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0z

Ekonomik kiiresellesme ticari ve finansal kiiresellesme yoluyla yeni pazarlara erisimi kolaylagtirabilirken,
rekabeti ve yatinm maliyetlerini artirabilir. Ticari kiiresellesme, uluslararasi ticaretin artmasina ve ticaret
engellerinin azalmasina yol agabilir. Finansal kiiresellesme ise sermaye akiglarmin serbestlesmesine ve
uluslararas1 finansal piyasalarin  entegrasyonunu saglayabilir. Vergi politikalarindaki degisiklikler,
yatirimetilarin kar marjlarini etkileyebilir ve yatirim yapma isteklerini azaltabilir veya artirabilir. Vergi yiikii
artiglari, yatinmcilari caydirabilir ve yatinm Ozgiirligiindeki kisitlamalar, yatirnimlarin serbest akisini
engelleyebilir. Yatirnm Ozgiirliigiiniin azalmasi ise yabanci yatirimcilar igin tercih edilmeyebilir. Bu
faktorlerin dengeli bir sekilde yonetilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir ve istikrarli bir
sekilde artmasini saglayabilir. Bu g¢alismada 1995-2021 donemi igin BRICS-T iilkelerinde ekonomik
kiiresellesme, vergi yiikii ve yatirim 6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi Augmented
Mean Group (AMG) panel uzun dénem tahmincisiyle incelenmektedir. Calisma sonuglarina gére Brezilya,
Hindistan ve BRICS-T iilkelerine ait panelde ekonomik kiiresellesme dogrudan yabanci yatirimlari
artirmaktadir. Cin'de yatirim 6zgiirliigii dogrudan yabanci yatirimlar1 artirmaktadir. Ote yandan vergi yiikii
Giiney Afrika'da dogrudan yabanci yatirimlar azaltirken Tiirkiye'de artirmaktadir. Genel olarak BRICS-T
iilkelerinin, dis ticareti kolaylagtiran politikalar1 desteklemeleri 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, vergi yiikii, ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanci yatirim.

The impact of economic globalization, tax burden and investment freedom on foreign
direct investments in BRICS-T countries

ABSTRACT

While economic globalization can facilitate access to new markets through trade and financial globalization,
it can increase competition and investment costs. Business globalization can lead to increased international
trade and reduced trade barriers. Financial globalization can lead to the liberalization of capital flows and the
integration of international financial markets. Changes in tax policies can affect investors' profit margins and
reduce or increase their willingness to invest. Tax burden increases may deter investors, and restrictions on
investment freedom may impede the free flow of investments. The decrease in investment freedom may not
be preferred for foreign investors. A balanced management of these factors can ensure a sustainable and
stable increase in foreign direct investments. This study examines the impact of economic globalization, tax
burden, and investment freedom on foreign direct investments in BRICS-T countries for the 1995-2021
period with the Augmented Mean Group (AMG) panel long-run estimator. According to the study results, In
Brazil, India, and BRICS-T countries, economic globalization increases foreign direct investment. Investment
freedom in China increases foreign direct investment. On the other hand, while the tax burden reduces direct
foreign investments in South Africa, it increases it in Turkey. In general, it is recommended that BRICS-T
countries support policies that facilitate foreign trade.

Keywords: Globalization, tax burden, economic freedom, foreign direct investment.
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Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkedeki yerel ekonomiye yapilan dis dogrudan yatirimlari
ifade eder ve genellikle ekonomik biiylime, teknolojik transfer ve istihdam gibi pozitif etkileri vardir.
Bu kapsamda kiiresel ekonomide dogrudan yabanci yatirimlari artirmaya yonelik cesitli kamu
politikalarina yer verilmektedir (Ayaydin, 2010). Ancak, ekonomik kiiresellesme, vergi politikalar1 ve
yatirim Ozgiirligiindeki degisimler, dogrudan yabanci yatirimin iilkeye girmesini ya da bu yatirimlar
yapilsa bile ekonomideki etkilerini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilir.

Ekonomik kiiresellesme, ticari kiiresellesme ve finansal kiiresellesmeyi iceren genis bir
kavramdir. Ticari kiiresellesme, mal ve hizmet ticaretinin sinirlarin Otesine yayilmasit anlamina
gelirken, finansal kiiresellesme ise sermaye akislarinin ulusal sinirlar1 agsmasi ve uluslararasi finansal
piyasalarin entegrasyonu olarak ifade edilebilir (Elmawazini, 2013). Bu iki unsur, ekonomik
kiiresellesmenin 6nemli bilesenlerini olusturur. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
onemli potansiyel etkilere sahip olabilirler. Ticari kiiresellesme, uluslararasi ticaretin artmasina ve
ticaret engellerinin azalmasina yol agar. Bu durum, dogrudan yabanci yatirimlari artirabilir ¢iinkii daha
fazla ticaret, yabanci yatirimcilar i¢in pazarlama ve dagitim imkanlarimi artirabilir. Ancak, ayni
zamanda yerel isletmeler i¢cin de daha fazla rekabet ortami yaratabilir. Daha agik bir ticaret ortami,
yerel isletmelerin uluslararasi rekabetle basa c¢ikma becerilerini artirmalarini tegvik ederken, aymi
zamanda bazi sektorlerde yerel isletmelerin zayifigii ve hatta kapanmasini da tetikleyebilir
(Markovi¢, 2008). Finansal kiiresellesme ise sermaye akislarinin serbestlesmesine ve uluslararasi
finansal piyasalarin entegrasyonuna yol acar. Bu durum, dogrudan yabanci yatirimlar: artirabilir ¢iinkii
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, yabanci yatirimcilarin daha kolay ve hizli bir sekilde
sermaye transferi yapmalarim saglayabilir (Carp, 2014). Ornegin, Tiirkiye 1980°li yillarin sonlarinda
sermaye hareketlerini serbestlestirmesi sayesinde dogrudan yabanci yatirimlarini ciddi olgiide
artirmistir. Ancak, finansal kiiresellesmenin asir1 oldugu durumlarda, sermaye spekiilasyonu ve
finansal istikrarsizlik riski artabilir. Bu durum, yerel ekonomiler i¢in istikrarsizlik ve disa bagimlilik
riskini artirabilir. Goriildiigl iizere ekonomik kiiresellesme dogrudan yabanci yatirimlar ve iilkenin
ekonomik durumunu etkileme potansiyeli olan bir faktordiir. Kiiresellesmenin disinda iilkenin vergi
politikasi yatirimeilar i¢in en dnemli kriterlerden biridir (Camara, 2023; El Fakiri ve Cherkaoui, 2024;
Hartman, 1985). Vergi politikalarindaki degisiklikler, dogrudan yabanci yatirimlar1 cezbedebilir veya
engelleyebilir. Diislik vergi oranlar1 yatirnmi tesvik ederken, asir1 diizenlemeler veya yiiksek vergi
yiikleri yatirimcilart caydirabilir. Vergi yiikiiniin ekonomi iizerindeki bu giiglii etkilerinden dolay1
ekonomik 6zgiirliigiin bir bileseni olarak kabul edilmektedir. Vergi yiikiiniin optimum seviyeden fazla
olmasi halinde miikelleflerin karar ve tercihlerin olumsuz yonde etkileyecektir. Bu yiizden onlari
ekonomik anlamda kisitlayacaktir. Vergi yiikil gibi yatirim 6zgiirliigli de ekonomik 6zgiirliiklerden biri
olarak kabul edilmektedir. Yatinm ozgiirliigii bircok fakrli gostergeden olusan bir indeks olarak
Ol¢iilmektedir. Yatinnm 6zgiirliiglindeki kisitlamalar da vergi yiikiindeki benzer etkilere neden olabilir;
daha fazla Ozgiirlik ve esneklik yabanci yatirimcilar ¢ekerken, asiri kisitlamalar yatirnim akisini
simirlayabilir (Akar ve Ozcan, 2020; Coban, 2020; Korle, Amoah, Hughes, Pomeyie ve Ahiabor,
2020).

Kiiresel ekonomide BRICS-T iilkeleri ekonomik biiylime ve uluslararasi ticaretteki artan
rolleriyle dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda bu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar énemli bir
faktor olarak kabul edilmektedir. BRICS-T iilkeleri, diinya ekonomisinin 6nemli bir kismim temsil
eden biiylik pazarlara ve dinamik is ortamlarina sahiptir. Bu iilkeler, diisiik maliyetli isgiicii, dogal
kaynak zenginlikleri ve hizla biiyiliyen tiiketici talepleri gibi avantajlara sahiptirler (Sadiq, Shinwari,
Usman, Ozturk ve Maghyereh, 2022; Ullah, Luo, Adebayo ve Kartal, 2023). Bu nedenle, dogrudan
yabanci yatirimlar, bu iilkelerde ekonomik biiylimeyi desteklemenin ve rekabet giiclerini artirmanin
o6nemli bir araci olarak kabul edilmektedir (Aydin ve Degirmenci, 2024). Dogrudan yabanci
yatirimlarin bu iilkelerdeki giiclii etkilerinden dolayr bu yatirnmlarin iilkeler i¢in belirleyicilerinin
arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu motivasyondan ve yukaridaki teorik altyapidan hareketle bu
calismada BRICS-T iilkelerinde 1995-2021 doénemi igin ekonomik kiiresellesme, vergi yiikii ve
yatinm Ozgiirligiiniin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi arastirilmaktadir. Kapsamli bir literatiir
arastirmasi sonucunda dogrudan yabanci yatirimcilarin belirleyicilerine yonelik bu degiskenlerin
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birlikte incelendigi ¢aligmaya rastlanmamistir. Ayrica ¢aligmalarin ¢ogunlugu tek bir iilkeye yonelik
olup BRICS-T iilkeleri gibi uluslararasi ticarette 6nemli yere sahip iilkelere yonelik aragtirmalar ihmal
edilmistir. Calismanin bu yonleriyle literatiirde yeni bir bakis agist ve tartisma alani olusturmasi
beklenmektedir.

Calismanin takip eden boéliimiinde konuya iligkin literatiir taramasi sunulmaktadir. Sonraki
boliimde yontem bagligi altinda arastirma modeli, veri tanimlart ve ampirik bulgulara yer
verilmektedir. Son olarak sonug ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen faktorler iizerine o6zellikle gelismekte olan iilkeler
nezdinde oldukga genig bir ampirik literatiir mevcuttur. Bu ¢alismalarin biiylik ¢ogunlugu isgiicii
maliyeti, dis aciklik, altyap1 kalitesi, pazar bilylkliigl, siyasi istikrar, kiiresellesme vb. faktorleri
dogrudan yabanci yatirim akigini yonlendiren temel faktorler olarak tanimlamistir (Blonigen ve Piger
2014; Chakrabarti, 2001; Faeth 2009; Kolstad ve Villanger 2008). Literatiirde ev sahibi iilkedeki
yurti¢i yatirim ortamini dogrudan yabanci yatirimin belirleyicisi olarak kabul eden calismalar da
bulunmaktadir. Vergi yiikii ve yatirim 6zgiirliigii bu faktorler arasinda kabul edilmektedir. Bu boliimde
vergi yiikii, yatirim 6zgiirliigii ve ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisine iligkin bazi temel bulgular1 ve bakis agilarini 6zetleyen bir literatiir taramasi yer almaktadir.

Kurumlar vergisi oranlar1 ve isletmeler {izerindeki diger vergiler de dahil olmak {izere vergi
yiikli, dogrudan yabanci yatirim giriglerini etkileyen faktorler arasinda kabul gormektedir. Vergi
yiikiiniin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi akademik literatiirde kapsamli bir sekilde
incelenmistir. Bu iliskiyi literatiirde bir¢ok calisma arastirmistir. Hines (1996), calismasinda eyalet
diizeyindeki vergilerin ABD'deki dogrudan yabanci yatirimlar nasil etkiledigini analiz etmistir. Eyalet
vergi oranlarindaki degisikliklerin yabanci yatirimcilarin kararlarini 6nemli 6lgiide etkiledigini ve
vergi yiikiiniin yatirim modellerini sekillendirmede ¢ok 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur.
Markusen ve Maskus (2002), vergi politikalarinin rolii de dahil olmak iizere dogrudan yabanci
yatinnmlara iliskin ¢esitli teorik yaklasimlari analiz etmistir. Vergi rejimlerindeki farkliliklarin, ¢ok
uluslu sirketlerin yatirim kararlarimi almaya yonlendirdigini ileri siirerek dogrudan yabanci
yatirnmlarda vergi hususlarinin énemini vurgulamislardir. Desai, Foley ve Hines (2007), birden fazla
iilkeden elde edilen verileri kullanarak vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisine
iligkin kapsamli bir analiz gergeklestirmistir. Calismada daha yiiksek kurumlar vergisi oranlarinin daha
diisilk dogrudan yabanci yatirim girisi seviyeleriyle iligkili oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
Clausing (2009), Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (Organization for Economic Cooperation
and Development [OECD]) iilkelerinde kurumlar vergisindeki artislarin dogrudan yabanci yatirim
izerindeki etkileri incelenmistir. Calismada vergi oranlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
onemli bir iliskinin tespiti raporlanmistir. Calismada, belirli bolgelerdeki daha yiiksek vergi yiiklerinin
bu bolgelerdeki dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin azalmasina yol agabilecegi vurgulanmistir.
Chen ve Moore (2010), ekonomik kiiresellesmenin ¢ok uluslu sirketlerin vergilendirilmesine etkisini
incelemistir. Calisma, ekonomik kiiresellesmenin vergi politikalarin1 ve ¢ok uluslu sirketlerin vergi
O0demelerini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bulgular, ekonomik kiiresellesmenin vergi politikalar
iizerinde baski yarattigini ve bu durumun dogrudan yabanci yatirimlari etkileyebilecegini One
stirmektedir. Diamond, Zodrow ve Carroll (2013) ABD ekonomisi ve 19 OECD iilkesi igin diisiik
kurumlar vergisi oranlarinin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkileri aragtinlmigtir. Caligmada
yiliksek kurumlar vergisi oranlarinin yatirim iizerinde olumsuz etkisi oldugu ortaya konmustur.
Abdioglu, Binis ve Arslan (2016), ¢ok uluslu sirketlere daha fazla avantaj sunan iilkelerde dogrudan
yabanci yatirmm seviyelerinin daha yiiksek oldugunu raporlamistir. Calismaya gore, kurumlar
vergisindeki indirim oranlari daha diisiik vergi yiikii olusturmakta ve buna bagl olarak dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin artmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Uddin, Chowdhury, Zafar, Shafique
ve Liu (2019), vergi yiikiiniin Giiney Asya iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisini
incelemistir. Bulgular, vergi yiikiiniin dogrudan yabanci yatirimlar1 olumsuz yonde etkiledigini ve
yatirim 6zgiirliigiiniin artirilmasinin dogrudan yabanci yatirimlar: tesvik edebilecegini gostermektedir.
Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, vergi ylikiiniin dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve
cokuluslu sirketlerin yatirim kararlarinin kritik bir belirleyicisi oldugunu ileri stirmektedir. Sirketler
vergi yukimliliklerini en aza indirmeye ve kiiresel yatirnm stratejilerini optimize etmeye
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calistiklarindan, daha yiiksek vergi oranlar1 veya olumsuz vergi politikalar1 genellikle azalan dogrudan
yabanci yatirim faaliyetleriyle iliskilidir.

Yatinnm 6zgiirligii, ev sahibi iilkelerin yabanci yatirimeilara kendi sinirlar igerisinde faaliyet
gostermelerine ne olgiide izin verdiklerini ifade etmektedir. Yatirim 6zgiirliigii ile dogrudan yabanci
yatirnm arasindaki iliski {izerine yapilan arastirmalar daha fazla yatinm 6zgiirliigliniin daha yiiksek
diizeyde dogrudan yabanci yatirim girisiyle iligkili oldugunu ifade etmistir. Wei (2000), 82 iilkeden
olusan bir orneklemde dogrudan yabanci yatirim girigleri iizerinde yatiim Ozgiirligiiniin etkisi
incelenmistir. Calisma, yatirim 6zgiirliigli ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda olumlu bir iligki
tespit edilmis ve yabanci yatirim {izerinde daha az kisitlama olan iilkelerin daha yiiksek diizeyde
dogrudan yabanci yatinm ¢ekme egiliminde oldugunu gostermistir. Li ve Resnick (2003), Afrika'da
yatirim 6zgiirliigliniin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisini aragtirmis ve daha liberal yatirim
politikalarina sahip iilkelerin daha yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim c¢ekme egiliminde
oldugunu tespit etmistir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), yatirim &zgiirliigiiniin roliine odaklanarak
69 ilkeden olusan bir panelde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin belirleyicilerini aragtirmigtir.
Calismanin bulgulari, yatirnm 6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirim girigleri ilizerinde 6nemli bir
olumlu etki yarattigini gdsteriyor; bu da yatirim liberalizasyonunun daha fazla oldugu iilkelerin daha
yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim ¢ektigini gostermistir. Calisma, dogrudan yabanci
yatirimlarin yonlendirdigi kalkinmay1 tesvik etmek i¢in yatirim kisitlamalarini1 azaltmayi amaglayan
politika reformlarinin 6éneminin altin1 ¢izmistir. Busse ve Hefeker (2007), 96 iilke i¢in panel verileri
kullanarak yatirnm 6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirim akiglari iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Bulgular, daha fazla yatirnm 6zgiirliigliniin daha yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim ¢ekme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Daha liberallestirilmis yatirnm rejimlerine sahip iilkelerin
yabanci yatirimcilar i¢in daha elverigli bir ortam sundugunu ve bunun da artan dogrudan yabanci
yatirim giriglerine yol agtigini ileri siirmiistiir. Al-Sadig (2009), 77 gelismekte olan iilkede yatirim
ozgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma, 6zellikle
iyl gelismis finansal piyasalara ve daha giiglii miilkiyet haklar1 korumasina sahip iilkelerde, yatirim
Ozgiirligii ve dogrudan yabanci yatirim arasinda olumlu bir iligki tespit etmistir. Al-Sadig (2009),
dogrudan yabanci yatirimlarin yonlendirdigi ekonomik biiylimeyi tesvik etmede yatirim 6zgiirliiglinii
artirmay1 amaglayan politika reformlarinin roliinii vurgulamistir. Cheung ve Moore (2010), yatirim
Ozgiirligii gibi kurumsal faktorlerin Cin'in disa dogru dogrudan yabanci yatirimlarini nasil etkiledigini
analiz etmistir. Daha fazla yatirim 6zgiirliigiine sahip {ilkelerin Cin'den daha fazla dogrudan yabanci
yatinm ¢ekme egiliminde oldugunu, bu da politika liberalizasyonunun disariya yatirim akiglarini
olumlu yonde etkileyebilecegini ileri siirmiistiir. Bergstrand ve Egger (2013), yatirim 6zgiirliigii ve
diger cesitli faktorlerin yabanci yatirim akislart tizerindeki etkisini karsilastirmiglardir. Calisma,
yatinm Ozgiirligliniin dogrudan yabanci yatirimlart olumlu ydnde etkiledigini ve ekonomik
kiiresellesme ile birlikte bu etkinin artti§ini ileri siirmektedir. Jensen ve Malesky (2018), Vietnam'da
yatirim 6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini incelemis ve iki degisken arasinda
pozitif bir iliski bulmustur. Calisma daha liberal yatirim rejimlerine sahip {ilkelerin yabanci
yatinnmcilar i¢in daha ¢ekici oldugunu, ¢iinkii bu iilkelerin daha fazla kesinlik ve miilkiyet haklarinin
korunmasini sundugunu ifade etmistir. Goh ve Javorcik (2018), yatinm Ozgiirliigiiniin ticari
serbestlesme ile dogrudan yabanci yatirim modellerini etkilemek i¢in nasil etkilesime girdigini
arastirmigtir. Bulgular, ticareti serbestlestirme politikalarinin yani sira agik yatirim rejimlerine sahip
iilkelerin, kisitlayici yatirim diizenlemelerine sahip olanlara kiyasla daha yiiksek dogrudan yabanci
yatirim akis1 yasadigini gosteriyor. Shikur (2024) Afrika iilkelerinde ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan
yabanci yatirim iizerinde 6nemli olumlu etkilerinin oldugunu gostermistir. Genel olarak literatiir,
yatirim Ozgiirligii ile dogrudan yabanct yatirim girisleri arasinda giiclii ve onemli bir pozitif iliskiye
isaret etmekte ve yabanci yatirimcilari ¢ekmek ve ekonomik biliylimeyi tesvik etmek igin yatirim
rejimlerini serbestlestirmeyi amaglayan politika reformlarinin énemini vurgulamaktadir. Bu ¢aligmalar
toplu olarak, dogrudan yabanci yatinm girislerinin 6nemli bir belirleyicisi olarak yatirim
Ozgurliigiiniin 6nemini ortaya koymaktadir. A¢ikligl, seffafligi ve yatirimcilarin korunmasini tesvik
eden politikalara oncelik veren iilkeler genellikle daha yiiksek diizeyde yabanci yatirim ¢eker ve bu da
kiiresel 6l¢ekte ekonomik kalkinmaya ve rekabet edebilirlige katkida bulunabilir.
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Ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatinm akislar1 iizerindeki etkisini ¢esitli
calismalar arastirmistir. Gorg ve Strobl (2001), kiiresellesmenin ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan
yabanci yatirim yer tercihleri iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma Avrupa iilkelerine odaklanirken
kiiresellesmenin, pazar entegrasyonu ve azalan ulasim maliyetleri gibi faktorler yoluyla, dogrudan
yabanci yatirimlarin daha biiyiik pazarlara ve daha iyi altyapiya sahip iilkelerde yogunlagmasina yol
actigint vurgulamistir. Bu, ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlarin cografi
dagilimm sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigimi gostermektedir. Benzer sekilde Wei (2003)
kiiresellesmenin Cin'deki dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisini incelemis ve ticari aciklik ile
dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Ancak bazi ¢alismalar,
ekonomik kiiresellesme ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskinin ev sahibi iilkedeki kalkinma
diizeyi, kurumsal kalitesi ve politika ortami gibi faktorlere bagli olabilecegini ileri siirmektedir
(Aizenman ve Noy, 2009). Wei ve Wu (2002), ekonomik kiiresellesmenin bolgesel gelir esitsizligi
iizerindeki etkisini Cin Ornegi iizerinden incelemistir. Calisma, ekonomik kiiresellesmenin bazi
bolgelerde gelir esitsizligini artirabilecegini one slirmektedir. Calismada bu durum, yabanci
yatirimlarin yogunlastig1 bolgelerde vergi yiikiinlin artmasi veya yatirim 6zgiirliigliniin kisitlanmasi
gibi faktorlerle iliskilendirilmistir. Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004) kiiresellesme ile
dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkiyi firma diizeyinde bir bakis agisiyla arastirmistir.
Aragtirmalari, dogrudan yabanci yatirim giriglerini ¢ekmede kurumsal kalite ve politika istikrarinin
onemini vurgulamistir. Ekonomik kiiresellesme firmalara uluslararasi alanda genigleme firsatlari
yaratirken, yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilirligini ve karliligin1 saglamak i¢in uygun kurumsal
ortamlarin da gerekli oldugunu savunmustur. Carkovic ve Levine (2005), ticari agiklik ve finansal
serbestlesme gibi degiskenlerle Olciilen ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Ulkeler ekonomilerini uluslararasi ticarete ve
yatirima agtik¢a yabanci yatirimeilar i¢in daha cazip yerler haline geldiklerini savunmustur. Blonigen
ve Wang (2005) ticari aciklik, teknolojik ilerleme ve kurumsal gelisme gibi faktorleri dikkate alarak
kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini incelemistir. Calismalari, ekonomik
kiiresellesme ile dogrudan yabanci yatirim arasinda pozitif bir iliski buldu ve kiiresel ekonomiye daha
fazla entegre olan {ilkelerin daha yiiksek diizeyde yabanci yatirim ¢ekme egiliminde oldugunu ileri
stirmiistiir. Aluko, Chen ve Opoku (2023) yatirim kiiresellesmesinin 47 afrika iilkesinde dogrudan
yabanci yatirnmlar tizerinde ciddi olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koymustur. Genel olarak
literatiir, ekonomik kiiresellesme ile dogrudan yabanci yatirim arasinda genel olarak olumlu bir iligki
oldugunu one siirmektedir (Chirild-Donciu, 2013; Pandya, 2016; Pekarskiene ve Susniene, 2015).
Ticari acikligi, finansal serbestlesmeyi ve kurumsal reformlari tesvik eden politikalar yoluyla
kiiresellesmeyi benimseyen ilkeler, daha yiiksek diizeyde yabanci yatirim yapma egilimindedir.
Bununla birlikte, kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlan etkiledigi farkli mekanizmalar ve
kanallar iilkeler ve bolgeler arasinda degisiklik gostermektedir.

Genel olarak literatiir, ekonomik kiiresellesmenin, daha diisiik vergi yiiklerinin ve daha fazla
yatinm Ozgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatinnm girigleriyle pozitif yonde iliskili oldugunu ileri
siirmektedir. Ancak bu iliski, ev sahibi {ilkenin geligmislik diizeyi, kurumsal kalitesi ve politika ortami1
gibi faktorlere bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerini analiz ederken pazar biiylikliigli, altyap1 ve siyasi istikrar gibi diger faktorlerin de
dikkate alimmasi 6nemlidir. Ancak, bu konuda daha fazla arastirma yapilmasi ve farkli iilkelerdeki
politika degisikliklerinin dogrudan yabanci yatinm akiglarina olan etkilerinin daha derinlemesine
incelenmesi gerekmektedir. Son olarak ilgili literatirde BRICS-T iilkeleri 6zelinde bir galismaya
rastlanmamistir. Ekonomik kiiresellesmenin olduk¢a 6nemli oldugu BRICS-T iilkelerinde ekonomik
kiiresellesmenin itici glicleriyle birlikte bu faktorlerin dogrudan yabanci yatinmlara etkisinin
belirlenmesi gerektigi diisiinilmektedir.

Yontem

Bu calisma, panel esbiitiinlesme ve uzun donem tahmincileri ile 1995-2021 doneminde
BRICS-T (Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika, Rusya ve Tirkiye) iilkelerinde vergi yiikii (VY),
yatirim 6zgiirligii (YO), ve ekonomik kiiresellesme (EK)’nin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
izerindeki etkisini ortaya ¢ikarmay1 amaglamaktadir.
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Arastirma Modeli

Bu aragtirmada, DYY'yi etkileyen faktorler incelenmektedir. Bu amagla, ii¢ agiklayici
degiskeni iceren asagidaki model kullanilmaktadir.

Model : InDYY;, = a, +a, InVY, +a, InYO, +a, In EK,, + &, @
Burada “¢;, “ hata terimini temsil etmektedir. Ayrica, modelde yer alan tiim seriler logaritmik
formda kullanilmustir.

Calisma Grubu

Bu aragtirmanin ¢alisma grubuni BRIC-T iilkeleri olugturmaktadir.
Veri Toplama Araglari

Esitlik 1°de wverilen, arastirma modelinde kullanilan degiskenler ikincil verilerden
olugmaktadir. Veriler ilgili kuruluslarin agik kaynakli resmi internet sitelerinden temin edilmistir. Agik
kaynaklarda yer almayan veriler yazarlar tarafindan ilgili kurumdan talep edilerek temin edilmis ve
modele dahil edilmistir. Calismada ikincil veriler kullanildigi i¢in etik kurul onay belgesi temin
edilmemistir.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Bu caligmada kullanilan degiskenlerle ilgili bilgilerin ayrintili bir dokiimiinii Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1

Degisken Tanimlar

Degisken Gosterge Olgiim Kaynak Beklenen Etkiler
Dogrudan Yabanci Yatirimlar DY'Y Net girigler, %GSYH Diinya Bankasi

Vergi Yiikii VY indeks The Heritage Foundation ~ (+--)

Yatirm Ozgiirliigii YO indeks The Heritage Foundation ~ (*)

Ekonomik Kiiresellesme EK Indeks KOF (+)

Yukarida tanimlart verilen veriler Stata 17, Gauss 16 ve Eviews 12 programlar1 kullanilarak
analiz edilmistir.

Arastirma Etigi

Bu c¢alismada ekonometrik yontemlerden faydalanilmistir. Ekonometrik yontemlerde
kullanilan veriler agik kaynakl olarak uluslararasi kuruluglarin veri tabanlarinda bulunmaktadir. Bu
ylizden bu ¢alisma etik kurul karar1 gerektirmemektedir.

Bulgular

Esitlik 1'de agiklanan modelin ampirik incelemesi asamasinda Sekil 1'de gosterilen ampirik
stratejiden yararlanilmstir.
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Duraganlik Uzun Donem
Katsay1 Tahmini
CIPS Birim Kok Testi [
. . AMG Test

N )

\¥) S W/
YKB ve Egim Esbiitiinlesme |
Homojenligi 2. ASAMA LM Booistrap 4. ASAMA

CD Testleri Esbiitiinlesme Analizi

Delta Testleri

Sekil 1. Ampirik Strateji

Bu calismanin ampirik arastirma fazi Sekil 1°de goriildiigii gibi dort asamada planlanmustir.
Panel veri analizlerinde, serilerdeki soklarin paneli olusturan birimleri ne Ol¢iide esit derecede
etkilediginin ve birimler arasindaki egimlerin homojen olup olmadiginin tespit edilmesi énem arz
etmektedir. Bu amagla, ampirik analizlerin birinci asamasinda, yatay kesit bagimliligi (YKB) ve eg§im

homojenligi arastirilmistir. Calismada YKB’yi test etmek i¢in Breusch ve Pagan’in (1980) CDyg,,
Pesaran’in (2004) CD,,, ve Pesaran’m (2015) CD analizleri kullamlmistir. CD,, ve CD,,,

analizleri YKB’yi YKB yoktur hipotezi altinda sinarken, CD analizi YKB’ nin zayif oldugu hipotezi
altinda YKB’nin giiciinii aragtirmaktadir.

Tablo 2
YKB ve Egim Homojenligi Sonuglar
YKB Egim Homojenligi
Variables CDwm CDsp CD Test Test stat.
DYY 5.90° 47.33? 2.49P _
4,05
VY 8.56° 61.89? 1.38 A
YO 10.65 73.312 3.26° ~
EK A pgj 4.49°
30.792 183.67° 12.482

“@” ve “D” incelenen yontem igin temel hipotezin sirasiyla “%1” ve “%5” anlamlilik seviyesinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglar degerlendirildiginde, YKB analizlerinin bulgulari, CDg, ve CD,,,

analizlerine gore Esitlik 1°de yer alan tiim degiskenlerde YKB nin var oldugunu ve bu YKB nin CD
analizine gore VY hari¢ (VY’de zayif) giicli oldugunu gostermektedir. Egim homojenliginin
degerlendirilmesi agamasinda ise Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen delta analizleri

kullanilmigtir. Delta analizlerinde egim homojenligi, egimin homojen oldugu temel hipotezi altinda A
ve AAdj test istatistikleri ile incelenmektedir. Delta analizlerinden elde edilen bulgular, her iki test

istatistigine gore de egimlerin heterojen oldugunu ortaya koymaktadir.

Ampirik yaklasimin ikinci agsamasinda YKB’yi dikkate alan Peseran’mn (2007) CIPS analizi
kullanilarak incelenen serilerin birim kok yapisi sergileyip sergilemedigi degerlendirilmistir. CIPS
analizinde ilk olarak Esitlik 2°de gosterilen denklem tahmin edilmekte ve bu denklem {izerinden
Esitlik 3’teki formiilasyon ile CIPS istatistigi hesaplanmaktadir.
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AY, = +/8iYi,t—1+5iY_t—1+7iAY_t+gi,t @)
N
CIPS = iZCADFi
N 3

Esitlik 3’te CADF,, Egsitlik 2'deki kesitsel olarak arttirilmis Dickey Fuller istatistigini temsil

etmektedir. CIPS istatistikleri, her birim igin hesaplanmis olan t istatistik degerlerinin ortalamasini
ifade etmektedir. CIPS analizin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla incelenen serinin birim koke
sahip ve duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3
CIPS Birim Kok Analizi Bulgular

Test istatistikleri

Degiskenler —
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
DYY -1.39 -2.55°
VY -2.11 -2.728
YO -2.14 -3.682
EK -2.20 -3.332

(TP L]

a” ve “b” sirasiyla seri birim koéke sahip degildir temel hipotezin “%1” ve “%5” anlamlilik seviyesinde reddedildigini
gostermektedir. Sabit terimli model kullanilmistir. CIPS testi i¢in bu caligmadaki yil ve birim sayisima gore kritik degerler
%1->-2.58, %5->-2.33 ve %10->-2.21"dir.

Tablo 3’ te goriilecegi lizere CIPS analiz sonuglari, incelenen tiim degiskenlerin diizeyde birim
koke sahipken birinci farklar1 alindiginda duraganlik sergilediklerini aciga ¢ikarmaktadir. Bu sonug,
incelenen tiim degiskenlerin I(1) yapist gosterdigi anlamina gelmekte ve bu bulgu aragtirma modeli
i¢in uzun doénemli iligkinin incelenebilecegini ortaya koymaktadir.

Arastirmanin {i¢iincii asamasinda arastirma modelinde yer alan DYY degiskeni ile agiklayict
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasina odaklanilmistir. Bu arastirma igin
Westerlund ve Edgerton'un (2007) LM bootstrap esbiitiinlesme prosediirii kullanilmigtir. LM
esbiitiinlesme prosediiriinde, esbiitiinlesme iliskisi vardir temel hipotezi altinda asagidaki test
istatistigini ile uzun vadeli iliski aragtirilmaktadir:

"M;:%\Wi

i=1 t

C 2.2
Wi~ Sj;
=1

(4)

Burada [W’ ], hata terimlerinin uzun vadeli varyanslarini ifade ederken [/ ], hata terimlerinin

kismi toplamlarini ifade etmektedir.

Tablo 4

LM Esbiitiinlesme Analizi Sonug¢lart

Model LM Istatistigi (LM ) Olasihk
Sabitli 2.23 0.709
Sabit+ trendli 3.20 0.933

Not: Bootstrap islemi 10.000 tekrarda gergeklestirilmistir.

LM esbiitiinlesme analizi bulgulari, Esitlik 1'deki modelde DYY ve agiklayict degiskenlerin
uzun vadede birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir.
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Dordiincii asamada, uzun vadeli iligkinin biiylikligii Eberhardt ve Bond (2009) AMG analizi
ile incelenmis ve su bulgulara ulasilmistir.

Tablo 5

AMG Uzun Dénem Tahmin Sonucglari

Ulke LnVY Olasihik LnYO Olasihik LnEK Olasihk
Brezilya 0.31 0.698 -0.05 0.971 1.53** 0.044
Cin -4.24 0.245 0.99* 0.005 0.16 0.893
Hindistan -1.29 0.156 -0.44 0.269 1.56* 0.000
Giiney Afrika -7.62* 0.003 0.17 0.230 0.75 0.493
Rusya 1.96 0.251 0.23 0.678 0.82 0.645
Tiirkiye 1.39* 0.000 -1.04 0.155 4.67 0.163
Panel -1.58 0.295 -0.02 0.927 1.58** 0.016

Not: (*) ve (**) sirasiyla “%1” ve “%5” anlamlilik seviyesinde uzun donemli iliskiye ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir.

AMG uzun dénem tahmin sonuglari, Brezilya, Hindistan ve BRICS-T iilkelerine ait panelde
ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigini gostermektedir. Analizden elde
edilen bir diger bulgu ise, Cin'de yatirnm Ozgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirimlari artirdigi
yoniindedir. Son olarak, vergi yiikiiniin Giliney Afrika'da dogrudan yabanci yatirimlari azaltirken
Tiirkiye'de artirdigi bulgusu dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Politika Onerileri

BRICS-T iilkelerindeki ekonomik kiiresellesme, vergi yiikii ve yatirim 6zgiirligii, dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde ¢esitli yonlerden etkilere sahip olabilir. Kiiresellesmeyle birlikte {iretim ve
tilketim faaliyetleri artabilir (Aydin, Degirmenci ve Yavuz, 2023). Ekonomik kiiresellesme, genisleyen
pazarlar ve serbest ticaret anlagsmalari yoluyla dogrudan yabanci yatirimlart tesvik ederken, aymi
zamanda yerel isletmelerin rekabet giiclinii de olumsuz etkileyebilir (Biithe ve Milner, 2008). Vergi
yiikii artiglari, yatirnmcilart caydirabilir ve yatirnm 6zgiirliigiindeki kisitlamalar, yatirnmlarin serbest
akisin1 engelleyebilir (Helmy, 2013). Yatinm ozgiirliigiindeki kisitlamalarin azaltilmasi, yabanci
yatinnmcilar i¢in daha ¢ekici bir ortam yaratabilir ve dogrudan yabanci yatirimlart artirabilir. Ancak,
asirt derecede serbest bir ortam da yerel ekonomilerde istikrarsizliga yol acabilir ve yatirimlarin
stirdiiriilebilirligini tehdit edebilir. Bu nedenle, yatirim 6zgiirliigiiniin dengeli bir sekilde ele alinmasi,
yerel ekonomilerin kalkinmasi i¢in 6énemlidir. Bu ¢aligma, BRICS-T iilkelerindeki bu etkilesimleri
detayli bir sekilde analiz ederek, dogrudan yabanci yatirimlarin bu bolgelerdeki roliinii daha iyi
anlamay1 ve uygun politika 6nlemlerini tartismay1 amaglamaktadir. Bu amagla bu c¢alismada 1995-
2021 donemi verileri kullanilarak BRICS-T iilkelerinde ekonomik kiiresellesme, yatirim 6zgiirligii ve
vergi yiikiiniin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkileri incelenmektedir. Calisma sonuglarina
gore, Brezilya, Hindistan ve BRICS-T iilkelerine ait panelde ekonomik kiiresellesme dogrudan
yabanci yatirimlar1 artirmaktadir. incelenen iilkeler farkli olsa da bu sonuglar, Carkovic ve Levine
(2005) ve Blonigen ve Wang (2005) ile benzerlik gostermektedir. Brezilya ve Hindistan dogrudan
yabanci yatirimlart tesvik edecek cesitli yonlere sahip tilkelerdir. Hindistan, iilkenin gelisen inovasyon
ortami, finansal kaynaklar ve tesvik politikalari, yabanci yatirimcilar i¢in ¢ekici bir yatirim ortami
sunmaktadir (Invest India, 2024). Brezilya ise, iilkenin ekonomik biiyiimesi ve tesvik politikalari,
kiiresel yatirnmcilarin ilgisini ¢cekmektedir. Ancak, bu iilkelerin bazi zorluklar1 da bulunmaktadir (U.S.
Department of State, 2023). Ornegin, Brezilya'da yiiksek ulasim ve isgiicii maliyetleri ile devam eden
siyasi belirsizlikler, yatirimlart engelleyebilir. Hindistan'da ise yatirimlar kisitlayici vergi, yerel icerik
ve diizenleyici gereklilikler gibi endiseler bulunmaktadir. Bu nedenle, bu iilkelerin yatirim g¢ekme
potansiyelini artirmak i¢in politika ve diizenlemelerin iyilestirilmesi dnemlidir. Panelde de ekonomik
kiiresellesmeye dair sonuglar benzerlik gostermektedir. BRICS-T iiyesi olan diger llkelerin sonuglari
anlamli olmasa da bu {ilkeler toplu olarak degerlendirildiginde birbirleri arasindaki finansal ve ticari
iligkileri dogrudan yabanci yatirimlar artiracak sekilde kullanabildikleri goriilmektedir. Bu baglamda
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Brezilya ve Hindistan’in ekonomi politikalarinin diger {ilkeler tarafindan incelenmesi énemlidir. Diger
iilkelerin spesifik 6zellikleri g6z 6niinde bulundurularak bu modellerin kendi politikalarina entegre
edilmesi etkili olabilir.

Analizden elde edilen bir diger bulgu ise, Cin'de yatirim O6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci
yatirimlart artirdigi yoniindedir. Bu sonug Cheung ve Moore’nin (2010) sonuglartyla ortiismektedir.
Cin biiyiik potansiyele sahip olmasina ragmen piyasalarin ¢ogulukla devlet kontroliinde tutuldugu bir
iilkedir. Kamu miilkiyeti ve devlet miilkiyetindeki isletmeler agirliktadir. Ote yandan Cin ekonomik
ozgiirliik bakimindan 206 iilke arasindan 154. sirada yer almaktadir (The Heritage Foundation, 2023).
Genis cografyasinin sundugu biiylik potansiyelleri degerlendirmeye calisan Cin, ozellikle temiz
teknolojilerin gelistirilmesi igin yatirimcilara c¢esitli tesvikler sunmaya baglamistir. Ampirik
sonu¢larimiz 1s1¢inda Cin’in yabanci yatirimcilart iilkeye c¢ekmek icin bu tesviklerini artirarak
yatirimcilar i¢in daha 6zgiir bir ortam sunmasi etlkili olabilir.

Son olarak ¢alisma sonuglarina goére, vergi yiikii Giiney Afrika'da dogrudan yabanci
yatirnmlar1 azaltirken Tiirkiye'de artirmaktadir. Vergi yiikiiniin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
farkli etkilere sahip olmasi, gesitli faktdrlere bagh olarak degisebilir. Oncelikle, Giiney Afrika'da vergi
yiikiinlin dogrudan yabanci yatirimlart azaltmasmin nedenleri arasinda vergi politikalarinin
karmagiklig1 ve vergi oranlarinin yiiksek olmasi yer alabilir. Yiiksek vergi oranlar1 ve karmasik vergi
sistemi, yatirimcilarin karlilig1 azaltabilir ve yatirim yapmay1 caydirabilir. Tiirkiye’de vergi yiikiiniin
olumlu sonuglarmin ¢esitli nedenleri olabilir. Birincisi vergi yiikiindeki artisin kamu gelirlerinin
artmasina ve kamu hizmetlerine yapilan yatirimlarin artirilmasina olanak taniyabilecegi diisiiniilebilir.
Bu durum, altyapr gelisimine, egitim ve saglik hizmetlerine yapilan yatirnmlarin artmasina ve
dolayistyla is ortaminin iyilesmesine katkida bulunabilir. lyilesen is ortami, yabanci yatirimcilar igin
cekici bir faktdr olabilir ve dolayistyla yatirmlarin artmasina yol agabilir. ikincisi vergi yiikiindeki
artig, devletin maliye politikalarin1 dengelemesine ve ekonomik istikrar1 korumasina yardimci olabilir.
Diger bir ifadeyle, yatirnmcilar igin vergi politikalarinda istikrarin saglandigi izlenimini vererek uzun
vadeli planlama ve yatirim baglaminda giiven ortami olusturabilir. Bu, dis yatirimcilar igin iilkenin
makroekonomik ¢ercevesinin daha saglam oldugu anlamima gelebilir ve dolayisiyla yatirimlari
artirabilir. Son olarak calismada kullanilan vergi yiikii genel bir gosterge olup tiim miikellefleri
kapsamaktadir. Dolayisiyla vergi yiikii genel olarak artmasina ragmen yabanci yatirimcilarin vergi
yiikiinde énemli bir degisiklik olmayabilir. Ote yandan yabanci yatirimeilarin gériiniirde vergi yiikii
artmasina ragmen iilkede yatirim yapmasi halinde yabanci yatirimcilara uygulanan vergi iadesi gibi
tesvik temelli politikalar uygulanmaktadir. Bu politikalar sebebiyle vergi yiikii, yatirimcilar igin
olumlu etki ortaya ¢ikarabilir.

Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde panelde ekonomik kiiresellesme haricindeki
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde etkili olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda bu
iilkelerde genel olarak vergi politikalar1 gdzden gecirilmelidir. Rekabetgi vergi oranlar1 ve tesviklerle
birlikte vergi sisteminin seffaflifi ve basitligi de artirilmalidir. Nitekim vergi sisteminin karmasik
olmas1 vergi politikalarin etkinligini olumsuz yonde etkileyebilir (Degirmenci ve Besel, 2022). Ote
yandan giivenli, istikrarli ve etkili bir ortam saglamak i¢in diizenleyici reformlar yapilmalidir. Bu
noktada biirokratik engellerin azaltilmasi yatirimeilar igin cazip gelebilir. Ote yandan yiiksek nitelikli
isgiicii ve llke igindeki yenilikler yatirnmcilari ¢ekmek icin Onemlidir. Vergi politikasinin bu
kapsamda yenilikler ve nitelikli isgiicii igin avantaj olusturacak sekilde diizenlenmesi Onerilmeltedir.
Son olarak BRICS-T iilkeleri, dis ticareti kolaylastiran politikalar1 desteklemelidir. Serbest ticaret

anlagmalarinin ve ticaret koridorlarinin gelistirilmesi, bolgesel entegrasyonu ve kiiresel ticareti tesvik
edebilir.

Son olarak bu ¢alisma her ne kadar saglam ampirik bulgular ortaya koysa da baz1 sinirlhiliklar
bulunmaktadir. Oncelikle sonuglar BRICS-T iilkeleri kapsaminda degerlendirilmelidir. Bu sonuglar
diger lilkelere genellenemeyebilir. Ayrica ¢alismanin veri donemi 1995-2021 dénemiyle sinirhidir.
Ticari ve finansal etkilesimin olas1 etkileri daha uzun vadede degisiklik gdsterebilir. Ote yandan
dogrudan yabanci yatirim agisindan ev sahibi iilkenin geligsmislik diizeyi, kurumsal kalitesi ve politika
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ortami gibi faktorlere bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Bu baglamda gelecekteki ¢alismalar
bu faktorleri de géz dniinde bulundurarak literatiire katkida bulunabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram
Yazarlarin ¢aligmaya olan katkilar1 esit diizeydedir
Cikar Catismasi
Caligmada c¢ikar c¢atigsmasi olusturabilecek herhangi bir durum bulunmamaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

Economic globalization is a broad concept that includes commercial globalization and
financial globalization. While commercial globalization means the spread of trade in goods and
services across borders, financial globalization can be expressed as the expansion of capital flows
beyond national borders and the integration of international financial markets (Elmawazini, 2013).
These two elements constitute important components of economic globalization and are seen as
having significant potential impacts on foreign direct investment. Business globalization leads to
increased international trade and reduced trade barriers. This could increase foreign direct investment
because more trade could increase marketing and distribution opportunities for foreign investors.
However, it could also create more competition for local businesses. While a more open business
environment encourages local businesses to increase their ability to cope with international
competition, it can also trigger the weakness or even closure of local businesses in some sectors
(Markovi¢, 2008). Financial globalization leads to the liberalization of capital flows and the
integration of international financial markets. This situation can increase foreign direct investments
because liberalization of capital movements can enable foreign investors to transfer capital more easily
and quickly (Carp, 2014). Changes in tax policies can attract or hinder foreign direct investment.
While low tax rates encourage investment, excessive regulations or high tax burdens may deter
investors. Due to these strong effects of the tax burden on the economy, it is considered a component
of economic freedom. If the tax burden is more than the optimum level, it will negatively affect
taxpayers' decisions and preferences and restrict them economically. Freedom of investment, like tax
burden, is also considered one of the economic freedoms. Investment freedom is measured as an index
consisting of many different indicators. Restrictions on investment freedom can have similar effects on
the tax burden. While greater freedom and flexibility attract foreign investors, excessive restrictions
may limit investment flows (Korle, Amoah, Hughes, Pomeyie and Ahiabor, 2020). In the global
economy, BRICS-T countries attract attention with their increasing role in economic growth and
international trade. In this context, foreign direct investments are considered an important factor in
these countries. BRICS-T countries have large markets and dynamic business environments that
represent a significant part of the world economy. These countries have advantages such as low-cost
labor, natural resource wealth, and rapidly growing consumer demands (Sadiq, Shinwari, Usman,
Ozturk and Maghyereh, 2022; Ullah, Luo, Adebayo and Kartal, 2023). Based on this motivation and
the above theoretical background, this study investigates the effects of economic globalization, tax
burden, and investment freedom on foreign direct investments in BRICS-T countries for the period
1995-2021. As a result of comprehensive literature research, no study was found that examined these
variables together regarding the determinants of foreign direct investors. In addition, the majority of
studies are focused on a single country, and studies on countries that have an important place in
international trade, such as BRICS-T countries, have been neglected. These aspects of the study are
expected to create a new perspective and discussion area in the literature.

In general, the literature suggests that economic globalization, lower tax burdens, and greater
investment freedom are positively associated with FDI inflows. However, this relationship may vary
depending on factors such as the host country's development level, institutional quality, and policy
environment. Additionally, it is important to consider other factors, such as market size, infrastructure,
and political stability, when analyzing the determinants of foreign direct investment. However, more
research on this subject needs to be conducted, and a more in-depth examination of the effects of
policy changes in different countries on foreign direct investment flows is required.

Method

This study aims to reveal the impact of VY, YO and YO on FDI in BRICS-T countries in the
1995-2021 period with panel cointegration and long-term estimators. This research uses a model that
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includes the three explanatory variables shown in Equation 1 to examine the factors affecting FDI. A
detailed breakdown of the information about the variables used in the study is presented in Table 1.

Findings

The empirical research phase of this study was planned in four stages as seen in Figure 1. In
the first stage, cross-section dependence and slope homogeneity were investigated. The research
results reveal that cross-sectional dependence exists and the slopes are heterogeneous. In the second
stage, it was evaluated whether the series examined exhibited unit roots. Unit root analysis results
revealed that all variables examined had unit roots at level and were stationary when their first
differences were taken. In the third stage, it was focused on investigating the long-run relationship
between the FDI variable in the research model and the explanatory variables. Cointegration analysis
findings revealed that FDI and explanatory variables move together in the long run in the model in
Equation 1. In the fourth stage, the magnitude of the long-term relationship was examined with long-
term estimators and the following findings were obtained: Long-term estimation results show that
economic globalization increases direct foreign investments in the panel of Brazil, India and BRICS-T
countries. Another finding from the analysis is that investment freedom in China increases foreign
direct investments. Finally, the finding that the tax burden reduces foreign direct investments in South
Africa and increases them in Turkey is noteworthy.

Conclusion, Discussion and Recommendations

By analyzing these interactions in BRICS-T countries in detail, this study aims to better
understand the role of foreign direct investments in these regions and discuss appropriate policy
measures. For this purpose, this study examines the effects of economic globalization, investment
freedom, and tax burden on foreign direct investments in BRICS-T countries using data for the 1995-
2021 period. According to the study results, economic globalization increases direct foreign
investments in the panel of Brazil, India, and BRICS-T countries. Brazil and India are countries that
have various aspects that will encourage foreign direct investments. India's developing innovation
environment, financial resources, and incentive policies offer an attractive investment environment for
foreign investors (Invest India, 2024). As for Brazil, the country's economic growth and incentive
policies attract the attention of global investors. However, these countries also have some difficulties
(U.S. Department of State, 2023). For example, in Brazil, high transportation and labor costs and
ongoing political uncertainties may hinder investments. In India, there are concerns such as tax, local
content, and regulatory requirements that restrict investments. Therefore, it is important to improve
policies and regulations to increase the potential of these countries to attract investment.

When the results are evaluated in general, it can be seen that variables in the panel other than
economic globalization do not have an effect on foreign direct investments. In this context, tax
policies in general in these countries should be reviewed. The transparency and simplicity of the tax
system should also be increased, along with competitive tax rates and incentives. As a matter of fact,
the complexity of the tax system may negatively affect the effectiveness of tax policies (Degirmenci
and Besel, 2022). At this point, reducing bureaucratic obstacles may be attractive to investors. On the
other hand, a highly qualified workforce and innovations within the country are important to attract
investors. In this context, it is recommended that the tax policy be regulated in a way that will create
an advantage for innovations and a qualified workforce. Finally, BRICS-T countries should support
policies that facilitate foreign trade. The development of free trade agreements and trade corridors can
promote regional integration and global trade.
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