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OZET

Iktisadi, sosyal ve politik yasamun kurgulanmasinda esas alinan
kurallar iilkelerin ekonomik performanslarini farkhilastirabilmektedir.
Bu kurallarin etkin bicimde kullanilarak girisimciligin desteklendiji ve
yaratict  kapasitenin ortaya c¢ikaridmasvun olanakh  oldugu
ekonomilerde biiyiime ve refah artistnin temini miimkiindiir. Biiyiime
ve refahin ileri bir diizeye erisebilmesi cogunlukla dogrudan
yatrmimlarn  arttirdmaswyla  iliskilendirilmektedir.  Dolayisiyla
ekonomiyi yonlendirecek olan kurallarin, yatirimlart kolaylastiracak
bicimde tasarlanmast amaca uygun olacaktir.

Bu calismamin amaci; vergiler ve is kurabilmek icin gerekli prosediirler
ile is yapabilme kolaylig siralamasinin, net dogrudan yabanci yatirum
girigleri iizerindeki etkisini test etmektir. Diinya Bankast verilerinin
kullamildigi ve 2015 yilinda en fazla net dogrudan yabanci yatirum alan
on tlilke icin gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda, toplam
odenen vergi sayist ve ise baslamak i¢in gereken stire ile net dogrudan
yabanct yatinimlar arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliskinin
varhgi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Rules that are based on the regulation of economic, social and political
life can differentiate the economic performances of countries. Effective
use of these rules can provide growth and prosperity in economies
where entrepreneurship is supported and that the creative capacities
are encouraged. Access to an advanced level of growth and wealth is
often associated with increased direct investments. Therefore, it would
be appropriate to design the rules that will direct the economy so as to
facilitate investments.

The purpose of this study is to test the effects of the taxes, procedures
forestablishing business and the ease of doing business rankings on the
net foreign direct investment inflows. As a result of the panel data
analysis that conducted by The World Bank data for ten countries with
the highest net foreign direct investment in 2015; the total number of
tax payments and the time that required to start a business have
significant impact on the net foreign direct investment inflows.
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GIRiS

Ulusal sinirlar, ticari, finansal tiim ekonomik iligkilere giin gectikce daha fazla agilmaktadir.
Bu durumun oncelikli nedeni, 6zellikle tasarruf agig1 olan gelismekte olan iilkelerde, kiiresel
sermayeden daha yiiksek oranda faydalanma arzusudur. Bu amacla iilkeler, kurumsal
yapilarini, diger bir ifade ile iktisadi isleyisi diizenleyecek kurallarin1 yeniden
sekillendirmektedirler. Yatirnmcilar tegvik etmek iizere vergi oranlarim ve is kurabilmek igin
gereken prosediirleri azaltmakta, ulasim ve iletisim altyapilarin iyilestirmekte, 6zetle kolay is
yapabilmelerini saglayacak politikalari takip etmektedirler.

iktisadi teori, uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi besleyen pek cok faktoriin oldugunu ileri siirse
de giincel calismalar, 6zel sektorii tesvik eden politikalarin bir biitiin olarak ekonomide daha
genis etkilere yol actigim gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, girisimciligin
desteklenmesi ve firmalarin gelistirilmesi, yoksulluk ve az gelismisligin 6niine gecilmesinde
hayati onem tasimaktadir (Korutaro ve Biekpe, 2013: 41).

Diinya Bankasi 2004 yilinda, reforma yonlendirmek amaciyla, iilkeleri is yapabilme
kolayliklarina gore siralamaya tabi tutmaya baslamistir. Siralamada; ise baslama, yapi izinleri,
elektrik temini, miilkiyet kaydi, kredi olanaklari, sinir Otesi ticaret, 6denen vergiler,
sozlesmelerin uygulanmasi ve iflasin gerceklesmesi konularinda sayisal gostergelerden
yararlanilmaktadir (World Bank, 2017: 13).

Bu calismanin temel amaci, en yiiksek dogrudan yabanci yatirim girisine sahip olan on iilkede,
is yapabilme kolaylig1 siralamasi, karlar tizerindeki vergi oranlari, is kurabilmek icin gerekli
prosediir ve giin sayisi ile toplam 6denen vergi sayisi degiskenlerinin net dogrudan yabanci
yatirim girisleri iizerindeki etkisini test etmektir.

1.Arastirma Kapsamindaki Ulkelerde is Yapabilme Kolayhg Siralamasi, Vergi
Oranlari, Prosediirler ve Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Diinya Bankasi Grubu, secili iilkelerde is yapma, ise baslama ve vergi 6deme konular iizerinde
aragtirmalar yaparak sonuclarin1 yayinlamaktadir. Bu arastirmalar 2004 y1linda 5 gosterge (ise
alma ve isten cikarma, kredi alma, ise baslama, sozlesmeyi uygulama ve isi sonlandirma) ile
baslamistir. Bu kriterlere, piyasalardaki gelismelere bagh olarak yillar icerisinde yeni kriterler
eklenmis veya baz kriterler arastirma kapsamindan ¢ikarilmistir (Svobodova ve Hedvicakova,

2015: 454).

2017 yili raporunda, is yasamini etkileyen 11 alandaki diizenlemelerin degerlendirilmesi yer
almaktadir. Bunlardan 10 tanesi is yapabilme kolaylig: siralamasinda kullanilan; ise baslama,
yapi-insaat izinleri, elektrik erisimi, miilk tescili, kredi alimi, azinlik yatirnmcilarin korunmasi,
vergi 0deme, sinirlar oOtesi ticaret, sozlesmenin uygulanmasi ve iflasin sonuglandirilmasina
yonelik gostergelerden olusmaktadir. Bu gt')stergeler yaninda emek piyasasindaki
diizenlemeler de raporda yer almakta ancak is yapabilme kolayh§ siralamasinda
kullanilmamaktadir. Ulke yonetimleri, reformlarmnin sonuclarini rapordan takip edebilmekte
ve burada yer alan iyi uygulama orneklerinden yararlanabilmektedir.

Is yapabilme kolayhg indeksi, bahsedilen alanlara ait degiskenlere gore farkh iilkelerin is
ortamlarim kiyaslama imkanm sunmaktadir. Indeks, Diinya Bankasi’nin is yapabilme kolayhg:
siralamas1 raporunda yayimlanmakta ve firmalarin diinya genelinde gerceklestirecekleri
faaliyetler icin karsilasacaklar1 kosullar1 gozler oOniine sermektedir (Pinheiro-Alves ve
Zambujal-Oliveira, 2012: 66).

Tablo 1’de en ¢ok net dogrudan yabanci yatirim girisine sahip 10 iilkenin is yapabilme kolaylig
siralamasindaki konumlar1 yer almaktadir. 2016 yilinda siralamada ilk 10’da bulunan
aragtirma kapsami disindaki diger iilkeler icerisinde Yeni Zelanda 1., Danimarka 3., Cin (Hong
Kong Ozel Yonetim Bolgesi) 4., Kore 5., Norveg 6. Isvec 9. ve Makedonya 10.’dur.
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Tablo 1: is Yapabilme Kolayhg Siralamasi

5 2 o g g s
= g | 82 F | | B E| 2| %
2 5 | z2E| 3 g 5 | 2 | © S
@ = = < . e R
2006 2 3 4 6 10 21 15 22 93 121
2007 1 3 4 6 8 20 16 21 83 122
2008 1 3 7 6 7 25 21 26 83 125
2009 1 3 8 5 7 25 21 30 89 129
2010 1 4 8 4 9 22 27 30 79 127
2011 1 5 7 7 10 19 26 31 91 126
2012 1 4 13 7 15 20 28 31 91 130
2013 1 4 17 10 15 21 29 28 96 116
2014 1 4 19 8 13 14 20 27 90 120
2015 3 7 20 6 17 15 26 27 84 116
2016 2 8 22 7 18 17 31 28 78 123

Tablo 1 ve Tablo 2’den oOncelikli olarak fark edilen, Brezilya ve Cin’in bu siralamada alt
basamaklarda yer almalarina karsin en yiiksek net dogrudan yabanci yatirnm c¢eken 10 iilke
icerisinde olmalaridir. Singapur, ABD ve Birlesik Krallik digindaki 7 {ilkenin, is yapabilme
kolaylig1 siralamasinda ilk 10 igerisinde yer almadiklar1 da Tablo 1’den anlasilan diger bir
husustur. Bu verilerden hareketle ilgili iilkeler kapsaminda, is yapabilme kolaylig1 siralamasi
ve net dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda dogrudan bir iliskinin olmadig: sdylenebilir.

Tablo 2: Net Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyar Dolar)

= a=] s
® ® Q= = < o> < = ot
2l 2| 2 |ZE| S |E°| % | B¥| O | 3
@ S | g2 | E |2 2 | g &
2006 | 36.9 | 204.2 64.3 20.4 22.0 87.4 53.8 375.1 133.3 19.3
2007 | 47.7 | 340.0 | 120.4 20.9 59.9 50.8 48.6 734.0 156.2 44.5

2008 | 12.2 | 332.7 62.2 25.3 23.2 30.9 20.9 195.1 171.5 50.7
2009 | 23.8 | 153.8 23.8 14.5 53.9 56.6 47.6 959.3 131.0 31.5
2010 | 55.0 | 250.3 28.6 66.7 37.7 86.0 17.6 115.7 243.7 88.4
2011 | 50.4 | 257.4 40.1 27.0 23.6 97.4 20.7 331.8 280.0 101.1
2012 61.1 | 243.0 43.0 46.7 40.9 65.4 39.9 239.7 241.2 86.6
2013 | 63.7 | 276.9 67.6 54.4 49.9 62.7 24.9 328.6 290.9 69.1
2014 | 68.4 | 207.3 64.2 71.3 86.7 9.4 20.3 101.3 268.0 096.8
2015 | 65.2 | 379.4 54.7 58.4 203.4 46.2 97.5 101.7 249.8 75.0
2016 | 36.9 | 204.2 64.3 20.3 22.0 87.4 53.7 375.1 133.2 19.3

Vergi rekabeti yazininda uluslararasi biitiinlesmenin, tlkelerin vergi politikalar1 {izerinde
giderek artan oOlciide baski yarattig1 belirtilmektedir. Bu kabule gore vergi oranlariin artmasi
vergi yiikiimliilerinin alternatif yatirnm bolgeleri aramasin tesvik etmektedir ve dolayisiyla
icerideki yatirnrmeiy1 kaybetmemek adina vergi politikalarinin yumusatilmasi gerekmektedir.
Yatirimlarin vergilere bagh olarak yer degistirmesi biiytik iilkelerden ziyade kiiciik iilkeler i¢in
s0z konusu olmaktadir ve kiiciik iilkeler vergileri azaltmak konusunda daha yiiksek miigevvige
sahip olduklarindan bir yarig (race to the bottom) igine girebilmektedirler (Quere, Fontagne,
ve Revil, 2003: 4). Yaris yalnizca vergilendirme temelinde olmamakta, ticaretin
kolaylastirlmasi, rekabetin arttirilmasi, iicretlerin yeniden diizenlenmesi ve diger
deregiilasyon uygulamalarini da kapsamaktadir.

Tablo 3 ele alindiginda, arastirma kapsamindaki iilkelerde karlar {izerindeki vergi oranlariin
birbirinden farkhlastig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, vergi rekabetinin dogrudan yatirim
giriglerinin arttirilmasi i¢in gerekli olup olmadigi hususunu akla getirmektedir. Quere,
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Fontagne ve Revil (2003), sermaye hareketlerinin vergi farkhlastirmasina karsi duyarhliginin
her zaman yiiksek olmasi gerekmedigini, ticari maliyetler ile 6lcek ekonomilerinin varhgimnin
cok uluslu sirketlerin ilgisini cezbetmetmede etkili olacagini belirtmektedirler.

Tablo 3: Karlar Uzerindeki Toplam Vergi Oram

= s o2 8 g g g
= s | T EE|E|E|E|E| g %
|| 3 EE| 2| 5|8 |2 |° |k
%) e &
2006 22.4 47.1 45 34.6 254 47.4 27.6 44.6 83.6 69.2
2007 21.8 45.7 44.3 34.6 25.4 49 27.9 41.8 84 69.2
2008 24.2 46.4 44.1 34.2 25.5 49.4 27.8 38.2 82.7 68.5
2009 24.1 46 42.3 34.9 25.6 43.9 28.7 38.5 81.4 65.7
2010 23.4 46.5 22 36.1 25.8 47 28.8 39.4 66.3 66.8
2011 23.8 46.4 20.7 36.2 25.5 45.6 28.9 39.6 66.4 66.8
2012 18.4 46.4 20.1 35 25.6 45.9 20.4 39.2 67.6 68.6
2013 18.6 43.8 19.9 34.7 25.8 49.1 28.4 39.5 68.7 69.2
2014 18 43.8 21.1 33.5 26 48.8 28.8 39 68.5 69.2
2015 18 43.9 21.1 32 26 48.8 28.8 41 67.8 68.1
2016 19.1 44 21 30.9 26 48.9 28.8 40.4 68 68.4

Bir piyasaya giris ve faaliyette bulunmaya iligskin yonetimsel maliyetler iilkeden iilkeye ciddi
degisiklikler gosterebilmektedir. Sirketler arasi birlesmeye gitmek veya yeni bir is kurmak
amaciyla girisimciler belirli yasal prosediirlere uymak zorundadirlar. Kimi iilke ekonomileri
bu siirecleri daha kolay ve uygun maliyetlerle diizenlerken kimi iilkeler ise daha yiiksek
maliyetli ve uzun stireli siki prosediirler seklinde planlamiglardir (Cheng, Gutierrez, Mahajan,
Shachmurove, ve Shahrokhi, 2007: 150). Yiiksek yonetimsel maliyetler dogrudan yabanci
yatirnmlar1 uzaklastirmaktadir. Yapi izinlerinin alinmasi ve arazinin teminat altina alinmasi,
yatirimlar 6niindeki 6nemli biirokratik engellerdendir. Girislerdeki asir1 yonetimsel maliyetler
firma faaliyetlerini de zora sokmaktadir. Bu maliyetlerin diizeyi aym1 zamanda yolsuzluk
alaninin geniglemesiyle de iligkilendirilmektedir. Yonetim kalitesi ve aciklik derecesi ise
maliyetlerin seviyesiyle negatif yonli bir iligkiye sahiptir. Dolayisiyla ticari ve finansal
serbestlesme benzeri reformlar, yolsuzlukla miicadelede ve kamu sektorii yonetimin
kalitesinin arttirllmasinda ehemmiyet gostermektedir (Morisset ve Neso, 2002: 2).

Bu calisma cercevesinde analiz edilen iilkelere ait prosediir sayilar1 Tablo 4’te verilmektedir.
Diinya Bankasr’nin 2017 yili ig yapilabilirlik raporuna gore yeni bir is kurabilmek icin gerekli
ortalama prosediir sayis1 7 olarak belirtilmistir. Almanya, Brezilya ve Cin bu ortalamanin
tizerinde prosediire sahip yiiksek dogrudan yabanci yatirim alan iilkelerdir. Cin ve Brezilya'nin
yillar icerisinde bu saywy1 azalttigl ancak Almanya’da 2006 yilindan bu yana bir iyilesmenin
olmadig1 anlagilmaktadir.

30 Research Journal of Public Finance, March 2018, Vol: 4, Issue: 1, pp:27-38



M.DIBO, D.AYTAC / Dogrudan Yabanc: Yatrimlar ve Is Yapabilme Kolayhd Iliskisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

Tablo 4: is Kurabilmek icin Gereken Prosediir Sayis1

L] o o ] o] «

= | g | T lEE | F | e E | E| o2 | 2

R § | 5| 2 E | 5 | 5 | © | 2

@ = = < . e R
2006 6 6 2 6 4 9 6 6 13 15
2007 6 6 2 6 4 9 6 6 13 16
2008 5 6 2 6 4 9 6 6 14 16
2009 4 6 1 6 4 9 6 6 14 14
2010 3 6 1 6 4 9 6 6 14 13
2011 3 6 1 6 4 9 6 6 14 13
2012 3 6 1 6 4 9 6 5 13 13
2013 3 6 1 6 4 9 6 4 13 12
2014 3 6 1 6 4 9 6 4 11 12
2015 3 6 2 4 4 9 6 4 11 11
2016 3 6 2 4 3 9 6 4 9 11

Yillar icerisinde bu gostergelerde ortaya cikan farkliliklarin, net dogrudan yabanci yatirnmlari
etkileyip etkilemedigini tespit etmek icin istatistiki yontemlerden faydalanmak, konuya daha
net aciklama getirilmesine olanak taniyacaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin devaminda ilk olarak
konuyla ilgili yapilan ampirik calismalara yer verilmis ve son boliimde de panel veri analizi
yontemi kullanilarak bu iligki test edilmistir.

2.ilgili Literatiir

Yazinda, EoDB (Ease of Doing Business-Is Yapabilme Kolaylig1) siralamasinin veya bu
siralamanin yapilabilmesi i¢in kullanilan farkh gostergelerin dogrudan yabanci yatirimlar veya
milli gelir {izerindeki etkisini sorgulayan bir¢ok ¢alisma s6z konusudur.

Djankov, Mcliesh ve Ramalho (2006), 135 ililkeye ait 1993-2002 yillar1 arasindaki ticari
diizenlemeleri veri alarak ortaya koyduklar1 calismalarinda is yapabilmeye iliskin
diizenlemelerdeki karmasikligin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde anlaml etkilere sahip
oldugu sonucuna ulasmislardir. Regresyon analizi sonugclari, en kotii diizenlemeden en iyisine
gecis durumunda yillik gelirin %2,3 artigini gostermistir. Firma dostu diizenlemeler ile daha
yiiksek biiyiime oranlar1 arasindaki iligki anlamhdir (Djankov, Mcliesh ve Ramalho, 2006:

400).

Lawless (2009), 16 OECD iilkesini kaynak iilke ve 57 iilkeyi de dogrudan yatirima ev sahipligi
yapan iilke olarak dahil ettigi calismasinda cekim modelini kullanarak karmasik vergi
sisteminin dogrudan yatirimlar tizerindeki etkisini test etmistir. 2002 yilina ait kesit verilerin
kullanildig1 ¢alismada, vergi yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesi icin gerekli siire ile
odenen vergi sayis1 degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuclara gore vergi sistemindeki
karmasikligin %10 azalmasi, dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde, kurumlar vergisindeki %1
azalmaya benzer etkiler dogurmaktadir. Bu etki, dogrudan yabanci yatirim girislerinde
meydana gelen yaklasik %6 oranindaki artis seklinde tezahiir etmektedir (Lawless, 2009: 1-2).

Eifert (2009), diizenleyici reformlarin daha yiiksek toplam yatirimlara imkan verip
vermeyecegini arastirmak iizere, Diinya Bankasi’'nin regiilasyon ve prosediirlere iliskin 2003-
2007 yillar arasindaki verilerini (tescil islemleri, sozlesmelerin uygulamaya konulmas, isci
cikarma ve is¢i alma ile ithalat-ihracat islemleri) kullanarak Arellano-Bond dinamik panel
tahmin modeliyle analizler gerceklestirmistir. 9o iilkeyi dahil ettigi calismasinin sonucglarina
gore nispeten yoksul ve nispeten iyi yonetilen iilkelerde, bir veya daha fazla alanda reformun
gerceklestirildigi yillarda biiylime %0.4 ve %0.2 puan daha hizli olmaktadir (Eifert, 2009: 4).

Gillanders ve Whelan (2010), 2004-2010 yillar1 arasindaki Diinya Bankasi is yapabilirlik
verilerini kullandiklar1 caligmalarinda, is yapabilmeyi kolaylastiran firma dostu ekonomi
politikalarinin, kisi bagina milli gelir diizeyini belirleyen 6nemli bir gosterge oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Regresyon analizi sonuclar, kisi basina gelire veya refaha yonelik aciklayici
degiskenler icerisinde EoDB siralamasinin, bircok hukuki ve kurumsal kaliteye iligkin
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gostergeyi baskilayarak 6n plana ¢iktigini isaret etmektedir (Gillanders ve Whelan, 2010: 2,
19).

Piwonski (2010), kurdugu regresyon modeli yardimiyla EoDB siralamasinda bir iiste hareket
edilmesi durumunda dogrudan yabanci yatirnmlarda 44 milyon dolar artis olacagi sonucuna
varmigtir. Calismada birden fazla analiz gerceklestirilmis ve bu analizlerde iilkeler ve yillar
temelinde degisiklikler yapilmistir. Burada bahsedilen sonuc ise; EoDB siralamasi, milli gelir
artis orani, kisi basi milli gelir, beklenen egitim y1li ve kamu sektorii yolsuzluk algisi verilerinin
kullanildigi orijinal modelden elde edilen 2008-2010 ve 2004-2007 yillarina ait ortalamalarla
gerceklestirilen analizlere iligkindir (Piwonski, 2010: 9-12).

Morris ve Aziz (2011), is yapabilme kolayligina (EoDB) iligkin siralamanin belirlenmesinde
Diinya Bankasi tarafindan tanimlanan bir dizi faktorii analizlerine dahil ederek, bunlarin 36
Sahra Alt1 Afrika (SAA) ve 21 Asya iilkesinde dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde bir
etkisinin var olup olmadiginy, ilgilesim (correlation) katsayilarina dayanarak 2000-2005 yillari
kapsaminda arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore 2000, 2001 ve 2005 yillar i¢in tiim
SAA iilkelerinde is yapabilme kolaylig1 endeksinin dogrudan yatirimlar iizerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir. 2000 ve 2001 yillarinda ise kredi edinebilme kolayhg: ile dogrudan yatirimlar
arasinda iligki tespit edilmistir. Asya {ilkelerinde ise is yapabilme kolayligi endeksinin,
dogrudan yabanci yatirimlarla bir iligkisi gozlemlenmemistir. S6zlesmenin uygulanmasi
(2000 ve 2001 yillar1 icin) , siirlar otesi ticaret (2000, 2001, 2004 ve 2005 yillari igin) ve ise
son verme kolayliginin (2000 yili igin) ise dogrudan yatirim girigleriyle iligkili oldugu
belirtilmektedir (Morris ve Aziz, 2011: 402-405).

Blonigen ve Piger (2011), 2000 yili verilerini kullanarak OECD fiyesi iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerini tespit edebilmek iizere Bayesyen Model Ortalamasi
yonteminden faydalanmig ve is yapabilmeye iligkin maliyetlerin, altyapinin ve kurumlarin bu
yatirnmlar tizerinde istatistiki olarak diisiik etkilerinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Buradaki is maliyetleri; sozlesmeleri uygulamaya gecgirmek icin, varliklarin kaydedilmesi i¢in,
ise baslayabilmek i¢in ve iflas1 sonuc¢landirmak icin gereken siirelerdir. Kurumlar vergilerinin
ise dogrudan yatirimlar tizerinde etkisinin oldugu belirlenmistir (Blonigen ve Piger, 2014: 792-

798).

Jayasuriya (2011), is yapabilme kolaylig1 siralamasinda daha iist basamakta yer almanin daha
yiiksek miktarda dogrudan yabanci yatirnma yol acip agmadigimi 84 iilkeyi dahil ederek test
etmigtir. Calismasinda Arellano, Bond dinamik panel tahmin modelini kullanmis ve 2006-
2009 yillarina ait resmi Diinya Bankas1 verilerinden faydalanmistir. Sonuclarina gore test
ettigi iligki, ortalama tilkelerde (average countries) anlamlidir. Buna gore daha iist siralarda
yer almak dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirmaktadir. Ancak gelismekte olan tilkelerde
sonuglar anlamlilik gostermemektedir (Jayasuriya, 2011).

Bayraktar (2013), 2004-2010 donemini kapsayan ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarla
EoDB arasindaki baglantiy1 korelasyon analizi ile incelemistir. Burada dogrudan yabanci
yatirimlarin yoniinii degistirmenin bir yolu olarak EoDB’nin etkisi arastirilmaktadir.
Gelismekte olan ve gelismis iilkeler temelinde en yiiksek dogrudan yabanci yatirim alan 30
iilke ele alindiginda, EoDB ve dogrudan yabanci yatirnm girisleri arasindaki iliskinin
gelismekte olan iilkelerde daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu iilkelerde ise
baslayabilmek i¢in gereken siire kisaldik¢a daha fazla dogrudan yatirim girisi s6z konusu
olmaktadir. Ek olarak, ise baslamak icin gereken prosediir sayis1 azaldikca ve yasal haklarin
etkinligi-giicii arttikca dogrudan yabanci yatirim girigleri artis gostermektedir (Bayraktar,
2013: 88-90).

Korutaro ve Biekpe (2013), 2003-2007 donemi i¢in gelismekte olan 29 piyasa ekonomisini ele
alarak, yatirnmlar iizerinde etkili olan diizenleyici etkenleri panel veri analiziyle test etmistir.
Ortaya cikan sonuglara gore yatirimlar, miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasindan ve
firma giriglerine yonelik diizenlemelerden etkilenmektedir (Korutaro ve Biekpe, 2013: 41).

Gujarati (2015), is yapabilme kolayhg: siralamasinda yer alan 169 iilke ekonomisine iligkin
gerceklestirdigi korelasyon analizleri sonucunda EoDB (Ease of Doing Business-Is Yapabilme
Kolaylig1) siralamasi ile kisi bas1 milli gelir artis1 arasinda anlaml bir iliskinin olmadigim

32 Research Journal of Public Finance, March 2018, Vol: 4, Issue: 1, pp:27-38



M.DIBO, D.AYTAC / Dogrudan Yabanc: Yatrimlar ve Is Yapabilme Kolayhd Iliskisi Uzerine Ampirik Bir Inceleme

bulgulamistir. 2013-2014 yillariyla sinirlandirilmis olan bu ¢alismanin sonuglarina gére EoDB
siralamasinda daha iist siralarda yer almak iktisadi biiylime i¢in temel bir kosul degildir
(Gujarati, 2015: 38).

Corcoran ve Gillanders (2015), 2004-2009 donemine ait sinirlar Otesi ticaretin kolayligina
iliskin EoDB bilesenlerini kullanarak yaptiklar1 regresyon ve korelasyon analizleri neticesinde
DB (Doing Business-Is Yapabilme) siralamasiin, dogrudan yabanci yatirnmlar bakimindan
yiiksek diizeyde anlamlilik gosterdigine isaret etmislerdir. Bu iki degisken arasindaki iligki orta
gelir diizeyine sahip tilkelerde anlamlilik gostermektedir. Diinya’nin en yoksul bolgeleri, Sahra
Alt1 Afrika veya OECD bolgelerinde ise anlamli bir iligkiden s6z edilememektedir (Corcoran ve
Gillanders, 2015: 103). Yapilan literatiir taramasiin toplu bicimde gosterimi Tablo 5’te
aktarilmigtir.

Tablo 5: ilgili Literatiiriin Toplu Gosterimi

Kaynak Veri - Yontem Bulgu

Djankov, 135 iilkeye ait 1993-2002 yillar1 arasindaki

Mcliesh ve ticari diizenlemeler ve dosrudan vatrimlar - Firma dostu diizenlemeler ile daha yiiksek
Ramalho lizi & M biiylime oranlar1 arasindaki iliski anlamhdir
(2006) regresyon analizi
s S e Vergi sistemindeki karmasikligin %10 azalmasi,

Lawless 16 kaynak ulk.e ile 57¢€v sah} bi ulkgye iliskin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde, kurumlar

2002 y1lina ait vergi sistemi ve dogrudan . - o .
(2009) . . vergisindeki %1 azalmaya benzer etkiler

yatirimlar - cekim modeli 5

dogurmaktadir

90 iilkeye ait 2003-2007 yillar1 arasindaki Bir veya daha fazla alanda reformun

Eifert (2009) |regiilasyon ve prosediirler ile biiyiime - gerceklestirildigi yillarda biiylime %0.4 ve %0.2

Arellano-Bond dinamik panel tahmin modeli | puan daha hizli olmaktadir
Gillanders ve |2004-2010 yillar1 arasindaki is yapabilirlik

EoDB siralamasi, kisi basina gelir ve refahi

Whelan gostergeleri ve kisi bagina gelir - regresyon anlaml sekilde etkilemektedir
(2010) analizi
. . 2004-2007 ve 2008-2010 donemlerine ait EoDB siralamasinda bir iiste hareket edilmesi
Piwonski EoDB siralamasi, milli gelir artig orani, kisi o
P o durumunda dogrudan yabanci yatirimlarda 44
(2010) bas1 milli gelir, beklenen egitim yili ve kamu .
- .. milyon dolar artig olmaktadir
sektorii yolsuzluk algisi - regresyon analizi
2000-2005 donemi 36 Sahra Alt1 Afrika onuglar yillar ve iilke grubu itibariyle degisikli
do i 36 Sahra Alt1 Afrik S lar y1ll ilk bu itibariyle degisiklik
Morris ve Aziz (SA{X) ve 21 %S}i'i:l iﬂkes?ei< ait 1EO'D1B gosteg_rlneklltz lilrlik“te ggnel solnupq gqrgl iy
(2011) siralamasim belirleyen faktorler ile yapabilme kolaylig: gostergelerinin iyilesmesi,
dogrudan yabanci yatirim girigleri - dogrudan yatirimlar {izerinde pozitif etkiye
korelasyon analizi sahiptir

OECD iiyesi lilkelerde 2000 yil1 dogrudan )
yabanci yatirnmlar ile is yapabilmeye iliskin | Is yapabilmeye iliskin maliyetler, altyap1 ve

Blonigen ve maliyetler, altyapi ve kurumlar(yasal ve siyasi | kurumlar yabanci dogrudan yatirimlar {izerinde

Piger (2011)

haklar ile 6zgiirliikler) - Bayesyen Model istatistiki olarak diisiik etkilere sahiptir
Ortalamasi yontemi
. 2006-2009 donelzn icin 84 lilkeye ait 1 is yapabilme kolaylig1 siralamasinda daha iist
Jayasuriya yapabilme kolaylig1 siralamasi ve dogrudan siealarda ver almak. dosrudan vabanc vatrim
(2011) yabanci yatirimlar - Arellano, Bond dinamik Y » 108 y y

panel tahmin modeli giriglerini arttirmaktadir.

Gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢inde en
yiiksek dogrudan yabanci yatirim alan 30

Gelismekte olan iilkelerde ise baslayabilmek icin

Bayraktar filkedeki 2004-2010 dénemine ait EoDB ve gereken siire ile prosediir sayis1 azaldike¢a ve
(2013) o yasal haklar giiclendikc¢e daha fazla dogrudan
dogrudan yabanc yatirimlar - korelasyon Lo
analizi yatirim girisi olmaktadir
Korutaro ve 2003-2007 dor}em 1nd§, &¢ 11§me1'<t'e olan 29 Yatirimlar, miilkiyet haklarinin giivence altina
Biekpe piyasa ekonomisindeki diizenleyici etkenle}" alinmasindan ve firma girislerine yonelik
(2013) Zi:i?firudan yabanel yatirimlar - panel veri diizenlemelerden etkilenmektedir
Gujarati ;1612111:11111(1?;? 3ét1§;1§;§§1;4£ﬁﬁegrgﬁfgl)]3 EoDB siralamast ve kisi bagina milli gelir artis1
(2015) H arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir
korelasyon analizi
Orta gelir diizeyine sahip tilkelerde EoDB
Corcoranve |Sinirlar Gtesi ticaretin kolayligina iligkin siralamasi, dogrudan yabanci yatirimlar
Gillanders 2004-2009 donemi EoDB bilesenleri - bakimindan yiiksek diizeyde anlamlilik
(2015) regresyon ve korelasyon analizi gostermektedir. SAA ve OECD bolgelerinde ise

bu iligkiden so6z edilememektedir

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
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3.Veriler ve Metodoloji

Bu calismada 2006-2015 yillar1 arasinda on iilkeyi kapsayan panel veri seti kullanilarak, net
dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) ile is yapilabilirlik (doing business) siralamasi1 (DBS), is
kurabilmek icin gereken prosediir sayis1 (GPS), ise baglamak i¢in gereken siire (IBGS), karlar
tizerindeki toplam vergi orani1 (KTVO) ve toplam 6denen vergi sayis1 (TOVS) degiskenleri
arasindaki iligkinin panel regresyon analizi ile test edilmesi hedeflenmistir.

Bu kapsamda Diinya Bankasi’nin is yapabilme kolayliklarina gore iilkeleri degerlendirdigi
Doing Business raporlarindan ve Diinya Bankas1’nin kurumsal internet sayfasindan elde edilen
veriler kullanilmistir. Singapur, Ingiltere, ABD, Cin, Hollanda, Isvicre, Brezilya, Irlanda,
Kanada ve Almanya, net dogrudan yabanci yatirim girisleri dikkate alinarak panel veri setine
dahil olan iilkelerdir. Bu iilke grubu, 2015 yil itibariyle diinyada en ¢cok dogrudan net yatirim
girisinin oldugu on iilkeden olusmaktadir. Analizin en ¢ok net dogrudan yatirim alan 10 iilke
kapsaminda gerceklestirilmesi bu calismay1r literatiirdeki diger calismalardan
ayristirmaktadir.

Calismada panel verilerin tercih edilme nedeni, Gujarati'nin (2004), Baltagi’nin 1995 yilindaki
calismasina atfen belirttigi izere panel veri setlerinin:

i. Heterojenlige karsi kontrol edilmesi,

ii. Yatay kesit gozlemleri ile zaman serisini birlestirdiginden daha agiklayic1 verilere daha
yiiksek serbestlik derecesi ve etkinlikle sahip olmasi,

iii. Uygulanan ekonomi politikalarinin etkilerinin degerlendirildigi analizlerde, degisim
dinamiklerini incelemek acisindan daha uygun bir yontem olmasi,

iv. Saf yatay kesit yada saf zaman serisinin kullanildig1 modellere kiyasla, etkilerin tespiti ve
Olctimiinde daha basarili sonuclar vermesidir.

Bu kapsamda Tablo 6’da analize dahil olan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistiklere yer
verilmistir.

Tablo 6: Degiskenlere Ait Tanimlayic1 Istatistikler:

Degiskenler Ortalama Medyan Maximum
DYY 120.6298 64.27500 059.3130
DBS 31.51000 16.50000 130.0000
GPS 7.390000 6.000000 66.00000
IBGS 22.70300 10.50000 152.0000

KTVO 41.60900 39.30000 84.00000
TOVS 10.59800 9.000000 37.00000

Degiskenler Minimum Standart Sapma Gozlem Sayisi
DYY -24.92600 143.9779 100
DBS 1.000000 39.04737 100
GPS 1.000000 7.048024 100
IBGS 1.500000 34.60122 100

KTVO 18.00000 17.34632 100
TOVS 5.000000 5.227858 100

Degiskenlere ait tanimlayic1 istatistiklerden sonra Panel veri analizlerinde 6nemli olan bir
diger asamaya gecilmis ve degiskenlerin birim kok icerip icermediklerinin test edilmistir.
Nelson, Ploser (1982)’in ¢alismalarinda belirttikleri iizere bir¢ok makroekonomik zaman serisi
duragan degildir ve birim kok icermektedir. Serilerin duragan olmamasi panel veri analizinde
degiskenler arasi sahte regresyon sorununa neden olarak sonuclari etkileyeceginden birim kok
sinamalar1 tahmin siirecinde 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda bu calismada degiskenlerin
birim kok sinamalar1 Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi dogrultusunda yapilmigtir.
Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinde digsal degisken kullanilmamakta bununla
birlikte bireysel sabit terimler ya da bireysel sabitler ve trendler kullanilabilmektedir (Egeli ve
Egeli, 2007:108).
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Tablo 7: Sabitte ve Trendde Birim Kok Testi Sonuclar: I(0):

Degiskenler Sabitte Sabitte ve Trendde
DYY -3.81047* -4.85103*
DBS -2.57773%* -3.30272*
GPS -5.88992* -1.88322**
IBGS -2.42196* -2.04644*

KTVO -1.89706%** -4.01034*
TOVS -5487.04* -5867.58*

Not: * %1 diizeyinde anlamh, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamli

Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi uygulamasi ile elde edilen sonuclar Tablo 7’ de
yer almaktadir. Bu tabloya gore tahminde yer alan alt1 degiskenin sabitte ve trendde birim kok
icerdigine dair bos hipotez reddedilmekte ve degiskenlerin duragan oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Degiskenlerin birim kok analizlerinden sonra tahminde diger 6nemli husus duragan serilerin
hangi panel regresyon modeli yardimi ile analiz edileceginin tespitidir. Panel regresyon
modeliyle yapilan tahminlerde, Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler Modeli
kullanilmaktadir. S6z konusu modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin ise
gelistirilmis testler icinde 6nemli olanlar Rassal Etkiler Testi (Lagrange Carpami Testi),
Olabilirlik Orani (LR) Testi ve Hausman Testleridir (Tatoglu, 2005: 47-49). Bu ¢calismada Sabit
ya da Rassal etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegine, Hausman testi kullanilarak
karar verilmistir.

Hausman testi kapsaminda hipotezler:
‘H, hipotezi Rassal Etkiler Modelinin uygun oldugu’,
‘H, hipotezi Sabit Etkiler Modelinin uygun oldugu’ seklinde kurulur.

Tahminimizde Hausman testi sonucu elde edilen Ki-Kare Test istatistigi; 7.408315; %5
anlamhlik diizeyinde H, bos hipotezin reddedilmesi gerekliligini dogurdugundan, Sabit Etkiler
Modeli uygun model olarak tespit edilmis ve tahminin bundan sonraki asamasina panel veri
analizi Sabit Etkiler Modeli kapsaminda asagidaki denklem dogrultusunda uygulanmstir:

DYY = By + B1DBSit + B2GPSyit + B3IBGSsic + BoKTV Oy + BsTOVSsie + pie (1)
Tablo 8: Sabit Ekiler Modeli Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken: DYY

Katsay1 t istatistigi
Sabit 227.3946 2.744906%**
DBS 1.673163 0.4897
GPS -0.068588 -0.107306
IBGS -1.451003 -2.618830%**
KTVO -2.125886 -1.037032
TOVS -3.533750 -2.880894%**
Toplam Panel Gozlem Sayisi 100
R2 0.76
Diizetilmis R2? 0.62
DW istatistigi 2.518966

Not: ** %5 diizeyinde anlaml, *** %10 diizeyinde anlamh

Calismanin  bu asamasinda Sabit Etkiler Modeli kapsaminda yapilan tahminin
yorumlanmasina ge¢ilmeden 6nce modelin giivenirligi incelenmistir. Modele iligkin sonuclarin
giivenilirligi degisen varyans (heteroskedasticiy) ve yatay kesit bagimhiligi kapsaminda ele
alimmigstir. Modelin sabit etkili olmasi nedeni ile degisen varyans sorununun belirlenmesinde
Degistirilmis Wald Testi kullamilmistir. Wald Testi ile elde edilen Ki-Kare istatistigi 2.882806
ve olasilik degerinin 0.4100 olmasi nedeni ile H, bos hipotezi olan homoscedasticity (sabit
varyans) varhig1 kabul edilmistir. Bu dogrultuda modelin degisen varyans sorunu icermedigi
sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 9: Wald Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Deger Olasilik

Chi-square 2.882806 0.4100

Panel veri analizlerinde birimler arasi kesitsel bagimlilik, test sonuclarinin yanliligi sorununu
dogurabileceginden Pesaran (2004) CD testi ile birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar 1s1g1nda seriler arasi korelasyonun olmadigina dair H, bos
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 10: Pesaran Test Istatistigi Sonuclar:

Test Test Istatistigi Olasilik

Pesaran CD 0.944196 0.3451

Degisen varyans ve otokorelasyon sorunu icermeyen model kapsaminda, yapilan tahmin
sonucunda 2006-2015 yillar1 arasinda 10 iilkeyi kapsayan bu ¢alismada toplam 6denen vergi
sayis1 (TOV) ve ise baslamak i¢in gereken siire (IBG) ile net dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir. Is yapabilme
kolaylig1 siralamasi (DBS), is kurabilmek icin gereken prosediir sayisi (GPS), karlar iizerindeki
toplam vergi orani (KTVO) degiskenlerinin ise net dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Yapilan analiz kapsaminda toplam 6denen vergi sayisi ve ise baglamak i¢in
gereken siire azaldikca, iilkeye giren net dogrudan yabanci yatirimlar artmaktadir. Bu sonug,
calismanin literatiir taramasi boliimiinde sozii edilen, Morris ve Aziz (2011)’in Asya tiilkelerine
iliskin sonuclariyla, Jayasuriya (2011)nin gelismekte olan iilkelere yonelik vargilariyla,
Corcoran ve Gillanders (2015)in SAA ve OECD iilkelerine iliskin tespitleriyle, Lawless
(2009)'1n sonuclariyla ve Bayraktar (2013)'1n bulgulariyla benzerlik gostermektedir.

SONUC

Ulkelerin dogrudan yabanci yatirimlari cezbedebilmesi; vergi oranlari, hammadde
kaynaklarma erisim, uygun kredi olanaklari, isgiicii maliyetleri veya nitelikli iggiicii ile yatirom
icin gerekli prosediirler gibi birtakim ekonomik ve biirokratik faktorlere baghdir. Bunun
yaninda iilkenin politik istikrar, i¢ glivenligi, belirsizlik diizeyi, miilkiyet haklarinin korunmasi
gibi unsurlar da 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan ve iilkelerin is yapabilme kolayligina gore
siralandig1 raporlardan yola cikilarak en ¢ok dogrudan yabanci yatirim alan on iilkedeki vergi
ve prosediirler ile is yapabilme kolayligi siralamasinin, bu yatirimlar iizerinde etkili olup
olmadig: test edilmistir. Panel veri analizi sonuclarina gore toplam 6denen vergi sayis1 (TOV)
ve ise baslamak i¢in gereken siire (IBG) ile net dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiki
olarak anlamh bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, dogrudan yabanci yatirimlar:
lilkelerine cekmek arzusunda olan iilkelerin oncelik vermeleri gereken politikalarin
belirlenmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Ozellikle dogrudan sermaye yatirnmlarina en ¢ok
ihtiya¢ duyan, tasarruf acig1 yiiksek gelismekte olan iilkelerin, s6z konusu yatirimlar tizerinde
toplam 6denen vergi sayisi ve ise baglamak i¢in gereken siirenin etkili oldugunu dikkate almasi
gerekir. Burada goz ard1 edilmemesi gereken nokta, farklh gelismislik diizeyine sahip olan
iilkelerde her zaman igin benzer etkilerin s6z konusu olamayabilecegi ve benzer bicimde
burada etkisi gozlemlenmeyen diger degiskenlerin de diger iilke gruplar1 bakimindan anlamh
etkiler gosterebilecegidir.

En yiiksek dogrudan yatirim alan iilke grubuna ait verilerle analizin gerceklestirilmis olmasi,
bu calismay1 muadillerinden ayirmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere ek olarak,
dogrudan yatirnmlarin belirleyicisi olabilecek daha farkl tiir ve sayidaki degiskenlerin analize
dahil edilmesi veya farkl iilke gruplar1 baglaminda benzer analizlerin gerceklestirilmesi,
konuyla ilgili ileride yapilacak aragtirmalar i¢in bir ¢ikis noktasi olusturabilecektir.
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