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VERGI TESVIKI UYGULAMASININ YATIRIM CIKISLARI
UZERINDEKI ETKIiSi: GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN PANEL
VERI ANALIZ

THE EFFECT OF TAX INCENTIVE APPLICATION ON INVESTMENT
OUTFLOWS: PANEL DATA ANALYSIS FOR DEVELOPING
COUNTRIES

Hiiseyin KUTBAY *

Ozet

Bu calismanin amaci, vergi tesviki uygulamalari ile dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari arasindaki iligkiyi 2007-2018 dénemi
yillik veriler kullanarak gelismekte olan 42 iilke i¢in tahmin etmektir. Calismada vergi tesviki uygulamalarinin ve vergi tesviki
uygulamalart ile birlikte ticari disa agikligin, ekonomik 6zgiirliigiin ve kisi basina GSYH nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari
iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in iki model olusturulmustur. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadig igin, serilerin
duraganliklari birinci nesil panel birim kok testleri ile incelenmistir. Kurulan her iki modelde de sabit etkiler modelinin gegerli
oldugu belirlenmistir. Seriler arasinda degisen varyans ve oto-korelasyon sorunu tespit edilmistir. Bu yiizden bu sorunlar altinda
direncli tahminler yapabilen Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) modeli kullanilmistir. Analiz neticesinde yalnizca
vergi tesviki uygulamasinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari tizerinde bir etkisinin olmadigi, diger degiskenlerle beraber
analiz edildiginde bir anlaminin oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

The purpose of this study is to estimate the relationship between tax incentive practices and foreign direct investment outflows
for 42 developing countries using 2007-2018 annual data. In the study, two models were created to estimate the effect of tax
incentive practices and tax incentive practices, as well as trade openness, economic freedom and GDP per capita on foreign
direct investment outflows. Since there is no horizontal cross-section dependency between the series, the stationarities of the
series are examined with the first generation panel unit root tests. It is determined that fixed effects model is valid in both
models. The variance and auto-correlation problem varying between the series were determined. Therefore, Arellano (1987),
Froot (1989) and Rogers (1993) models, which can make resistant predictions under these problems, are used. A result of the
analysis, it has been determined that the application of tax incentives does not have any effect on the outflows of foreign direct
investment, and when it is analyzed together with other variables, it has a meaning.
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1. Giris

Gilinlimiizde ticaret hacminin biiyiimesi ve kiiresel boyutlara ulagan sirketlerin dev yatirimlari, devletlerin
ticaret politikalarimi etkilemeye baslamistir. Uluslararasi firmalarin yatirimlarina ev sahipligi edebilmek icin
rekabet avantaj1 saglamaya calisan hiikiimetler bu konuda ¢esitli uygulamalar denemektedirler. Ciinkii dogrudan
yabanci yatirimlar iilkelerin diinya ¢apinda ulusal kalkinmasmin gelistirilmesinde 6nemli bir unsur olarak
goriilmektedir. Devletler ¢ok uluslu sirketlerden; iilkelerinde istihdam olanaklar1 olugturmalarini, ihracat hacmini
arttirmalarini, vergiden saglanan gelir kaynaklarini arttirmalarini beklemektedirler. Hiikiimetler uyguladiklar
politikalarda bu konuda bazi imtiyazlar saglayarak ve yabanci yatirimeilar igin vergi tesviki uygulamasi yaparak
yabanct yatirimer sermayesinin iilkelerine yatirilmasini ve uzun siire iilkelerinde kalmasini amaglamaktadirlar.
Dogrudan yabanci yatirimlar {ilkelerin ekonomik biiyiime hedeflerini ger¢eklestirmede de dnemli bir aragtir. Bu
arag, sinirli sermaye ve teknik kapasiteye sahip gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle 6nemlidir. Ciinkii yatirim,
kisa vadede ekonomik dalgalanmay1 ve uzun vadede ekonomik biiylimeyi belirleyen en dnemli faktorlerden biridir.
Bu nedenle, bir¢ok iilkedeki hiikiimetler uzun zamandir ticari yatirimlar: etkileyebilecek ve bu yatirimlarin
iilkelerine gelmesini ve uzun siire iilkelerinde yatirim yapmasini saglayacak politikalar tasarlamakta ve politikalari
uygularken diger iilkeler ile rekabet edebilir hale gelmek istemektedirler.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelerine gelmesini arzulayan hiikiimetler yatirnmeilar igin cazip politikalar
uygularken, dogrudan yabanci yatirimcilar da yatinm yerlerini segerken bu politikalar1 ve birgok faktorii goz
oniinde bulundurmaktadirlar. Bu faktoérler makroekonomik (GSYH, déviz kuru, enflasyon, ticari agiklik, ar-ge
yogunlugu vb.) ve kurumsal faktorler (biirokrasi kalitesi, yolsuzluk algilama diizeyi, hitkiimet istikrari, i¢ ve dis
catigma, llkeler arasi ticaret anlagsmalari vb.) oldugu gibi firmalarin yatirim yapma durumunda kazanglarimi
maksimize edecek maliye politikalar1 da olabilmektedir. Maliye politikasi araglarindan birini de vergiler
olugturmaktadir. Hiikiimetler dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye getirebilmek ve iilkeden ¢ikisini engellemek
veya en aza indirmek i¢in cazip vergi tesvik araglarina bagvurmaktadirlar. Bu tesvik araglari genellikle vergi
kredisi, vergi tatili, vergi ertelemesi, ileriye ve geriye doniik zarar mahsubu, indirimli kurumlar vergisi veya
tcretliler i¢in indirimli gelir vergisi orani, yatirimlar neticesinde elde edilen ar-ge ve patentler i¢in 6zel vergi tegvik
paketleri vb. seklinde tezahiir etmektedir. Hiikiimetler bu tesvik araglarini uygularken daha fazla yatirim
cekebilmek adina diger iilkelerle vergi rekabeti haline bile girebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri tizerine literatiirde bircok g¢alisma yapilmistir. Ancak bu
¢aligmalarin ¢ogunlugu dogrudan yabanci yatirim giriglerini etkileyen makroekonomik ve kurumsal faktorlerin
belirlenmesi tizerinde yogunlagmistir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar tizerine de bazi ¢aligmalar yapilmig
ancak bu calismalarin ¢ok azinda vergi tesvik araci olan indirimli vergi oranlar1 dikkate alinmis, diger vergi tesviki
araclar1 dahil edilmemistir. Ancak bir iilkenin gelismesinde sadece dogrudan yabanci yatirimlarin girigleri degil
ayni zaman da bu yatirimlarin ¢ikiglart da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yilizden bu ¢alismada vergi tesvikleri
ozelinde dogrudan yabanc yatirimlarin ¢ikislari tizerinde etkili olan faktorler gelismekte olan iilkeler kapsaminda
ele alinmigtir. Vergi tesvik politikasi genellikle dogrudan yabanci yatirimi ¢ekebilecek veya uzaklastirabilecek
faktorlerin tartigilmasinda oncii noktalardan biri oldugundan ¢alismanin bu yoniiyle literatiire katk1 saglayacagi
diisiintilmektedir.

2. Literatiir

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin belirleyicileri lizerine yapilan ¢alismalar kronolojik olarak asagida
belirtilmistir.

Kayam (2009), dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin belirleyicilerini Afrika, Asya, Amerika ve gegis
ekonomileri i¢in 2000-2006 verilerini kullanarak panel veri analizi ile incelemistir. Genel olarak ekonomik
faaliyetin biiyiikliigiiniin, kalkinma diizeyinin, altyapi ve isgiicii piyasast kosullarinin ve i¢ pazarlarda artan
rekabetin firmalar1 dogrudan yatirim ¢ikislarina yonlendirmekte oldugunu; hiikiimet istikrari, yatirim profili ve
biirokrasi kalitesindeki artiglarin ise sermaye ¢ikislarini azalttigini tespit etmistir.

Beck ve Chaves (2012), farkh tiirdeki vergi oranlariin (tiiketim, sermaye ve emek) dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislari iizerindeki etkilerini 1975-2000 yillar1 kapsaminda 25 OECD iilkesi i¢in panel veri analizi ile
incelemislerdir. Sermaye iizerinden alinan ytiksek vergilerin, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikisini yiiksek vergi
uygulayan tilkelerden disiik vergi uygulayan iilkelere tesvik ettigini bulmuslardir. Ayrica sermaye gelir vergisi
modele tek basina dahil edildiginde etkinin 0.026 oldugunu, emek geliri ve tiikketim vergisi degisikliklerinin etkileri
de dahil edildiginde 0.050 seklinde daha yiiksek bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Emek tizerindeki vergi
oranlarmin ise dogrudan yatirim ¢ikiglari iizerindeki etkisi, modele tek basina dahil edildiginde altinci yilin
sonunda pozitif olarak belirlenmis ancak diger vergilerde modele dahil edildiginde kiimiilatif etkisinin negatif
oldugunu belirlemislerdir. Bu durumun sirketlerin yurt iginde emek yerine sermayeyi ikame etmek igin fon
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harcadiklarin1 ve bu yiizden DYY ¢ikislarint azalttigint ifade etmislerdir. Tiiketim vergilerinin ise dogrudan
yabanct yatirim ¢ikislarint etkilemedigi sonucunu elde etmislerdir. Elde ettikleri tahmin sonuglari neticesinde,
vergi politikalarinda reform yaparken, hiikiimetlerin vergi politikasinin iilkesinin yatirim akislarma ¢ekiciligi
tizerindeki etkilerini dikkate almasinin iyi bir nedeni oldugu fikrini daha da destekledigini ifade etmislerdir.

Onder ve Karal (2013), dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikislarim etkileyen faktorleri Tiirkiye igin 2002-2011
verilerini kullanarak Prais-Winsten regresyon analizi ile arastirmislardir. Tahmin sonuglarina gére ev sahibi
iilkenin niifusunun, altyapisinin, kisi basina gayri safi yurtici hasilasinin ve ev sahibi iilkeye yapilan yurtigi ihracat
miktarinin dogrudan yabanci yatirim c¢ikiglar iizerindeki etkisini pozitif ve anlamli; ev sahibi iilkenin yillik
enflasyon oraninin, vergi oraniin ve Tiirkiye'den uzakliginin ise yatirim ¢ikislar1 tizerindeki etkisini negatif ve
anlamli etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica gelismis lilkelere yapilan yatirim ¢ikislarinin yatay yatirimlar,
gelismekte olan lilkelere yapilan yatirim ¢ikiglarinin ise dikey yatirimlar seklinde oldugunu belirtmislerdir. Elde
edilen sonuglar neticesinde ise uluslararasi firmalarin ev sahibi tilkeleri segerken, ekonomik istikrar ve diigiik vergi
maliyetleri olan iilkeleri tercih etmekte olduklarini ifade etmislerdir.

Nielsen ve Hillas (2015),iilkeye 6zgii 6zelliklerin dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikislart iizerindeki
etkisini 10 Avrupa {ilkesi (Almanya, Ingiltere, Fransa, Portekiz, Macaristan, Italya, Finlandiya, Danimarka,
Polonya ve Ispanya) icin 1980-2013 verilerini kullanarak arastirmiglardir. GSMH’nin, Almanya ve Ingiltere
disindaki tiim {iilkelerde dogrudan yabanci yatirim c¢ikiglarini olumsuz etkiledigini; Teknoloji seviyesinin
Danimarka, Finlandiya, Macaristan, Polonya ve Portekiz i¢in pozitif bir deger aldigin1 ancak herhangi bir iilke i¢in
istatistiksel olarak anlamli olmadigini; Cari islemler dengesinin Finlandiya, Italya ve Portekiz i¢in pozitif, Fransa
icin negatif oldugunu; Ticari disa agikligin Almanya, Macaristan ve Ingiltere disindaki tiim iilkeler igin pozitif
deger aldigin1 ancak sadece Danimarka, Fransa ve Italya igin anlamli bir etkisi oldugunu; Déviz kurunun Almanya,
Macaristan, Ispanya ve Ingiltere icin negatif bir deger aldigim1 ancak herhangi bir iilke icin istatistiksel olarak
anlamli olmadigini; 2008 mali krizin ise Macaristan disindaki her tilkeyi olumsuz etkiledigini ancak sadece Fransa
icin %1 diizeyinde, Portekiz ve Ingiltere igin ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit
etmislerdir.

Chen, Chin, Law ve Azman-Saini (2016), makroekonomik ve kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci
yatinnm ¢ikislar iizerindeki etkisini Malezya icin 1980-2012 verilerini kullanarak ARDL modeli ile tahmin
etmiglerdir. Makroekonomik degiskenler olarak GSYH, reel efektif doviz kuru endeksini ve ticari disa agiklik
oranint; kurumsal faktorler olarak da, kurumlar vergisi oranini, biirokrasi kalitesini, yolsuzlugu ve hiikiimet
istikrar1 degiskenlerini kullanmislardir. GSYH, ticari disa agiklik ve doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim
cikiglart  tizerindeki  etkisini  pozitif =~ ve  istatistiksel olarak  anlamli  tahmin  etmislerdir.
Doviz kuru ile DYY arasindaki pozitif iligki, giliclii para biriminin dig alimlar1 ve sermaye finansmanini
kolaylastirdigini, dolayistyla firmalarin yurtdigina yatirim yapma egilimini artirdigini gostermektedir. Ticari diga
aciklik ile DY'Y arasindaki pozitif iliski ise firmalarin stratejilerini ihracattan yurt digina yatirirma doniistiirdiiglini
gostermektedir. Kurumsal faktorlerden ise kurumlar vergisi oranin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarini pozitif ve
anlamli etkiledigini diger degiskenlerin ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz etkiledigini tespit etmislerdir.
Ayrica yiiksek vergi oraninin sadece yabanci yatirimlarin kagisini etkilemeyecegini ayni zamanda yabanci
firmalarin Malezya'ya yatirim yapmasini da caydiracagini belirtmislerdir.

Lee, Lee ve Yeo (2016), dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarini etkileyen faktorleri Singapur i¢in Arellano-
Bond dinamik panel veri analizi ile arastirmiglardir. Caligmada Singapur’un serbest ticaret anlagsmasi yaptigt
ASEAN iilkelerine, Singapur’dan ¢ikis yapan yatirimlari hangi faktorlerin etkiledigini tahmin etmiglerdir. Ev
sahibi tlkelerdeki GDP ve doviz kuru oraninin yiiksek olmasi ile ev sahibi iilke ile yapilan serbest ticaret
anlagmasinin Singapur’daki yatirimlari bu iilkelere yonlendirmekte oldugunu, ev sahibi iilkelerdeki kisi basina
diisen GDP ile ortalama vergi oranlarindaki artislarin ise yatirim ¢ikiglarinin bu iilkelere yonlenmesini caydirmakta
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica kisi bagina diisen GDP’nin negatif degere sahip olmasimin, yatirimlarin diisiik
ortalama gelire sahip ev sahibi {ilkelere ¢ekilebilecegini gostermek oldugunu ¢iinkii bu durumun {ilkelerde daha
diisiik bir tiretim maliyetine isaret ettigini ifade etmiglerdir.

Godin vd. (2017), dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarini etkileyen makroekonomik ve kurumsal i¢ faktorleri
Brezilya i¢in 2001-2014 verilerini kullanarak havuzlanmig en kiigiik kareler yontemi ile aragtirmislardir. Kurumsal
faktorlerden yiiksek yolsuzlugun varliginin, her tiir dogrudan ve dolayli vergi dahil olmak iizere devlet tarafindan
uygulanan bireyler ve sirketler tizerindeki vergi yiikiiniiniin ve sivil ve siyasi haklarin siklikla ihlal edildigini ifade
eden politik siddetin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarini artirdiging; ise baslama, isletmek ve kapatmak ile ilgili
diizenlemeleri ifade eden is 6zgiirliigii arttikga ise Brezilyali firmalarin yurtdiginda degil kendi iilkelerinde yatirim
yapma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Makroekonomik faktorlerden ise kisi basina GSYH ve hisse
senedi fiyat oynakliginin dogrudan yatirim ¢ikislarini artirdigy; ticari disa agikligin azalttigi, enflasyonun ise bir
etkisinin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.
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Liu ve Dejphanomporn (2017), dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin belirleyicilerini Tayland 6zelinde
incelemislerdir. Tayland’daki yatirnmlarin Japonya, Hong Kong, Hollanda, Singapur ve ABD iilkelerine
yonelmesinin belirleyicilerini 2004-2014 verilerini kullanarak panel veri analizi ile tahmin etmislerdir. Pazar
biiytkliginiin (kigi basina diisen GSYH), ev sahibi iilkeler ile Tayland arasindaki ticari disa agikligin, reel
iicretlerin, Ar-Ge yogunlugunun ve ikili ticaret anlasmalarinin Tayland’daki yatirimlarin belirtilen iilkelere
yonelmesinde olumlu ve istatistiksel olarak 6nemli etkileri oldugunu belirlemislerdir. Ayrica ev sahibi iilkeler ile
Tayland arasindaki déviz kurlarinin, cografi mesafenin ve kiiresel mali krizlerin ise Tayland’daki yatirimlarin
cikiglar izerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Zhang, Chen ve He (2018), Cin hiikiimeti, emege dayali bir ekonomik biiyiimeden, teknolojinin daha
onemli rol oynadig1 bir ekonomik bilylimeye gegisi kolaylastirmak i¢in 2000'lerin ortalarinda yeni teknolojiler
icerebilecek yeni ekipmanlara yatirim yapmak isteyen sirketlere daha fazla tesvik saglamis olup yazarlar Cin’in
2004 KDV reformu ile Kuzey Dogu’daki alt1 endiistriye sagladigi yatirrm vergi kredisinin sabit yatirimlar
tizerindeki etkisini tahmin etmiglerdir. Vergi kredisinin 2004-2007 yillar1 arasinda yapilan yatirimlari, 2001-2003
donemine gore ortalama %28 oraninda artirdigini tespit etmislerdir. Yani vergi kredisinin sabit yatirim harcamalar1
tizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Akdogan Gedik (2019), vergi tegvikleri ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi OECD fiilkeleri
kapsaminda “Is Yapabilme Kolayligi Endeksin” den yararlanarak incelemis ve dogrudan yabanci yatirim
kararlarinda vergi oranlarina ilaveten uygulanan vergi tesviklerinin de etkili olabilecegi neticesine ulagmistir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirim kararlarinda, vergi 6demek i¢in harcanan zamanin, ddenen vergi sayisinin, KDV
iadesinin, vergi denetimlerinin ve vergileme ile ilgili siireclerin de etkili oldugunu belirtmistir.

Kai, Kueh, Wei, Yau ve Liwan (2019), dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin belirleyicilerini Malezya igin
1986-2016 donemi kapsaminda Vektér Hata Diizeltme Modeli ile incelemislerdir. Pazar biiyiikligi, ticaret
aciklig1, teknoloji seviyesi ve doviz kurlarinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ana belirleyicileri oldugunu
tespit etmiglerdir. Ayrica yatirimcilarin Malezya’daki yatirim potansiyellerini artirmalart i¢in daha fazla tesvik
verilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Rao ve Zhang (2019), i¢ ve dis yatirimlarin Kanada ekonomisi {izerindeki etkilerini 27 endiistrinin (20 mal,
7 hizmet) 1999-2015 verilerini kullanarak ticaret akisi, yatirim, yenilik, istihdamin beceri yapisi, verimlilik, reel
GSYH ve Kanada’daki istihdam kanallariyla incelemisler ve dogrudan yatirimlarda meydana gelecek %10’luk bir
artigin, belirtilen degiskenler tizerinde nasil bir etki olusturdugunu tespit etmislerdir. Yapilan analiz neticesinde iki
yatirim stokunun da yatirim, yenilik, ticaret akisi, istthdam olusturma ve reel GSYH iizerindeki etkisini pozitif
bulmuslardir. Ancak i¢ yatirimlarin reel GSYH ve istihdam iizerindeki etkisini dis yatirimlarin etkisinden daha
biiylik bulmuslardir.

3. Yontem ve Veriler

Caligmada diinya bankas: iilke siniflandirmasina gore gelismekte olan iilkelere (42%) ait 2007-2018 yillar
arasi veriler kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak yatirim ¢ikiglarinin GSYH’ye orani (Foreign direct
investment, net outflows % of GDP - FDIO), bagimsiz degisken olarak yatirim kararlar1 planlamasinda biiyiik bir
oneme sahip olan ve bir iilkenin yatirimlar i¢in diger iilkelere nazaran ne kadar vergisel avantaj sundugunu
gbsteren vergi tesviki degerleri (VT), kontrol degiskenler olarak ise ekonomik dzgiirliik endeksi (EO), kisi bast
milli gelirdeki degisim (KBGSYH) ve ticari disa agiklik [(ihracat + ithalat /GSYH)] orani (TDA) kullanilmstir.
Yatirim ¢ikiglari, ticari diga agiklik ve kisi basi milli gelirdeki degisim verileri (https://data.worldbank.org/) web
sayfasindan, vergi tesvik degeri (https://www.tax-index.org/) web sayfasindan ve ekonomik o6zgiirliik endeksi
(https://www.heritage.org/index/explore) web sayfasindan elde edilmistir. Vergi tesviki endeksi, dorudan yabanci
yatirrmeilarin yatirim kararlarinda etkili olan ve bir ilkenin yatirimlar i¢in ne kadar uygun mali tesvikler
sundugunu gosteren bir endekstir. Bu endeks Schanz vd. tarafindan gelistirilmistir. Endeksin hesaplanmasinda
kurumlar vergisi orani, amortisman indirimleri, vergi muafiyeti, geriye ve ileriye doniik zarar mahsubu, patent
kutusu rejimi, ar-ge vergi tesviki, kisisel gelir vergisi orani, sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi ve stopaj
vergi orani uygulamalari dikkate alinmistir. Bu uygulamalarin agirlikli ortalamasi alinarak vergi tesviki endeksi
olusturulmus olup bu endeks degerinin biiylik olmasi sunulan tesvik imkanlarinin daha cazip oldugunu
gostermektedir. Buna gore vergi tesvik derecesi ne kadar biiyiik olursa, sirketlerin vergi yiikii o kadar diisiik
olacagindan, vergi sonrasi kérlar1 da o kadar biiyiik olacaktir. Bu nedenle, yapilan analiz neticesinde, vergi tesviki
endeksinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikisglar1 ile ters orantili olmasi gerektigini bekliyoruz. Calismada vergi
tesviki uygulamasinin ve diger kontrol degiskenlerin yatirnm ¢ikiglar1 {izerindeki etkisi, Model 1 ve Model 2
kapsaminda gelismekte olan tilkeler i¢in Eviews 10.0 ve Stata 15.0 programi kullanilarak tahmin edilmistir.

! Gelismekte olan Ulkelerin listesi EK1’de belirtilmistir.
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(FDIO)lt = BO + BI'VTit' + L N (1)
(FDIO);; = Bo + B1- VTi¢ + B- TDAjc + B3. EOj¢ + B4 KBGSYH + Uj covvvvviiiieeiiieeeiiieeeee (2)
Yukarida modelde yer alan i; ¢alismada ele alinan iilkeleri, t ise zamani1 géstermektedir.

Vergi tesviki uygulamasinin yatirim ¢ikislari tizerindeki etkisini inceledigimiz caligmada seriler arasindaki
etkiyi tahmin etmeden 6nce sirasiyla paneli olusturan yatay kesitler arasinda bir bagimlilik olup olmadigi, yatay
kesit bagimliliginin olup olmamasina gore belirlenecek birim kok testi, modelde sabit etkiler veya rassal etkiler
modelinin hangisinin daha tutarli sonuglar verebilecegi ve modelde degisen varyans sorunu ile oto-korelasyon
sorunun varlig1 incelenecektir. Ayrica modelde degisen varyans ve oto-korelasyon sorunlarinin olup olmamasina
gore panel veri analizinin hangi model ile tahmin edilecegi belirlenecektir.

4. Analiz Sonuclari

Vergi tesviki uygulamasinin yatirim ¢ikislari iizerindeki etkisini tahmin edebilmek icin 6ncelikle modelde
yatay kesit bagimliliginin var olup olmadig test edilmis olup sonuglar Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Modeller Model 1 Model 2
Testler Istatistik d.f Prob. istatistik | d.f | Prob.
Breush-Pagan (1980) LM 1191.181 861 0.0000 1327.139 | 861 | 0.0000
Pesaran (2004) scaled LM 7.956751 0.0000 11.23308 0.0000
Baltagi, Feng ve Kao (2012) | ¢ 1766 0.0000 9.323992 0.0000
bias-corrected scaled LM
Pesaran (2004) CD 1.174242 0.2403 -0.174822 0.8612

Calismada panel birim sayis1 (N= 42), zaman boyutundan (T= 12) biiyiik oldugunda (N>T) daha tutarli
sonuglar verebilen Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilik testi tercih edilmistir. Pesaran 2004 testi sonucunda
Model 1’de katsay1 1.17 olarak ve bu katsayiya iligkin p-degeri 0.24 olarak hesaplanmis olup p degeri 0.05’den
biiyiik oldugundan yatay kesit bagimliliginin olmadigr (Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur) bos hipotezi
reddedilmeyerek modelde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna varilmistir. Benzer sekilde Model 2°de de
katsay1 -0.17 olarak ve bu katsayiya iliskin p-degeri 0.86 olarak hesaplanmis olup p degeri 0.05°den biiyiik
oldugundan yatay kesit bagimliliginin olmadig1 (Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur) bos hipotezi reddedilmeyerek
modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi sonucuna vartlmstir.

Modelde yatay kesit bagimliliginin olmamasindan kaynakli, modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere
panel birim kok testleri arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini dikkate alan birinci jenerasyon testlerinden
Levin, Lin ve Chu (LLC) Im, Pesaran ve Shin (IPS), ADF ve PP Fisher Chi-square panel birim kok testleri sabitli
ve sabitli-trendli modeller seklinde uygulanmis olup sonuglar Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Panel Birim K6k Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken
tist. Prob. tist. prob. tist. Prob. tist. prob.
Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin

FDIO -7.04 0.00*** -5.16 0.00*** -5.13 0.00*** -1.95 0.02**
VT -16.85 | 0.00%** -17.83 0.00*** -4.50 0.00*** -3.30 0.00***
TDA -8.84 0.00%** -20.60 0.00*** -3.32 0.00*** -4.50 0.00***

EO -2.42 0.01** -5.27 0.00*** 1.76 0.96 1.23 0.89
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KB GSYH -11.12 | 0.00*** -22.37 0.00*** -8.35 0.00*** -9.23 0.00***
ADF Fisher Chi-square PP Fisher Chi-square
FDIO 161.69 | 0.00*** | 113.194 | 0.01** 255.48 | 0.00*** | 219.586 | 0.00***
VT 137.256 | 0.00*** | 123.865 | 0.00*** | 114.842 | 0.01** 133.376 | 0.00***
TDA 139.918 | 0.00*** 143.789 | 0.00*** 119.982 0.01** 103.729 0.07*
EO 77.66 0.67 76.57 0.71 111.10 0.02** 157.192 | 0.00***
KB GSYH | 224.364| 0.00*** | 233.994 | 0.00*** | 289.879 | 0.00*** | 347.073 | 0.00***

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerin ifade etmektedir.

Tablo 2’de caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan panel birim kdk testi
sonuglarina gore bos hipotez (Ho: Birim kok vardir) genel olarak biitiin testlerde %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde
reddedilerek degiskenlerin birim kok icermedigi, dolayisiyla serilerin diizeyde duragan oldugu sonucuna
varilmigtir. Seriler diizeyde duragan oldugu icin de ¢alismada kullanilan degigkenlerin tamaminin 1(0) oldugu
sonucuna vartlmistir. Dolayisiyla hicbir degiskenin farki alinmadan Sabit Etkili Model (SEM) ve Rassal Etkili
Model (REM) kurularak uygun model Hausman testi ile seriler arasinda degigen varyans sorununun varligi ise LR
testi ile test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’de belirtilmistir.

Tablo 3. Hausman ve LR Test Sonuglari

Model 1 Model 2
Testler Hipotezler i i
Kl.kare Prob. Kl.kare Prob.
Ist. Ist.
Hausman Test | Ho: Rassal etkiler modeli uygundur
Istatistigi H;. Sabit etkiler modeli uygundur 4.897 0.0269 | 12.315 0.015

Degisen Valjyans Ho: Deg?$en varyans sorunu yoktur 703.11 00000 | 708.40 0.0000

(LR testi) Hi. Degisen varyans sorunu vardir

Calismada kullanilan serilere iligkin panel birim kdk testleri yapildiktan sonra model olusturma asamasinda
sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Bu amagla
Ho (rassal etkiler modeli uygundur) ve Hi: (Sabit etkiler modeli uygundur) hipotezleri test edilmistir. Sonug olarak
Model 1°de olasilik degeri (0.0269) 0.05’den kii¢iik oldugundan dolay1r Ho hipotezi reddedilmis ve panel veri
analizinde sabit etkiler modelinin (FEM) rassal etkiler modeline kiyasla daha tutarli sonuglar verebilecegi
sonucuna ulasilmigtir. Model 2°de de olasilik degeri (0.01) 0.05’den kii¢iik oldugundan dolay1 Ho hipotezi
reddedilmis ve panel veri analizinde sabit etkiler modelinin (FEM) rassal etkiler modeline kiyasla daha tutarl
sonuglar verebilecegi sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla analizin devaminda vergi tesviki uygulamasinin yatirim
¢ikislar1 iizerindeki etkisini tahmin etme siirecinde etkin ve tutarli sonuglar elde etmek i¢in Model 1 ve Model 2°de
sabit etkiler modeli kullanilmistir. Modellerde degisen varyans sorununun olup olmadigi ise Ho: Degisen varyans
sorunu yoktur ve Hi: Degisen varyans sorunu vardir hipotezleri ile test edilmis ve her iki modelde de % 1 anlamlilik
diizeyinde degisen varyans sorununun oldugu tespit edilmistir. Modellerde oto-korelasyon sorununun olup
olmadig1 ise DW test istatistigi ile sinanmig olup Model 1 ve Model 2°de DW degerleri sirasiyla 0.49 ve 0.51 (0 <
d < dL) bulunmustur. Elde edilen degerler esik deger olarak kabul edilen 2’den uzak oldugu ve oto-korelasyonun
oldugu bolgeye tekabiil ettigi icin modellerde otokorelasyon sorununun oldugu kabul edilmistir.

Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari bulundugundan, bu sorunlarin oldugu durumlarda
bile etkili ve direncli sonuglar verebilen Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilarak
sorunlar ¢6ziilmiis ve Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile yapilan sabit etkiler modeli analiz sonuglar1 Tablo
4’de belirtilmigtir.
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Tablo 4. Panel Veri Analiz Sonuglar

Model 1 Model 2
FDIO
Katsay Std. Hata | p-degeri Katsay1 Std. Hata | p-degeri
VT -0.0309 0.1791 0.8629 -0.4869 0.1888 0.0102**
TDA - ---- ---- 0.0052 0.0011 0.0000***
EO - ---- ---- -0.0099 0.0030 0.0011***
KBGSYH - ---- ---- 0.0071 0.0048 0.1431
Sabit 0.7850 0.682 0.0000*** 1.1318 0.2403 0.0000
R2 0.68 ---- --- 0.69 e -
F-Test 23.665 ---- 0.0000 23.087 ---- 0.0000

Not: *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerin ifade etmektedir.

Sonug olarak Model 1’de vergi tesviki uygulamalarinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari {izerindeki etkisi
negatif ancak anlamsiz bulunustur. Bu durumda vergi tesviki uygulamasinin tek bagina dogrudan yabanci yatirim
¢ikislar lizerinde bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Bunun i¢in Model 2’de ekonomik 6zgiirliikk endeksi, ticari
disa agiklik ve kisi basina diisen GSYH verileri de eklenmistir. Bu veriler eklendikten sonra yapilan analiz
neticesinde vergi tesviki uygulamalarmin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar: tizerindeki etkisi negatif ve anlamli
bulunmustur. Yani vergi tesviki uygulamalar1 arttiginda yatirimlar {ilke icerisinde kalmakta ve disariya ¢ikisi
azalmaktadir. Diger degiskenlerden ise ticari disa agiklik orani arttik¢a, dogrudan yabanci yatirimlarinda ¢ikiginin
artt1g1 belirlenmistir. Ekonomik 6zgiirliik endeksinin artmasinin ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari iizerindeki
etkisi beklentinin aksine negatif ve anlamli bulunmustur. Kisi basina GSYH nin de etkisi pozitif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Elde edilen tahmin sonuglarina gére vergi tesvikleri 1 birim arttiginda dogrudan
yabanci yatirim ¢ikislarini 0.48 birim azaltmaktadir. Ancak vergi tesviklerinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar
tizerindeki bu anlamli etkisi diger degiskenlerle birlikte analiz edildiginde gecerlidir. Yani vergi tesvikleri
yatirimcilarin, yatirim kararlarini verirken tek basina g6z oniinde bulundurduklari bir politika araci degildir. Bu
politika aract da 6nemli bir degiskendir ancak diger degiskenlerle birlikte bir dnemi olmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore hiitkiimetler dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkede uzun siire kalmasi i¢in vergi tesviki politikalarina
bagvururken, bu politikalarin sonuglarinin iilkeye zarar verecek sekilde olmamasina dikkat etmesi gerekmektedir.
Zira diger degiskenleri g6z 6niinde bulundurmadan sadece bu politika aracina basvurulmasi genis anlamda daha
fazla kamu harcamasi ve daha az vergi geliri elde edilmesi anlamina gelecektir. Bunun i¢in dogrudan yabanci
yatirim giris ve ¢ikislart {izerinde etkili olan diger makroekonomik ve kurumsal faktorlerinde olumlu anlamda
gelistirilmesi gerekmektedir.

5.Sonu¢

Bu ¢aligmada gelismekte olan 42 iilke i¢in 2007-2018 donemi vergi tesviki uygulamalari, ticari agiklik,
ekonomik 6zgiirliik ve kisi bast milli gelirdeki degisimlerin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari tizerindeki etkisine
bakilmistir. Panel veri analizi 6ncesi modelde yatay kesit bagimliliginin varlig arastirilmis ve buna paralel olarak
panel birim kok testi uygulanmistir. Panel birim kok testi sonuglarina gore higbir degiskende birim kok
bulunmadigindan degiskenlerin farklar1 alinmamaistir. Sonrasinda standart model olusturulmus ve standart modele
iliskin degisen varyans, oto-korelasyon ve yatay kesit bagimlilik uygunluk testleri uygulanmigtir. Bu testlerin
sonuglaria gore modelde oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlart bulundugundan Arellano (1987), Froot
(1989) ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilarak sorunlar ¢6ziilmiistiir. Sonug olarak vergi tesvikleri kontrol
degiskenlerle birlikte analize dahil edildiginde, vergi tesviklerinin ve modelde yer alan agiklayici degiskenlerden
ticari aciklik ve ekonomik ozgiirlik degiskenlerinin gelismekte olan iilkeler icin dogrudan yabanci yatirim
¢ikiglari etkiledigi soylenebilir. Ticari agiklik dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarii pozitif yonde etkilerken,
ekonomik 6zgiirlikk ve vergi tesvikleri ise negatif yonde etkilemektedir.

Calismadan elde edilen bulgular neticesinde vergi tesviklerinin tek basina dogrudan yabanci yatirim
¢ikiglari lizerinde bir etkisinin olmadig1, diger degiskenler ile birlikte bir anlam kazandig1 sdylenebilir. Yani vergi
tesviklerinin artirilmasi veya azaltilmasi yatirim ¢ikiglarini azaltmada tek basina uygulanacak bir politika araci
degildir. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeler arasinda yer degistirmesinin sadece uygulanan vergi
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tesviki politikasina bagl olmadigi, yatinmcilarin vergi sonrasi kazanglarmi artirmada veya yatirim Oncesi
maliyetlerini azaltmada 6nemli bir rol oynayan vergi tesvikleri ile birlikte diger makroekonomik ve kurumsal
faktorleri de gz oniinde bulundurdugu séylenebilir.

Hiikiimetler ekonomik biiylimenin gelismesinde énemli bir anahtar olan dogrudan yabanci yatirimlar icin
vergi tesviki uygularken, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine ne kazandirabilecegini (vergi geliri,
istihdam, bilgi aktarimi vb.) ve bunlara uygulanacak vergi tesvikinin genisletilmesi durumunda ne kaybettirecegini
(daha fazla kamu harcamasi, daha az vergi geliri vb.) g6z 6niinde bulundurarak politikalarinda degisiklikler
yapmalidir. Yani verilen vergi tegviklerinin neticesi kisa donemde olmasa bile uzun dénemde hep artt deger ile
sonuglanacaksa bu politika arac1 uygulanmalidir.

Bu ¢aligmada gelismekte olan iilkeler toplu halde analiz edilmis olup, vergi tesviklerinin dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislari lizerindeki etkisi iilke mesafeleri dikkate alinarak ve gelismekte olan iilkeler gruplara ayrilarak
sonraki ¢alismalarda tekrar analiz edilebilir. Ayrica farkli makroekonomik degiskenler, kurumsal degiskenler ve
tilkeler arasindaki ikili ticari anlagmalarda ¢aligmaya dahil edilip analiz edilebilir.
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Ek 1: Gelismekte Olan Ulkeler

Angola Liibnan Kenya Kosta Rika
Arjantin Makedonya Hindistan Ukrayna
Banglades Malezya Karadag Vietnam
Belarus Meksika Kazakistan Kolombiya
Bolivya Morityus Filipinler Tayland
Botsvana Namibya Guatemala Tunus
Brezilya Nijerya Giiney Afrika Tiirkiye
Bulgaristan Nikaragua El Salvador Romanya
Cezayir Pakistan Endonezya Rusya
Cin Halk Cumhuriyeti Paraguay Fas Sirbistan
Dominik Cumhuriyeti Peru
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