olan iilkeler acisindan Dogrudan Yabanci Yatinmlarin(DYY) biiyiik

onem kazandigi, kiiresellesme ve serbest rekabetin on planda yeraldig1 ¢agimizda, Tiirkiye
DYY’den yeteri kadar pay alamamaktadir.

Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasinin finanse edilmesinde, karsilagilan yapisal
sorunlarin ve sermaye yetersizliginin asilmasinda i¢ dinamiklerinin harekete gegcirilmesi
disinda, DYY nin iilkeye getirilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Yalniz bu yatirimlar; orta
ve uzun vadeli olma, istihdami artirma, ihracata yonelik tiretimde bulunma, cevreye duyarli
olma, ileri teknoloji getirme, Ar-Ge’ye yatirim yapma, rekabet giiciinii ve verimliligi
artirma gibi Ozelliklere sahip olmalidir. Bu anlamda yapilacak DYY’ ler Tiirkiye nin
kiiresel rekabette 6nemli bir yer kazanmasina imkan saglayacaktir.

Gelismekte Olan Ulkelerde(GOU) DYY ile ilgili olarak iki olumsuzluk ilizerinde
durulmaktadir. Birincisi; diinyadaki toplam DYY’ nin 1/3’ii ancak GOU” lere gitmektedir.
Genelde biiyiik kismi Gelismis Ulkelere yonelmektedir. Bu oramin orta vadede
degismeyecegi diisiiniilmektedir. Ikincisi; yatirim ortaminin iyilestirilmesi konusunda halen
bircok GOU” de sorunun siiriiyor olmasidir.

Bu caligmada temel amag, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen
faktorlerden bir kismi ile AB iiyesi 7 iilke ve Tirkiye icin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasindaki iligkinin yonii ve biiyiikliigiiniin tespit edilmesidir. Ayrica, kurumlar
vergisi orani ile vergi yiikiiniin s6z konusu degiskenler icerisindeki Oneminin iilkeler
acisindan belirlenmesi de ulagilmak istenen bir diger hedefi olusturmaktadir.

2. Model ve Degiskenler’

Arastirmada, 1990-2007 yillar1 arasinda Bulgaristan, Danimarka, Yunanistan,
Macaristan, italya, Romanya, Polonya ve Tiirkiye iilkelerine ait degiskenler kullanilmugtir.
S6z konusu iilkelerin ilgili yillara ait degiskenlerle havuzlanmig yatay-kesit bir zaman
serisi (pooled cross-section time series) veri seti elde edilmistir.

Elde edilen veri seti ile olusturulan model, bir goriiniiste iliskisiz regresyon
(Seemingly Unrelated Regressions — SUR) modelidir. flk olarak 1962’de Zellner tarafindan
gelistirilen bu model tiirii, denklem sistemi icerisindeki herhangi bir degiskenin diger bir
denklemin icinde yer almadigi, yani denklem sisteminin es anli sistem olmadig klasik
dogrusal regresyon modellerinden olusmaktadir.* Goriiniiste iliskisiz regresyon modelleri,

Calismanin  ekonometrik analizinde 7-11 Mayis 2008 tarihinde 23. Tirkiye Maliye
Sempozyumu’nda Murat Cak, B. Elif Yilmaz ve Murat Seker tarafindan sunulan "Uluslararas1 Vergi
Rekabetinin Dogrudan Yabanci Sermaye Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Acisindan Karsilastirmal Bir
Analiz." adl1 tebligden yararlanilmustir.

* A. Zellner, An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions and Tests for
Aggregation Bias. Journal of the American Statistical Association vol. 57, 1962, pp. 348-368.
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icerisinde yer alan her bir regresyon denklemi klasik normal dogrusal regresyon
modellerinin varsayimlarim yerine getirmelidir”.

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlarimi bir iilkeye ceken pek c¢ok faktor
bulunmakla birlikte, bu faktorlerin her birine ait ilgili verilerin olmayis1 v.b. nedenlerden
dolayr bunlardan bir kismu ekonometrik modellerde kullanilabilmektedir. Bu nedenle
caligmamizda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye orani, kisi bagina
GSYIH’daki artis orani, enflasyon orani, niifus artis orani, toplam ticaret hacminin
GSYIH’ye oram, issizlik orani, kurumlar vergisi oran1 ve toplam vergi yiikii degiskenlerine
yer verilebilmistir. Sozkonusu verilerin hepsi Diinya Kalkinma Gostergeleri (World
Development Indicators Database, 2008) veri tabanindan elde edilmistir. S6zkonusu veri
taban1 Diinya Bankas1 tarafindan olusturulmaktadir.

Modelimizde, her bir iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
GSYIH’ye orami bagiml degiskeni olusturmaktadir. Burada, her bir iilkenin kendisine
cektigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlart dikkate alinmustir. Modelin ilk bagimsiz
degiskeni kisi basina GSYIH daki artis oranlaridir. Bu degisken bir ¢ok benzer arastirmada
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarin belirleyen faktorler arasinda
degerlendirilmektedir®. S6z konusu degiskenin piyasa biiyiikliigii, satin alma giicii ve
ekonominin kalkinmiglik seviyesini temsil ettigi varsayilmaktadir. Degiskene ait isaretin
hem negatif hem de pozitif olabilme olasiligi bulunmaktadir. Eger yabanci sermaye, satin
alma giicliniin yiiksek olmasi nedeniyle ve ilgili iilkeye satis yapmak amaciyla bir iilkeyi
yatirim Ussii olarak se¢iyorsa bu durumda, isaret pozitif olmalidir. Ancak, o iilkenin hitap
ettigi iiciincii iilkelere satis hedefleniyorsa, kisi basina GSYIH’nin yiiksek olmasi, yiiksek
iscilik iicretleri anlamuna gelebileceginden beklenen isaret negatif olabilir.” Modeldeki
ikinci bagimsiz de@iskeni olusturan enflasyon orani, iilkelerin ekonomik istikrar
durumlarina karine teskil etmesi amaciyla modele dahil edilmistir. Burada yatirimcilarin,
belirsizligi ve riskleri artiran enflasyon oraninin daha diigiik oldugu iilkeleri tercih
edeceginden hareket edilmektedir. S6z konusu nedenden dolay1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iligki beklenmektedir.

Modeldeki bir diger bagimsiz degisken olan niifus artig orani ise, yine hitap edilen
piyasanin biyiikliigiine isaret etmektedir. Bu degisken dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini belirlemede kimi iilkelerde anlamli ve pozitif bir isarete sahip iken, bazen

5 C. Aktas ve D. Seydanoglu, “Tiirkiye'nin AB Ulkelerine iliskin Ihracat Talep Fonksiyonlarinin
Goriiniiste Tliskisiz Regresyon Analiziyle Belirlenmesi”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2,
2004, s.137.

6A. Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross-
Country Regressions”, Kyklos, Vol: 54, 2001, s5.95-105;

S. Ali and W. Guo, “Determinants Of FDI in China”, Journal of Global Business and Technology,
Volume 1, Number 2, Fall 2005; E.G. Lim, “Determinants of, and the Relation Between Foreign
Direct Investment and Growth a Summary of Recent Literature”, IMF Working Paper, November
2001.

7C. M. Buch, R. M. Kokta, D. Piazolo, “Foreign Direct Investment in Europe: Is There Redirection
from the South to the East?”, Journal of Comparative Economics, Volume 31, Issue 1, March 2003,
pp- 98-102.
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yabanci sermaye niifustan cok iilkenin zenginligini etkileyen faktorlerden daha fazla
etkilendiginden, kalabalik niifus caydiric1 yonde etki yapabilmektedir®.

Modeldeki piyasa biiyiikliigi ve disa aciklikla iliskilendirilen bir diger degisken
ise, toplam ticaret hacminin GSYIH’ye oranidir. S6zkonusu degisken ile dogrudan yabanci
sermaye arasinda ayni yonlii bir iliski beklenmektedir.

Modelde yer alan genel issizlik orani degiskeni, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini belirleyen diger bir unsur olmakla birlikte, bir ¢ok ¢alismada bu iki degisken
arasinda ters yonde bir iliskinin varligina isaret edilmektedir’. Eger sz konusu iki degisken
arasinda pozitif bir iligkinin varligindan s6z edecek olursak, bu durum, yabanci sermayenin
yiiksek issizligin oldugu ve diisiik iicret seviyelerinden isgiiciinii istthdam edebilecegi
iilkelere yonelmesiyle aciklanmaktadir.

Calismanin odak noktasini olusturan bagimsiz degiskenlerden biri olan kurumlar
vergisi oraninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekme hususunda etkinliklerine
cesitli calismalarda vurgu yapilmaktadir. Nitekim, kurumlar vergisinde yapilan indirimlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkilerini arastiran literatiir incelendiginde,
Grubert ve Mutti (1991), Hines ve Rice (1994), Swenson (1994), ve Mutti (2003) nin cesitli
yillarda yaptiklar1 ekonometrik c¢alismalarda, dogrudan yabanci sermayenin vergi
oranlarindaki degisikliklere onem verdikleri goriilmektedir'®. Ote yandan, kurumlar
vergisinin yani sira licretler, kir dagitimi ve dis ticaret lizerindeki vergilerin olusturdugu
yiikii de kapsadig1 varsayilan toplam vergi yiikii, vergilerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin1 belirlemedeki rollerini analiz etmemizi saglayacak diger bir bagimsiz
degiskeni olusturmaktadir. Bu nedenlerle hem kurumlar vergisi oranlar1 hem de toplam
vergi yiikil ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda negatif bir iliskinin varligi
ongoriilmektedir.

Son olarak gerek iilkeler arasindaki piyasa yapisindaki farkliliklar gibi
gozlemlenemeyen rastsal etkilerin de dahil edilebilmesi amaciyla 1 adet iilke kukla
degiskeniyle, zamana bagli farkliliklarin kavranabilmesi amaciyla bir adet zaman kukla
degiskeni modele eklenmistir.

So6z konusu degiskenler yardimiyla olusturan model asagidaki gibidir:
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari/GSYIH (DYY)= a
+ B, Kisi Basina GSYIH’deki Artis Oran1 (KBDG),,

8 H. Kristjnsddttir, “Determinants of Foreign Direct Investment in Iceland”, Department of
Economics University of Copenhagen, 2005, (Cevrimigi)
www.econ.ku.dk/CAM/Files/workingpapers/2005/2005-15.pdf, (10/03/2008)

V. Botrié, and L. §kuﬂic’; “Main Determinants of Foreign Direct Investment in the Southeast
European Countries”, Transition Studies Review, Vol: 13, Number: 2, 2006, ss.365-377; S.
Rasciute, E.J. Pentecost and H. Marques; “An Empirical Investigation of the Determinants of the
Location of Foreign Direct Investment in the Central and Eastern European Countries Using
Multilevel Data”, 2007,
(Cevrimici)www.eefs.eu/conf/Sofia/Papers/N870_Rasciute_Pentecost_Marques.doc, 6/03/2008.
'"M. Cak, Uluslararas1 Vergi Rekabeti, Transfer Fiyatlamasi ve Vergilendirme, Yayimlanmamus
Doktora Tezi, I.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007.
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+ B, Enflasyon Orant (ENF),,

+ ;5 Niifus Artis Oran1 (N)

+ B4 Toplam Ticaret Hacmi/GSYIH (TIC)
+ Bs Issizlik Oran1 (1I0)

+ B¢ Kurumlar Vergisi Orani (KV)

+ B7 Toplam Vergi Yikii (VY)

e+ it &

Modelin uygulanmasinda E-Views 5.0 ekonometrik paket programi kullanilmistir.

3. Regresyon Bulgular:

Modelin genel olarak tahmin edilmesiyle Tablo 1’de goriillen sonuclar elde
edilmistir. Tablodan da izlenecegi iizere, modele dahil edilen bagimli degiskenlere ait
isaretlerin yonil ile tahminlerimiz tutarlilik gostermektedir. Bunun yani sira modelin
aciklama giiciinii yansitan belirtme katsayisinin (R-squared) 0.80 olarak hesaplanmis
olmasi, modelde yer alan degiskenlerin modelin %80’ini a¢ikladigin1 ortaya koymaktadir.
Yine Durbin-Watson test istatistigine iliskin katsayinin da 2’ye ¢ok yakin bir deger olarak
hesaplanmis olmasi, hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliskinin olmadigina
ya da bagka bir sdylemle otokorelasyonun bulunmadigina isaret etmektedir''.

Bu genel degerlendirmeden sonra degiskenlerin yorumlanmasina gegtigimizde,
modele dahil edilen degiskenler arasinda ilgili donem dahilinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini belirlemede GSYIH’deki artisgin en 6nemli faktor oldugunu sdyleyebiliriz.
Diger degiskenlerin olusturduklari etkiler sabitken, kisi basina GSYIH’de meydana gelecek
%]1°lik bir artis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oraminda % 0,76’Iik
bir yiikkselmeye neden olmaktadir. Bu sonugtan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bir iilkeye giderken o iilkede yasayan bireylerin satin alma gii¢leriyle yakindan ilgilendigi
anlami c¢ikarilabilmektedir. Nitekim s6z konusu degiskenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini cezbetmede pozitif bir etki yarattigi farkli calismalarda da vurgulanmaktadir'.

7 M. Wooldridge, Introductory to Econometrics, Thomson, 2003, 5.397.

"2 REE. Lipsey, “The Location and Characteristics of U.S. Affiliates in Asia”, NBER Working
Paper, No: 6876, 1999; P.L. Tsai, “Determinants of Foreign Direct Investment and Its Impact on
Economic Growth”, Journal of Economic Development, Vol: 19, 1994, ss. 137-163.
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Tablo 1.

Bagimli Degisken: DYY

Method: Panel EGLS (Yatay-Kesit SUR)

Orneklem: 1990- 2007

Yatay-Kesit Gozlem Sayisi: 8

Toplam Panel Gozlem Sayist: 144

Tel Asamali Agirliklandirma Matrisine Dayali Dogrusal Tahminleme

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
KBDG 0.761591 0.201941 3.771354 0.0000
ENF -0.003915  0.001574 -2.487293 0.0110
N 0.005136 0.001537 3.341574 0.0433
TIC 0.471268 0.189342 2.488977 0.0000
10 -0.590912  0.160459 -3.682635 0.0131
KV -0.341695  0.103250 -3.309394 0.0000
VY -0.049077  0.014173 -3.462710 0.0000

Agirliklandirilnus Istatistikler

R-Kare 0.801329 Bagimli Degiskenin Ort. 1.831041
Uyarlanmig R-kare 0.798643 Bagimli Deg. St. Sapma. 1.773946
Regresyon st. hatasi 1.010043 Hata kareleri top. 113.1304
F-istatistigi 95.10265 Durbin-Watson istatistigi 1.809127

Enflasyon orami ise, beklenildigi iizere dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerinde negatif bir etki yapmakla birlikte, bu degiskene ait modelden ulagtigimiz etkiler
ekonomik anlamda degerlendirildiginde olduk¢a zayif sayilabilmektedir. Soyle ki; diger
degiskenlerin etkileri sabit olmakla birlikte, enflasyon oraninda meydana gelebilecek
%]1°lik bir artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH igerisindeki payi
iizerinde % -0,003’liik bir azalisa neden olmaktadir. Bu sonucun elde edilmesinde,
modelimizde yer alan iilkelerden Polonya ve Tiirkiye disinda kalanlarda enflasyonun ilgili
yillar itibariyle tek haneli seyretmis olmasinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Niifusun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki belirleyicilik oran1 da
tipkt enflasyonda oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli, ancak ekonomik olarak dikkate
deger olciide goriilmemektedir. Soyle ki; diger degiskenlerin etkilerinin sabit oldugu
varsayimi altinda niifus artis oraninda meydana gelebilecek %1’lik bir artig, dogrudan
yabanci sermayenin GSYTH icerisindeki pay1 icerisinde % 0,005’lik bir yiikselmeye neden
olmaktadir.

Modelden ulagtigimiz veriler dogrultusunda, toplam ticaret hacminin GSYIH’ye
oraninin da, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 {lizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu belirtebiliriz. Bir ¢ok arastirmada da pozitif etkiye sahip oldugu tekrarlanan
toplam ticaret hacmi, baz1 akademisyenlerce dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
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belirleyen en 6nemli faktor olarak nitelendirilmislerdir'>. Modelde diger degiskenlerin
etkileri sabit kalmak kaydiyla, toplam ticaret hacminde meydana gelecek %]1°lik bir artis,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oraninda % 0,47’lik bir yiikselmeye
sebep olmaktadir.

Issizlik oraninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi modelde
negatif olarak algilanmistir. Diger degiskenlerin etkilerinin sabit oldugu varsayim altinda,
igsizlik oraninda meydana gelebilecek %1’lik bir artig, dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin GSYTH igerisindeki paym % -0,59 azaltmaktadir. Bu durumda, modelde yer
alan iilkelere yonelen yabanci sermayenin ucuz isgiiciinden ziyade, ekonomik istikrari
tercih ettikleri sOylenebilir.

Bunlarin yam sira, ¢alismamizin ana amacimi olusturan vergisel faktorlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki etkilerini analiz etmemiz icin modele
dahil ettigimiz, kurumlar vergisi oran1 ve toplam vergi yiikiine ait degiskenlerin de negatif
katsayiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Diger degiskenlere ait etkiler sabit iken, kurumlar
vergisi oraninda goriilen % 1’lik bir artis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
GSYIH’deki payim % -0,34 azaltirken; toplam vergi yiikiindeki % 1°lik bir artis aym orani
% -0,04 eksiltmektedir. Bu sonugtan, vergisel faktorlerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin belirlenmesinde ilk siralarda olmasalar dahi rol oynadiklari sonucu ortaya
cikmaktadir.

Ote yandan, iilkelerdeki farkli kurumlar vergisi oranlarinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari lizerindeki etkilerini daha yakindan gorebilmek amaciyla elde ettigimiz
Tablo 2°de gosterilen sonuglara gore, kurumlar vergisinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini cezbetme {izerindeki etkisinin en fazla oldugu iilke Macaristan’dir. Onu
sirastyla Polonya, Tiirkiye, Bulgaristan, Romanya, Yunanistan, Danimarka ve Italya
izlemektedir. S6z konusu iilkelerin ilgili yillar itibariyle kurumlar vergisi oranlarinda
yapmus olduklar1 indirim miktarlarinin bu siralamada etkisi olabilecegi diistiniilebilir.
Nitekim; 1990-2007 yillar1 itibariyle kurumlar vergisi oranlarinda en fazla indirim yapan
iilkeler siralamasina baktigimizda ilk sirayr Macaristan alirken, ilgili iilkeyi sirasiyla
Tiirkiye, Polonya, ve Yunanistan, takip etmektedir.

'3 J.H.Dunning, “Determinants of Foreign Direct Investment: Globalization Induced Changes and the
Role of FDI Policies”, World Bank, 2002, (Cevrimigi)
wblIn0018.worldbank.org/eurvp/web.nsf/Pages/Paper+by+Dunning/$File/DUNNING+1.PDF,
02/02/2008; H.P. Janicki and P.V. Wunnava, “Determinants of Foreign Direct Investment: Empirical
Evidence from EU Accession Candidates”, Applied Economics, Vol: 36, 2004, ss. 505-509.
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Tablo 2.

Bagimli Degisken: DYY

Method: Panel EGLS (Yatay-Kesit SUR)

Orneklem: 1990 2007
Yatay-Kesit Gozlem Sayisi: 8
Toplam Panel Gozlem Sayist: 144

Tel Asamali Agirliklandirma Matrisine Dayali Dogrusal Tahminleme

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
BULGARISTAN KV -0.401235  0.096112 -4.174660 0.0000
DANIMARKA KV -0.266419  0.134357 -1.982918 0.0000
YUNANISTAN KV -0.371539  0.100372 -3.701619 0.0000
MACARISTAN KV -0,464391  0.203124 -2.286243 0.0000
ITALYA KV -0.201197  0.099173 -2.028747 0.0000
ROMANYA KV -0.386650  0.076981 -5.022667  0.0000
POLONYA KV -0.443891  0.131782 -3.368373 0.6120
TURKIYE KV -0.402161  0.124201 -3.237985 0.0000
Agirliklandirilnus Istatistik
R-Kare 0.91314 Bagiml Degiskenin Ort. 1.631678
Uyarlanmig R-kare 0.87742 Bagimli Deg. St. Sapma. 1.853201
Regresyon st. hatasi 1.011324 Hata kareleri top. 113.8742
F-istatistigi 39.99836 Durbin-Watson istatistigi 1.891257
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Benzer bir bicimde iilkelerdeki toplam vergi yiikii farkliliklarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini belirlemedeki roliinii degerlendirdigimizde (Tablo 3) ise en
cok Tirkiye’deki toplam vergi yiikiinde meydana gelebilecek degisikliklerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini cezbetme yoniinde etkili oldugunu soyleyebiliriz. Nitekim,
diger degiskenlerin etkileri sabit olmak kaydiyla, toplam vergi yiikiinde meydana
gelebilecek % 1’lik bir artigmn, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn GSYIH
igerisindeki payinda % 0,81°lik bir azalisa neden olacagi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan
bazi iilkelerde toplam vergi yiikiiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim belirlemede

etkili olmadig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 3.

Bagimli Degisken: DYY

Method: Panel EGLS (Yatay-Kesit SUR)

Orneklem: 1990 2007

Yatay-Kesit Gozlem Sayisi: 8

Toplam Panel Gozlem Sayist: 144

Tel Asamali Agirliklandirma Matrisine Dayali Dogrusal Tahminleme

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasilik
BULGARISTAN VY -0.271196  0.091013 -2.979750 0.0124
DANIMARKA VY 0.149714 0.049619 3.017271 0.1502
YUNANISTAN VY -0.701692  0.310941 -2.256672 0.1146
MACARISTAN VY -0.650291  0.198460 -3.276685 0.0000
ITALYA VY 0.491320 0.790133 0.621819 0.3002
ROMANYA VY -0.440391  0.178902 -2.461632 0.0000
POLONYA VY -0.591023  0.226914 -2.604612 0.0000
TURKIYE VY -0.813019  0.364271 -2.231907 0.1215

Agirliklandirilnus Istatistikler

R-Kare 0.851716 Bagimli Degiskenin Ort. 1.112459
Uyarlanmig R-kare 0.830124 Bagimli Deg. St. Sapma. 1.256010
Regresyon st. hatasi 1.002015 Hata kareleri top. 113.1068
F-istatistigi 20.13604 Durbin-Watson istatistigi 1.801529

Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

3. Sonug¢

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kiiresellesmenin her alanda yasandigi
diinyamizda iilkelerin kendilerini cazip kilma konusunda yaristiklar1 unsurlarin baslarinda
gelmektedir. Clinkii, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin teknoloji transferine ivme
kazandirdigi, insan kaynaklar1 birikimine yardimcr oldugu, wuluslararasi ticarete
entegrasyona katki sagladigi, rekabete acik bir i ortamini tesvik ettigi ve girisimleri
gelistirdigi konusunda pek ¢ok arastirma bulunmaktadir. Bu nedenlerle iilkeler, siyasi ve
ekonomik istikrardan vergilere, tesviklere, yatirim yapilacak bolgelere, lojistik
masraflarina, personel masraflarina, ulasim bedellerine ve kosullarina ve enerji durumuna
kadar pek ¢cok konuda rekabet icerisine girmektedirler. Elbette ki, yabanci yatirimcilarin bir
iilkede yatirim karar1 asamasinda dikkate aldigi, o iilkeye 0zgii ekonomik, sosyal, siyasal,
ticari ve bunun gibi bir¢cok gosterge mevcuttur. Ancak sdzkonusu gostergelerin tamamini
ekonometrik bir modele farkli {iilkeler acisindan dahil edebilmek cesitli kisitlar
barindirdigindan, calismamizda kismen benzerlik gosteren, sinirli sayidaki tilke grubu i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim1 belirlemede rol idistlendigi varsayilan belirli
degiskenlere yer verilebilmistir.
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Ekonometrik modelde arastirmamiza konu olan iilkeleri olusturan Romanya,
Danimarka, Yunanistan, Macaristan, Italya, Bulgaristan, Polonya ve Tiirkiye icin 1990-
2007 yillarim iceren donemde modele dahil edilen degiskenler arasinda onem siralamasi
yapildiginda, sirastyla kisi basina GSYIH’ deki artis orani, igsizlik orani, toplam ticaret
hacminin GSYIH’ye orani, kurumlar vergisi orani, toplam vergi yiikii, niifus artis oran1 ve
enflasyon oraninin takip ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin iilke igine cekilmesinde vergisel faktorlerin her ne kadar diger
belirleyiciler kadar bir etkisi olmasa da, diger belirleyici unsurlarin aksine, ilgili devlet
tarafindan kolaylikla bir yatirim politikas1 aract olarak kullanilabilir nitelikte olmalar1
sebebiyle 6nem verilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
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