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OZGUN ARASTIRMA

ASEAN-5 Ulkelerinde iktisadi Biiyiime, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Vergi Yiikii Arasindaki Nedensellik iliskisi: Panel Bootstrap Analizi

Serif CANBAY 1

Ozet

Bu ¢alisma, ASEAN-5 kurucu lilkeleri olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland icin 2008-2022 dénemi
boyunca iktisadi biiyiime, dogrudan yabanct yatirimlar ve vergi yiikii arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi
amaglamakta olup, bu kapsamda Kénya tarafindan gelistirilen panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak degiskenler
arasindaki iliskilerin yénii ve etkisi analiz edilmistir. Calismada, bu iliskileri incelemek amaciyla 3 ayri model
kurulmustur. Calismanin Model 1’e ait bulgularina gére, Malezya’'da dogrudan yabanci yatirtimlarin iktisadi biiyiimeyi
destekledigi, ancak vergi yiikiiniin iktisadi biiytime lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Endonezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland’da ise her iki degiskenin iktisadi biiyiime lizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi
bulunamamistir. Model 2 sonuglari, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da iktisadi biiyiime ve vergi yiikiiniin
dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigini gdstermistir. Malezya ve Tayland’da hem iktisadi biiyiime hem de vergi yiikii
dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde negatif bir etki yaratirken, Filipinler ve Singapur’da iktisadi biiytime dogrudan
yabanci yatirimlari pozitif, vergi yiikii ise negatif yénde etkilemistir. Endonezya’da ise bu degiskenlerin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Model 3 sonuglart ise Malezya ve Tayland'da iktisadi biiytimenin
vergi yiikiinii azalttigi, dogrudan yabanci yatirimlarinin ise vergi yiikiinii artirdigi belirlenmistir. Endonezya, Filipinler ve
Singapur’da ise iktisadi biiyiime ve dogrudan yabanct yatirimlarinin vergi yiikii lizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamigtir.
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Causal Relationships Between Economic Growth, Foreign Direct Investment, and Tax Burden
in ASEAN-5 Countries: A Panel Bootstrap Analysis

Abstract

This study aims to examine the causal relationship among economic growth, foreign direct investment, and tax burden in
the founding ASEAN-5 countries—Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and Thailand—over the period 2008-
2022. In this context, the direction and magnitude of these relationships were analyzed using the panel bootstrap
causality test developed by Kénya (2006). Three different models were constructed to investigate these linkages.
According to the findings of Model 1, foreign direct investment supports economic growth in Malaysia, whereas the tax
burden exerts a negative effect on economic growth. In Indonesia, the Philippines, Singapore, and Thailand, neither of
these variables has a statistically significant impact on economic growth. The results of Model 2 indicate that economic
growth and the tax burden influence foreign direct investment in Malaysia, the Philippines, Singapore, and Thailand. In
Malaysia and Thailand, both economic growth and tax burden exert a negative impact on foreign direct investment, while
in the Philippines and Singapore, economic growth positively affects foreign direct investment, whereas tax burden has a
negative effect. In Indonesia, neither of these variables significantly affects foreign direct investment. The findings of
Model 3 suggest that economic growth reduces the tax burden in Malaysia and Thailand, whereas foreign direct
investment contributes to an increased tax burden. In Indonesia, the Philippines, and Singapore, neither economic growth
nor foreign direct investment has a statistically significant impact on the tax burden.
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1. GIRIS
iktisadi biiyiime ve kalkinma, kiiresel ekonominin en énemli arastirma alanlarindan biri olmaya
devam etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢cin dogrudan yabanc yatirimlar, vergi

politikalar1 ve iktisadi bliyime arasindaki etkilesim, makroekonomik istikrar1 saglamak ve uzun
vadeli kalkinmay1 desteklemek adina kritik bir konu olmustur (Judijanto vd., 2024).

Gelismekte olan iilkelerde yatirnmci davranislari, makroekonomik istikrar ve piyasa yapilar,
dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) biiyimeye etkisini belirleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir (Abdelmalki vd., 2012). Vergi politikalarinin ve yatirim tegviklerinin FDI akislarini nasil
etkiledigi, ayn1 zamanda iktisadi biiylime ile nasil bir etkilesim i¢inde oldugu, iilkeler arasinda farkli
sonuglar dogurabilmektedir (Albulescu ve lanc, 2016). Bu baglamda, Glineydogu Asya Uluslar
Birligi'nin (ASEAN) kurucu bes iilkesi olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
(ASEAN-5), FDI, vergi politikalar1 ve iktisadi biiylime iliskisini degerlendirmek icin dikkat ¢ekici bir
bolgesel 6rnek sunmaktadir (Ridzuan vd., 2018).

Balasubramanyam vd. (1996) calismasinda, disa acik ticaret stratejisi izleyen tlkelerin daha fazla
FDI c¢ektigi ve bu yatirimlar1 daha verimli kullanarak iktisadi biiyiimeyi destekledigi ifade
edilmektedir. Bu goriisle tutarli olarak, ASEAN-5 tilkeleri de ekonomik reformlar, liberal ticaret
politikalar1 ve yatirim tesvikleri yoluyla FDI girislerini artirarak kiiresel ekonomiye entegrasyonlari
ile birlikte iktisadi buliyiimesini hizlandirmistir (Kawai ve Naknoi, 2015; ASEAN Secretariat ve
UNCTAD, 2022). 2022 itibariyla ASEAN-5 ekonomileri, toplamda yaklasik 3.7 trilyon dolarlik bir
GSYIH biiyiikliigiine sahip olup, diinya ekonomisinde énemli bir aktér haline gelmistir. FDI
acisindan bakildiginda, ASEAN boélgesi diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim ¢ekme agisindan
en hizli biiyliyen bolgelerden biri olup, 2022 yilinda kiresel FDI girislerinin yaklasik %12’sini
olusturmustur Ozellikle Singapur gibi finansal merkezler, FDI akislar icin kiiresel ¢ekim noktasi
haline gelirken, Malezya ve Tayland gibi lilkeler liretim ve sanayi yatirimlari agisindan cazip
pazarlar sunmaktadir (ASEAN Secretariat ve UNCTAD, 2022).

Vergi politikalar1 baglaminda, ASEAN-5 tilkeleri yatirim tesviklerini artirmak amaciyla cesitli vergi
reformlar1 uygulamis ve kurumlar vergisi oranlarini kiiresel rekabeti goz 6niinde bulundurarak
diizenlemistir. Singapur, diisiik vergi oranlari1 ve yatirimci dostu politikalar: ile bélgenin finans ve
yatirim merkezi olarak one ¢ikarken, Malezya ve Tayland cesitli vergi muafiyetleri ve tegvikler
sunarak sanayi ve teknoloji yatirimlarini cekmeyi hedeflemistir. Endonezya ve Filipinler ise vergi
tabanini genisletme politikalar1 ile kamu finansmanini giiclendirmeyi amaglamaktadir (OECD,
2022).

Bu calisma, ASEAN-5 iilkelerinde FDI, vergi yiki ve iktisadi blyime arasindaki nedensellik
iliskisini ampirik olarak incelemeyi ama¢lamaktadir. Calismada yer alan degiskenlerin secimi,
literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar, vergi politikalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki cok
yonlii iliskilere dair teorik ve ampirik bulgulara dayanmaktadir. iktisadi biiyiime, bir iilkenin
yatirim ¢ekme kapasitesini artiran temel bir makroekonomik gostergedir ve ayn1 zamanda yatirim
kararlarinin hem nedeni hem sonucu olabilir (Chakrabarti, 2001). FDI, gelismekte olan iilkeler i¢in
sadece sermaye girisi degil; teknoloji transferi, bilgi akisi ve tliretkenlik artisi gibi ¢ok boyutlu
faydalar saglamaktadir (Borensztein vd., 1998). Bu nedenle biiyiimenin FDI iizerindeki ve FDI'nin
biiylime Uzerindeki etkisi karsilikli olarak analiz edilmelidir. Diger yandan, vergi yiikii yatirim
ortamini dogrudan etkileyen temel mali politika gostergelerinden biridir. Kurumlar vergisi orani
gibi dar kapsamli vergi gostergeleri yalnmizca belirli alanlara odaklanirken, toplam vergi yiiki
gostergesi, dogrudan ve dolayli vergilerin tiimiinii kapsayarak yatirimcilarin maruz kaldig1 genel
mali baskiy1 yansitmaktadir (de Mooij ve Ederveen, 2008). Bu cercevede, vergi ylikii degiskeni FDI
ve blylime iizerindeki biitiinciil etkilerin analizine olanak tanimakta, kamu gelirlerinin
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surdirulebilirligi ile 6zel sektoriin yatirim egilimleri arasindaki dengeyi degerlendirmeyi miimkiin
kilmaktadir.

Calismada ASEAN-5 tilkelerinin se¢ilmesinin temel nedeni ise bdlgenin gelismekte olan tilkeler i¢cin
FDI ve vergi politikalarinin biiylime tlizerindeki etkilerini test etmek agisindan 6nemli bir 6rnek
teskil etmesidir. ASEAN-5 iilkeleri, yapisal olarak hem birbirine benzeyen hem de bazi yonleriyle
farklilasan ekonomi politikalarina sahiptir. Bolgedeki iilkeler, son kirk yilda disa agik biiyiime
stratejileri izlemis, ¢esitli vergi reformlar1 uygulamis ve FDI cekme konusunda farkl yaklasimlar
benimsemistir. Bu durum, s6z konusu tilkeleri karsilastirmali analiz i¢in uygun hale getirmektedir.
Kullanilan analiz yonteminin yanisira onceki arastirmalardan farkli olarak bu calismada tiim
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik analizi yapilarak, iktisadi biiytime, FDI ile vergi ytki
arasindaki nedensellik iligkileri ve yonleri tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Bu ¢alismanin literatiire
ozgun katkisi, ASEAN-5 tlkeleri 6zelinde FD], vergi yiikii ve iktisadi biiytime arasindaki iliskilerin
hem teorik temellere dayali olarak hem de karsilikli nedensellik perspektifiyle ampirik olarak
da vergi — FDI) diizeyinde analiz edilmekte olup, ¢cok degiskenli nedensellik yapilar1 ¢ogunlukla goz
ard1 edilmektedir. Bu baglamda ¢alisma, vergi politikalarinin yalnizca FDI tizerindeki etkisini degil,
ayni zamanda bu etkinin biiylime Uzerindeki dolayl etkilerini de ortaya koymaktadir. Ayrica
ASEAN-5 oOrneklemi, hem benzer kalkinma asamalarina sahip olmalar1 hem de farkhh vergi
stratejileri uygulamalar1 nedeniyle karsilastirmali analiz i¢in elverisli bir yap1 sunmakta; bu da elde
edilen bulgularin bélgesel politika yapicilar agisindan anlaml ¢ikarimlar tretmesini saglamaktadir.
Dolayisiyla calisma, gelismekte olan iilkelerde yatirim ortami, vergi diizenlemeleri ve biliyiime
stratejileri arasindaki etkilesimi bitiinciil bir yaklasimla degerlendirmeyi ve bu yoéniyle
literatlirdeki bosluklar1 doldurmasi amaglanmaktadir.

2. TEORIK ALTYAPI

iktisadi biiyiime, FDI ve vergi yiikii arasindaki iliski, makroekonomik teoriler kapsaminda genis bir
sekilde ele alinmistir. Neoklasik Biiylime Teorisi, Endojen Biiylime Teorisi ve Vergi Politikalar:
Teorisi gibi yaklasimlar, bu ti¢ faktor arasindaki etkilesimleri anlamamiza yardimci olmaktadir.

Neoklasik biiyiime modeli, ekonomik kalkinmanin sermaye birikimi, isglicii artis1 ve teknolojik
ilerleme ile saglandigini ileri stirmektedir (Solow, 1956). Bu modele gore, dogrudan yabanci
yatirimlar, sermaye stokunu artirarak bliylimeyi desteklemektedir. FDI'nin teknoloji transferi,
sermaye verimliligi ve isgiicii yetkinlikleri tizerindeki olumlu etkileri, ekonomik kalkinmaya katki
saglayabilmektedir (Borensztein vd. 1998). Teknolojik yayilim ve yeni is modellerinin yerel
ekonomilere entegre edilmesiyle, FDI'nin bliyiimeye olan olumlu etkileri daha da giiclenmektedir
(Alfaro vd., 2004). Ancak, bu etkinin biiytikliigii, ev sahibi tilkelerdeki makroekonomik istikrarin ve
kurumsal yapilarin saglamligina baghdir (Bommadevara ve Sakharkar, 2021).

Endojen Biiylime Teorisi ise, iktisadi bliylimenin yalnizca sermaye ve isglict birikimi ile degil, ayni
zamanda bilgi, inovasyon ve teknolojik gelismeler ile siirdiiriilebilir hale geldigini vurgulamaktadir
(Lucas, 1988; Romer, 1986). Bu yaklasima gore, FDI'nin sadece fiziksel sermaye saglamaktan ote,
insan sermayesi gelisimini de destekledigi ve uzun vadeli bliyiimeyi tesvik ettigi ileri stiriilmektedir.
Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir biliyiime iizerindeki etkisi, sadece
sermaye akisi ile degil, ayn1 zamanda tiretkenligi artiran bilgi ve teknoloji transferiyle de iliskilidir.

Vergi politikalari, FDI ve biiylime arasindaki iligkiyi belirleyen kritik unsurlardan biridir. Vergi
oranlari, yatirimcilarin kararlarini dogrudan etkileyerek, sermaye girislerini tesvik edebilir ya da
caydirabilir. Diisiik kurumsal vergi oranlari, yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirnm yapma
egilimlerini artirirken, yiiksek vergi yiikii 6zel sektor lizerinde baski olusturarak FDI girislerini
azaltabilir (de Mooij ve Ederveen, 2008). Ayrica, diisiik kurumlar vergisi oranina sahip tlkeler, FDI
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acisindan daha cazip bulunmakta ve bu durum bu iilkelere yonelen FDI girislerini artirmaktadir
(Johansson vd., 2008).

Vergi politikalarinin ekonomik aktivite iizerindeki etkisi, tarihsel olarak cesitli diisiintirler
tarafindan ele alinmis olsa da, Ibn Haldun (1332-1406) bu konuyu sistematik bir sekilde
degerlendiren erken déonem diisiiniirlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Mukaddime adl eserinde,
devletin asir1 vergi uygulamalarinin ekonomik aktiviteyi zayiflatarak liretim ve ticareti tesvik etmek
yerine engelleyebilecegini, dolayisiyla uzun vadede toplam vergi gelirlerinin diismesine neden
olabilecegini 6ne siirmiistiir (Ibn Haldun, 2016). Ona gére, ekonomik refahin siirdiiriilebilir olmasi
icin vergi oranlarinin makul seviyelerde tutulmasi ve devletin ekonomik yapiy1 destekleyici bir rol
oynamasi gerekmektedir. Bu yaklasim, modern dénemde Arthur Laffer tarafindan gelistirilen Laffer
Egrisi ile benzerlik gostermektedir.

Sekil 1: Laffer egrisi

Laffer Egrisi
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—— Laffer Egrisi
0 === Maksimum Gelir Noktasi
L
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Vergi Orani (%)
Laffer Egrisi'ne gore, belirli bir seviyenin lzerine g¢ikan vergi oranlari ekonomik aktiviteyi
baskilayarak, uzun vadede toplam vergi gelirlerini diisiirebilir (Laffer, 1981). Vergi politikalarinin
yatirimlar uzerindeki dengeli etkisi, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi acisindan kritik bir
unsur olarak degerlendirilmektedir.

Makroekonomik teoriler cercevesinde vergi politikalari, FDI ve iktisadi bliyiime arasindaki iliskinin
cift yonlii olabilecegi oOne siiriilmektedir. Kamu harcamalarinin iktisadi biiyiimeyi
destekleyebilecegi ancak asir1 vergi yilikiiniin 6zel sektdor yatirimlarini baskilayabilecegi
belirtilmistir (Barro, 1990; Mankiw vd., 1992). Bu baglamda, vergi politikalarinin yalnizca devlet
gelirlerini artirmaya yonelik degil, ayn1 zamanda yatirimlari tesvik edici bir yapida olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Dusiik vergi yiikii, yatirnm ortamin iyilestirebilir ve uzun vadeli bliyiimeyi
destekleyebilirken, yiliksek vergi oranlar1 sermaye hareketliligini azaltarak FDI girislerini
kisitlayabilmektedir (Johansson vd., 2008).

Bu teorik cercevede degerlendirildiginde, dogrudan yabanci yatirimlar, vergi politikalar ve iktisadi
biiyiime arasindaki iliski olduk¢a karmasik ve i¢ ice ge¢mis bir yapidadir. Neoklasik ve endojen
biiyiime teorileri, FDI'nin ekonomik kalkinmaya katkisini vurgularken, vergi politikalarinin bu
yatirimlarin yoniinii ve bulylume siirecindeki etkisini belirleyen kritik bir unsur oldugu
gorilmektedir. Asir1 vergi yiikii ekonomik aktiviteyi yavaslatabilirken, iyi tasarlanmis vergi
politikalar1 yatirimlar1 tesvik ederek biiylimeyi destekleyebilir. Ayrica, literatiirde dogrudan
yabanci yatirimlar, vergi politikalar1 ve iktisadi biiylime arasindaki iligkilerin yalnizca tek yonli
degil, karsihikli ve c¢ok boyutlu oldugu yoéniinde giiclii bulgular mevcuttur. Ornegin, FDI'nin
ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi kadar, yliksek biliylime oranlarina sahip iilkelerin yatirimcilar
acisindan daha cazip hale gelerek daha fazla FDI ¢ekebildigi belirtilmektedir (Chakrabarti, 2001).
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Bu durum, biiytime ve FDI arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde, diisiik vergi oranlar dogrudan yabanci yatirimlar: tesvik ederken (Cassou, 1997),
artan yatirim girisleriyle birlikte ekonomik canlilik ve genisleyen vergi tabani sayesinde kamu
gelirlerinde artis yasanabilmekte, bu da vergi politikalarinin yeniden sekillendirilmesine zemin
hazirlayabilmektedir. Bu tiir ¢ift yonli iliskiler, vergi politikalarinin FDI iizerindeki etkisini
degerlendirirken, ayn1 zamanda yatirim dinamiklerinin kamu maliyesi tizerindeki uzun vadeli
etkilerini goz oninde bulundurmay: gerekli kilmaktadir. Dahasi, s6z konusu iligkiler baglaminda,
tilke gruplarina (6rnegin gelismekte olanlar vs. gelismis ekonomiler) ve sektorlere gore degisen
etkiler s6z konusu olabilir. Kurumsal yapilarin kalitesi, siyasi istikrar diizeyi, yasal diizenlemelerin
ongortulebilirligi ve vergi idaresinin etkinligi gibi unsurlar, vergi-FDI-blyiume iliskisinde aracilik
rolii oynayarak nedensel baglarin giiclinii ve yoniinii belirleyebilmektedir (Busse ve Hefeker, 2007).
Dolayisiyla bu tli¢ degisken arasindaki etkilesim, dogrusal olmayan, dinamik ve baglamsal bir yapi1
sergilemekte; bu da teorik cercevenin yorumlanmasinda ¢ok boyutlu bir yaklasimi gerekli
kilmaktadir.

3. LITERATUR

Iktisadi biiyiime, FDI ve vergi yiikii arasindaki iliskiyi ele alan ¢ok sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Bunlar igerisinde vergi politikalar1 ve FDI arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢calismalar
arasinda Swenson (1994) yer almakta olup, ABD’deki vergi reformlarinin FDI girisleri tizerindeki
etkisini degerlendirmistir. Sonuclara gore, vergi oranlarindaki degisiklikler dogrudan yabanci
yatirim kararlarini 6nemli 6l¢lide etkilemektedir. Cassou (1997) yine ABD o6rneginde kurumlar
vergisi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki etkisini analiz etmis ve vergi
oranlarinin yatirim kararlari tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir belirleyicilige sahip oldugunu
ortaya koymustur. Calismada, dustik vergi oranlarinin FDI girislerini tesvik ettigi vurgulanmistir. de
Mooij ve Ederveen (2003) tarafindan yapilan meta-analiz ¢alismasi, 25 ampirik ¢alismayi
karsilastirarak, ev sahibi tilke vergi oranlarimin FDI girislerini dogrudan etkiledigini ve vergi
indiriminin yatinnm artisiyla iligkili oldugunu ortaya koymustur. Bénassy-Quéré vd. (2005)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, OECD iilkeleri kapsaminda vergi oranlarinin FDI iizerindeki
etkisi panel veri analizi ile test edilmistir. Yazarlar, nominal ve efektif vergi oranlar1 arasinda ayrim
yaparak, diisiik efektif kurumlar vergisinin FDI'yi daha gli¢lii sekilde etkiledigini belirtmistir. Vergi
oranlarinin FDI iizerindeki etkisini arastiran Sato (2012), 30 OECD iilkesi arasindaki FDI akislarin
ele alarak kurumlar vergisi ile FDI arasinda negatif bir iliski oldugunu ve vergi oranlarinin
diistiriilmesinin yatirim ¢ekmede 6nemli bir etken oldugunu géstermistir.

Park vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alisma, ev sahibi lilke vergi sistemlerinin gelen ve giden FDI
uzerindeki etkisini arastirarak, kurumlar vergisi oranlarinin uluslararasi yatirim hareketlerini
belirlemede 6nemli bir faktér oldugunu ve vergi reformlarinin FDI akislarini sekillendirdigini
ortaya koymustur. Calismada, gelen FDI'nin, ev sahibi tilkenin kurumlar vergisi oran1 daha diisiik
oldugunda veya ithalat tarifeleri azaldiginda arttig1, giden FDI'nin ise yatirimci iilkenin kurumlar
vergisi orani ev sahibi iilkeden ytliksek oldugunda veya ev sahibi lilkenin ithalat tarifeleri arttiginda
yukseldigi belirlenmistir. Sineviciene (2015) ise AB tilkelerinde hiikiimet buyiikligi, vergi yiikii ve
o0zel sektor yatirimlar: arasindaki iliskiyi incelemis ve yiiksek vergi yiikiiniin 6zel sektor yatirimlari
tzerinde baskilayici bir etki olusturabilecegini, ancak bu etkinin ililke ekonomisinin gelismislik
diizeyi ve kamu harcamalarinin etkinligi ile dogrudan iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Dogu Afrika Toplulugu (EAC) iilkeleri 6zelinde yapilan Kiburi vd. (2018) ¢alismasi, vergi yiikii ve
FDI iliskisini Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi kullanarak incelemis ve
vergi yikiiniin FDI girisleri lizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. Gasparéniené vd. (2019), Litvanya’nin 2008-2017 donem verileri ile FDI'nin vergi gelirleri
uzerindeki etkisini analiz ederek, yatirim akislarinin genel vergi gelirlerini artirdigini, ancak farkh
vergi tiirleri lizerindeki etkilerinin degiskenlik gosterdigini bulmustur. Silva ve Dias (2021) 2005-

81



S. Canbay
[zmir Iktisat Dergisi / [zmir Journal of Economics
Yil/Year: 2026 Cilt/Vol:41 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.dergiparkid

2019 yillan arasindaki ampirik ¢alismalar: sistematik olarak gézden gecirerek, vergi tesvikleri ve
sirket vergisi oranlarinin FDI ¢ekme siirecinde belirleyici faktorler oldugunu tespit etmistir. Shafiq
vd. (2021), Pakistan’da 1985-2020 donemi verileriyle ARDL ve ECM yontemlerini kullanarak
yaptiklar1 analizde, diisiik vergi oranlarinin FDI girislerini artirabilecegini ve vergi politikalarinin
yatirim tesvikinde onemli bir rol oynadigini ortaya koymustur. Son olarak Dewi vd. (2023)
tarafindan yapilan ¢alisma, 2013-2019 yillar1 arasinda ASEAN iilkelerinde FDI ile makroekonomik
gostergeler ve kurumlar vergisi oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular, kurumlar
vergisi oranlarinin FDI girisleri lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini gostermistir.

FDI'nin iktisadi biliyiime tlizerindeki etkisi, literatiirde genis ¢apta incelenmis ve farkl tilkeler ve
donemler i¢gin 6nemli bulgular ortaya konmustur. Borensztein vd. (1998) tarafindan yapilan 6nct
calismada, FDI'nin gelismekte olan iilkelerde iktisadi biiylime iizerindeki etkisi incelenmis ve
teknoloji transferi ile verimlilik artisinin biiylimeye katki sundugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu
etkinin insan sermayesinin belirli bir dizeyin Uuzerinde olmasi durumunda gecerli oldugu
vurgulanmistir. Alfaro vd. (2004), FDI ve iktisadi biiylime iliskisini yerel finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi baglaminda incelemis ve finansal sistemin giicli oldugu iilkelerde FDI'nin
biiyiime tUzerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu belirtmistir. Bu sonug, FDI'nin etkisinin
baglama duyarli oldugunu goéstermektedir.

ASEAN tilkelerinde FDI ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ele alan 6nemli ampirik ¢calismalardan
biri Pradhan (2009) tarafindan gergeklestirilmistir. Pradhan (2009), ASEAN-5 iilkeleri i¢in 1970-
2007 donemi boyunca FDI ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi incelemis ve panel esbiitiinlesme
testi ile Granger nedensellik analizi yontemlerini kullanarak ampirik analizler gerceklestirmistir.
Sonuglara gore, FDI ve iktisadi biliylime arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmakla birlikte, bu
iliskinin giicii llkelere gore degisiklik gostermektedir. Singapur ve Tayland’da gli¢li bir uzun
donemli esbiitiinlesme tespit edilirken, Endonezya, Malezya ve Filipinler i¢in anlaml bir iligki
saptanamamistir. Granger nedensellik analizi ise, FDI ile iktisadi bliyiime arasinda genel olarak cift
yonli bir nedensellik iliskisi bulundugunu, ancak Malezya icin bu iliskinin gecerli olmadigini ortaya
koymustur. Calisma, FDI'nin iktisadi biiylime {izerindeki etkisinin {ilkelerin makroekonomik yapisi
ve yatirim ortamina bagh olarak degistigini ve yatirim tesvikleri ile makroekonomik istikrarin bu
iliskiyi gliclendirebilecegini vurgulamaktadir.

Tekin (2012), en az gelismis tilkeler 6érneginde FDI, ihracat ve iktisadi biiytime iligkisini panel
Granger nedensellik yontemiyle analiz etmis ve FDI'nin birgok tlilkede biiylimeyi hem dogrudan
hem dolayl olarak etkileyebilecegini ortaya koymustur. ASEAN iilkeleri 6zelinde ¢alisan bir diger
arastirmaci Phyoe (2015), Myanmar, Singapur, Tayland, Malezya ve Endonezya icin 1991-2013
donemi verilerini kullanarak FDI ve iktisadi blyime arasindaki iliskileri arastirmistir. Calisma
bulgulari, FDI'nin ASEAN i{ilkelerinde iktisadi biiylime iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu
ancak bu etkinin tlkelerin ekonomik ve kurumsal yapilarindan biiyiik 6l¢tide etkilendigini ortaya
koymaktadir. Supriyadi ve Satria (2017), ASEAN-5 {ilkeleri icin 1980-2014 dénemi boyunca FDI ve
iktisadi biiylime arasindaki nedensellik iliskisini panel veri analizi ve Granger nedensellik testi
yontemleri kullanilarak incelemis, FDI ve iktisadi biliylime arasindaki iligkinin iilkeler arasinda
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin bulgularina gore, Singapur ve Tayland'da FDI'nin
iktisadi biiytimeyi yonlendirdigi belirlenmistir ve bu durum FDI'nin iktisadi biiylime tlizerinde itici
bir gii¢c olusturdugunu géstermektedir. Buna karsilik, Endonezya ve Malezya'da iktisadi biiyiimenin
FDI'1 yonlendirdigi tespit edilmistir. Filipinler 6zelinde ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir ve bu durum FDI ve GDP arasindaki iliskinin iilkenin makroekonomik ve kurumsal
yapisina bagh olarak degisebilecegini gosterdigi seklinde yorumlanmistir. Konu 6zelinde diger bir
arastirmaci olan Ridzuan vd.’nin (2018) calismasi, yine ASEAN-5 iilkelerinde 1980-2016 doénemi
boyunca FDI'nin iktisadi biiylime iizerindeki etkisini incelemis ve FDI'nin genel olarak biiylimeyi
tesvik ettigini ortaya koymustur. Malezya, Endonezya ve Tayland'da FDI'nin biliyiime iizerinde
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gicli ve anlamh bir etkisi bulunurken, Singapur’da bu iliskinin uzun vadede anlamli olmadig:
belirlenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiir FDI, vergi politikalar1 ve iktisadi biiylime arasindaki
dinamiklerin birbirleriyle giiclu bir sekilde iliskili oldugunu gostermektedir. Vergi oranlarinin
diisiik olmasi, FDI ¢cekmede 6nemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmakta, ancak bazi ¢alismalarda bu
iliskinin bolgesel ve iilkesel farklilklar gosterdigi belirtilmektedir. Iktisadi biiyiime ve yatirim
ortamini destekleyici vergi politikalarinin uygulanmasi, uzun vadede surdiriilebilir kalkinma
acgisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

4. VERI SETI

Bu calismada, ASEAN-5 kurucu iilkeleri olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
icin 2008-2022 dénemine ait veriler analiz edilecektir. Calismanin modelinde, Gayrisafi Yurt ici
Hasila (GDP), dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ve vergi gelirleri (TAX) kullanilacaktir (WB, 2025).
Calismanin temel kisiti, TAX degiskenine ait zaman serisinin yalmizca 2008-2022 doénemini
kapsamasidir.

Analizde kullanilan GDP verileri, sabit 2015 fiyatlariyla ve ABD dolar cinsinden ifade edilmistir.
Verilerin 6lgek etkisini azaltmak ve dagilimin1 daha istikrarli hale getirmek amaciyla dogal
logaritmalar1 alinarak modele dahil edilmistir. Bu donilisiim, degiskenler arasindaki dogrusal
olmayan iliskileri daha iyi yakalamak ve regresyon sonuclarinin yorumlanabilirligini artirmak icin
tercih edilmistir. FDI degiskeni, bir yabanci yatirimcinin baska bir iilkede faaliyet gosteren bir
isletmede en az %10 oy hakkina sahip olacak sekilde yaptig1 yatirim girislerini ifade etmektedir.
FDI, 6zkaynak yatirimlari, karlarin yeniden yatirilmasi ve uzun ile kisa vadeli sermaye girislerinin
toplamindan olusmaktadir. Bu degisken, ilgili ekonomiye yapilan net yatirim girislerinin GDP’ye
orani olarak hesaplanmistir. TAX degiskeni ise merkezi hiikiimet tarafindan kamu hizmetlerinin
finansmani amaciyla zorunlu olarak tahsil edilen gelirlerin GDP’ye orani olarak ifade edilen bir
gostergedir. Ozellikle Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), modellerde yer alacak olan
TAX degikenini (toplam vergi gelirlerinin GSYiH'ya oranini), bir iilkenin ekonomik ¢iktisinin ne
kadarinin vergiler araciligiyla toplandigini gostermek icin kullanmakta ve bunu "vergi yiikii" olarak
adlandirmaktadir (OECD, 2025). Ayrica tiim degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi veri tabanindan
temin edilmistir (WB, 2025).

Modellerde kullanilan degiskenlere ait trendler Sekil 2’de yer almaktadir.
Sekil 2: Degikenlere ait grafikler
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Kaynak: WB, 2025

Endonezya'nin GDP degeri 2008-2022 yillar1 arasinda siirekli artis gostermektedir ve istikrarli bir
biiylime egilimi sergilemektedir. Malezya'nin GDP seviyesi hafif dalgalanmalara ragmen genel
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olarak artis egilimindedir. Filipinler, yillar icinde kii¢liik dalgalanmalarla birlikte yiikselme egilimi
gostermektedir. Singapur'un GDP trendi nispeten istikrarli olup buylik degisiklikler
gozlenmemektedir. Tayland'da 2010'dan sonra GDP artisinda hizlanma goriilse de bazi yillarda
kiiciik diisiisler yasanmaktadir.

FDI a¢isindan Endonezya'da belirgin dalgalanmalar gozlenmekte olup 2010 sonrasi FDI seviyeleri
genellikle diisiik seyretmektedir. Malezya'nin FDI degiskeninde biiylik dalgalanmalar goriilmekte,
baz1 yillarda keskin artislar ve diisiisler yasanmaktadir. Filipinler'in FDI seviyeleri olduk¢ca oynak
olup belirli donemlerde ciddi yiikselisler ve diisiisler kaydedilmektedir. Singapur'da FDI'de yiiksek
dalgalanmalar yasanmakta ve 2010 sonrasi bazi yillarda belirgin artislar goriilmektedir. Tayland'da
ise FDI seviyeleri genellikle diisiik seyretmis olup bazi yillarda keskin dustisler gozlemlenmektedir.

Vergilerin GDP icindeki payr ag¢isindan Endonezya’da 2008’den sonra kademeli bir disiis
gozlenmekte ancak 2022'de toparlanma egilimi goriilmektedir. Malezya’'nin vergi gelirleri
baslangicta dalgalanma gosterirken 2016’dan itibaren genel olarak diisiis egilimindedir.
Filipinler’in vergi gelirlerinde hafif dalgalanmalar olmasina ragmen genel olarak istikrarl bir seyir
izlenmektedir. Singapur’un vergi gelirleri 2010°’lardan sonra belirgin bir artis egiliminde olup 2020
sonrasl dalgalanmalar goézlenmektedir. Tayland’da 2013’e kadar artis egilimi goriliirken
sonrasinda diisiis egilimi dikkat cekmektedir.

Genel olarak Endonezya ve Singapur GDP acisindan en istikrarli biliyiimeyi sergilerken diger
tilkelerde zaman zaman dalgalanmalar yasanmaktadir. FDI en oynak degisken olarak tilkeler
arasinda belirgin farkliliklar gostermekte olup Singapur ve Filipinler'de o6zellikle buyiik
dalgalanmalar gozlenmektedir. Vergi gelirleri ekonomik biiylimeyle paralel ilerlese de Malezya ve
Tayland’da belirgin bir disiis egilimi dikkat cekmektedir.

Calismanin modelleri ve degiskenler arasindaki iliskiler, asagidaki sekilde ifade edilebilir:
e Model 1: GDP=f(FDI, TAX)
e Model 2: FDI=f(GDP, TAX)
e Model 3: TAX=f(GDP, FDI)

Bu calismada g farkli model ele alinmistir. Model 1'de, bagimli degisken olarak GDP kullanilmis
olup, bu degisken FDI ve TAX tarafindan agiklanmaktadir. Model 2, FDI'nin GDP ve TAX ile iliskisini
incelemektedir. Model 3'te ise bagimli degisken olarak TAX alinmis ve bu degisken GDP ve FDI
tarafindan agiklanmistir. Her ti¢ model, degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri degerlendirmek
amaciyla tasarlanmistir.

5. YONTEM VE BULGULAR

Bu ¢alismada, GDP, FDI ve TAX degiskenleri arasindaki karsilikli nedensellik iliskilerin tespiti icin
Koénya (2006) tarafindan gelistirilen panel bootstrap nedensellik testi kullanilacaktir. Bu testin
onemli bir avantaji, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gerektirmemesi ve
degiskenlerin duraganlik diizeylerinin incelenmesini zorunlu kilmamasidir (Konya, 2006: 980).
Ancak, bu testi uygulamadan 6nce, modellerde yatay kesit bagimliliginin mevcut olup olmadiginin
belirlenmesi ve model katsayillarinin homojen ya da heterojen nitelikte olup olmadiginin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, calismanin ilk asamasinda, modellerde yatay kesit
bagimliliginin mevcut olup olmadiginin ve katsayilarin homojenlikten uzak, yani heterojen bir
yapiya sahip olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda calismada ilk olarak
yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanacak, ardindan modelde yer alan iilkeler arasinda yapisal
farkliliklar olup olmadigini tespit edebilmek i¢in homojenlik testine bagvurulacaktir. Yatay kesit
bagimlilig1 testleri, paneldeki birimlerin birbirinden tamamen bagimsiz oldugu varsayiminin
gecerliligini sinamakta ve bdylece kullanilacak panel veri yonteminin seciminde belirleyici rol
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oynamaktadir. Bu calismada kullanilan Pesaran (2004) CD testi, 6zellikle kiigiik 6rneklemler ve
farkli varyans yapilarinda giivenilir sonuglar verdigi icin tercih edilmistir. Diger yandan, homojenlik
testi araciligiyla, paneldeki iilkelerin ekonomik yapilarinin birbirine benzer olup olmadig:
degerlendirilmis ve bu sayede analizde ortak katsayili modeller mi yoksa heterojen yapili modeller
mi kullanilacagina karar verilmistir. Bu testlerin uygulanmasi, panel veri analizinde yonteme
uygunluk ve yorumlarin gecerliligi acisindan kritik bir 6n asama olarak degerlendirilmektedir. Bu
analizlerin tamamlanmasinin ardindan, ¢alismanin ikinci asamasinda Kénya (2006) tarafindan
onerilen panel bootstrap nedensellik testi uygulanabilecektir.

5.1 Yatay Kesit Bagimlilig: Testi ve Bulgular

Panelde yer alan iilkelerden birini etkileyen bir sokun diger tlkeleri de etkileyebilecegi anlamina
gelen yatay kesit bagimliliginin géz ardi edilmesi, analiz sonuclarinin hatali olmasina yol ag¢abilir
(Pesaran, 2004). Bu nedenle, bu c¢alismada, o6rneklemdeki tlkeler arasindaki yatay Kkesit
bagimliligini test etmek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemler uygulanacaktir. Bu
yontemler arasinda Breusch ve Pagan’in (1980) BPLv, Pesaran’in (2004) CDvrm, Pesaran vd. (2008)
LMagj ve Baltagi'nin (2012) LMsgc testleri bulunmaktadir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki gibi tanimlanmistir:
e Hp: Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
e H;: Modelde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Her bir testten elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerinin %10, %5 ve %1 gibi istatistiksel
anlamhlik diizeylerinden kii¢iik olmasi1 durumunda, H, hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug,
modelde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Calismaya iliskin yatay kesit bagimlilig test sonuclar1 Tablo 1'de detayl bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 1: Yatay kesit bagimlilig1 test bulgular:

Model 1 Model 2 Model 3
Testler . 'I.‘es.t . p-deger . 'I.‘es.t . p-degeri . 'I_‘es:t . p-degeri
Istatistikleri Istatistikleri Istatistikleri
BPLM 68.573* 0.0001 35.382* 0.0001 68.573* 0.0001
LMadj 13.097* 0.0001 5.675* 0.0001 13.097* 0.0001
LMBC 12.918* 0.0001 5.497* 0.0001 12.918* 0.0001
CDLM 8.035* 0.0001 5.493 0.0001 8.035* 0.0001

* %1 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglarina gore, Tuim testlerin p-degerleri 0.0001 olup, bu deger %1 anlamhlik diizeyinde
sifir hipotezinin reddedildigini ifade eder. Bu sonuglar, tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin
var oldugunu giiclii bir sekilde gostermektedir.

5.2 Homojenlik Testi ve Bulgular

Koénya (2006) panel bootstrap nedensellik testinin bir diger 6nemli 6n kosulu, modellerin
katsayilarinin heterojen olmasidir. Orneklemde yer alan her bir iilkeye ait egim katsayilarinin tek
bir degere esit olmas1 durumunda modelin homojen bir yapida oldugu, egim katsayilarinin iilkelere
gore farklilik gostermesi durumunda ise modelin heterojen bir yapiya sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu calismada, katsayilarin homojenlik veya heterojenlik durumlari, Swamy'nin
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(1970) gelistirdigi "Rassal Katsayillar Modeli" temel alinarak, Pesaran ve Yamagata’nin (2008)
onerdigi delta (A) ve duzeltilmis delta (Aadj) test istatistikleri ile degerlendirilecektir.

Ornegin, Model 2'nin homojenligini test etmek icin hipotezler su sekilde tanimlanmistir:
e Hj: Model homojendir.
e H;: En az bir tlkeye ait katsayi farklidir; model heterojendir.

Bu test istatistiklerinden elde edilen olasilik degerlerinin %10, %5 veya %1 gibi istatistiksel
anlamllik diizeylerinden kii¢iik olmasi durumunda Hy reddedilmekte ve bu sonug, modele ait egim
katsayilarinin tlkeler arasinda farkliik gosterdigini, yani modelin heterojen oldugunu ifade
etmektedir.

Homojenlige iliskin test sonuclari Tablo 2'de sunulmaktadir:

Tablo 2: Homojenlik test bulgulari

Modeller Model 1 Model 2 Model 3
Test : 'I.‘es.t . p-degeri . 'I.‘es.t . p-degeri . 'I.‘es.t . p-degeri
Istatistikleri Istatistikleri Istatistikleri
A -3.566* 0.001 -3.280* 0.001 -3.019* 0.003
Aadj -7.973* 0.001 -7.335*% 0.001 -6.752* 0.001

* %1 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.

Test bulgularina gore her iki testin de tiim modeller icin p-degerleri %1 anlamlilik diizeyinin
altinda olup, sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuclar, model katsayilarinin heterojen oldugunu,
yani birimlerin (bolge, ililke veya sektorlerin) benzer yapida olmadigini gostermektedir. Kénya
(2006) panel bootstrap nedensellik testi, modellerin katsayilarinin heterojen olmasini 6n kosul
olarak gerektirdiginden, bu sonuglar, ¢alismada Kénya (2006) testinin uygulanmasi i¢in gerekli
olan metodolojik kosullarin saglandigini gostermektedir.

5.3 Panel Bootstrap Nedensellik Testi ve Bulgular

Koénya (2006), Ordinary Least Squares (OLS) yontemine kiyasla Seemingly Unrelated Regression
(SUR) yonteminin daha etkin tahminler sundugu goriisiinden hareketle, Zellner (1962) tarafindan
gelistirilen SUR tahmincisine dayal bir nedensellik testi 6nermistir. Bu yontemin temelinde, SUR
sisteminde yer alan her bir esitligin Sims’in (1980) Vector Autoregressive (VAR) yaklasimina
dayanmasi bulunmaktadir. Bu baglamda, Kénya (2006) tarafindan gelistirilen test, SUR tahmincisi
araciligiyla panel veri setlerinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini etkin bir sekilde
analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Bu calismada, kullanilan degiskenler arasindaki iligkiler (Model 1, Model 2 ve Model 3) Koénya
(2006) yontemi cercevesinde SUR sistemi kullanilarak asagidaki sekilde modellenmektedir:
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=1 =1 =1
mI_FDI, mI_GDP, mI_TAX,
FDlye= g0+ D BoatFDlys+ ) @ppiDPyes+ D 7, TAX ey +Ea
=1 1=1 =1 r(2)
mI_FDI, mi_GDP, mI_TAX,
FDIy: = ¢an + BoniFDIye—q + N GDPy 1 + Z VoniTAX1e-1 + &2 ne
=1 =1 =1 J
ml_TAX3 ml_GDP:; ml_FDI3 \
TAX1t = @31 + Va1 TAX -1 + Z B3,1,1GDPy 1 + Z a31,FDl 1 + 831
=1 =1 =1
mMI_TAXs ml_GDPy mI_FDI,
TAXye = @32 + V30, TAXy -1 + Z B3,21GDPy_q + Z a321FDly 1+ $32;
=1 =1 =1 > (3)
ml_TAX3 ml_GDI.33 ml_FDI3
TAXy: = @3y + z Van TAXN -1+ Z B3 niGDPy g + Z asniFDL 1+ &3t
=1 1=1 =1

Model 1, FDI ve TAX degiskenlerinden GDP degiskenine dogru; Model 2, GDP ve TAX
degiskenlerinden FDI degiskenine dogru; Model 3 ise GDP ve FDI degiskenlerinden TAX
degiskenine dogru nedensellik iliskisini test etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Denklemlerde, N tlkelerin sayisini (i=1,2,...,5), t ise zaman araligini (t=2008, 2007,..., 2022) temsil
etmektedir. Ayrica, ml, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SC) degerlerini minimuma indiren en uygun kombinasyon
kullanilarak belirlenmektedir.

Analizde, degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel giivenilirligini artirmak amaciyla 10.000
bootstrap tekrarina dayali katsayilar ve kritik degerler tiiretilmistir. Bu yontem, orneklem
dagiliminin daha dogru tahmin edilmesini saglayarak modelin istikrarini ve sonugclarin saglamligini
degerlendirmeye katkida bulunmaktadir. Tablo 3’de Model 1’e ait bootstrap panel nedensellik test
sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 3: Model (1) test bulgular

Hy: FDI ve TAX'in GDP lizerinde nedensellik etkisi yoktur.

Nedefls?llik Hesavplanan Kritik Degerler
Yonii Degerler
Ulkeler FDI TAX Wald 10% 5% 1%
Endonezya - - 0.64 13.41 2431 66.72
Malezya + - 22.39* 10.61 1895 46.51
Filipinler + - 1.11 11.41 19.80 47.54
Singapur + - 2.43 14.10 23.65 54.54
Tayland - - 0.40 1092 1830 46.80

* 065 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir.

Tablo 3'te sunulan test sonuglarina gore, Malezya'da hem FDI hem de TAX, GDP iizerinde
nedensellik iligkisine sahiptir. Modelde FDI'nin pozitif, TAX'in ise negatif yonlii bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Bu durum, Malezya'da dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi biiytimeyi
tesvik ederken, vergi yiikii artiginin GSYIH iizerinde olumsuz bir etki yaratabilecegini
gostermektedir. Bu bulgular literatiirdeki bir¢ok ampirik calisma ile uyumludur. de Mooij ve
Ederveen (2003), Sato (2012) ve Shafiq vd. (2021) gibi arastirmalar, vergi ylkuniin ytiksek oldugu
tilkelerde yatirim girislerinin azaldigini ve iktisadi bliylimenin baskilanabilecegini gostermektedir.
Malezya oOzelinde elde edilen bulgular, FDI'nin iktisadi biiylime tzerindeki olumlu etkisini
destekleyen Pradhan (2009) ve Phyoe (2015) gibi calismalarla da uyumludur.

Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland igin test istatistikleri kritik degerlerin altinda
kaldigindan, FDI ve TAX'in GDP tzerinde anlaml bir nedensellik etkisi tespit edilememistir. Bu
ulkelerde FDI ve TAX'in GDP iizerinde anlamli bir nedensellik etkisinin bulunmamasi, iilkeler
arasindaki yatirnm ortami, makroekonomik istikrar, sektér bazli yatirnm dagilimi ve vergi
politikalarindaki farkliliklardan kaynaklaniyor olabilir.

Model 2’e ait bootstrap panel nedensellik test sonuclari Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4: Model (2) test bulgulari
Hy: GDP ve TAX'in FDI iizerinde nedensellik etkisi yoktur.

Nedensellik Yonii Hgiagilszin Kritik Degerler
Ulkeler GDP TAX Wald 10% 5% 1%
Endonezya + + 0.67 11.28 17.56 38.82
Malezya - - 91.90* 11.51 18.51 41.77
Filipinler + - 30.93*%** 2549 41.23 93.40
Singapur + - 11.38%*** 11.32 17.69 33.78
Tayland - - 17.20** 832 12.81 29.89

*, * ve ¥* girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade
etmektedir.

Tablo 4'te sunulan nedensellik testi sonuclarina gore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da
hem GDP hem de TAX, FDI iizerinde anlamli bir nedensellik iliskisine sahiptir. Malezya ve
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Tayland’da GDP ve TAX'in FDI tlizerindeki etkisi negatif yondeyken, Filipinler ve Singapur’da GDP
pozitif, TAX ise negatif yonlii nedensellik gostermektedir. Malezya ve Tayland’da GDP ve TAX'in FDI
tizerindeki negatif etkisi, tilkelerin yatirim ortamlari, vergi politikalar1 ve makroekonomik istikrar
seviyeleri ile iligkilendirilebilir. Vergi ytikiiniin yiksek olmasi, yatirimcilar agisindan maliyetleri
artirarak dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelere yonelmesini zorlastirabilir. Ayn1 zamanda,
ekonomik biiylimenin FDI iizerinde negatif bir etki gostermesi, bu iilkelerdeki biiylimenin
dogrudan yabanci yatirnmcilar icin yeterli cazibeyi saglayamayabilecegini gostermektedir. Bu
durum, Park vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada vurgulanan, iilkeler arasindaki kurumsal vergi
farkliliklarinin  dogrudan yatirnm kararlarini nasil sekillendirdigine dair bulgularla da
ortiismektedir

Ote yandan, Filipinler ve Singapur’da GDP’nin FDI iizerinde pozitif, ancak TAX'in negatif bir
nedensellik gostermesi, ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlan tesvik ettigini, ancak
yuksek vergi ylukuniin yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
Alfaro vd. (2004) ve Ridzuan vd. (2018) c¢alismalarinda vurgulanan, FDI'nin yalnizca sermaye
birikimini degil, ayni zamanda tiretim kapasitesini artirarak uzun vadeli bliiyiimeye katki sagladigini
belirten bulgularla uyumludur

Endonezya’da ise test istatistikleri kritik degerlerin altinda kaldigindan, GDP ve TAX’'in FDI
tzerinde anlamli bir nedensellik etkisi tespit edilmemistir. Bu bulgu tlkedeki yatirinm ortami,
makroekonomik belirsizlikler ve kurumsal yapinin yatirimci kararlarn tzerindeki etkisini
gosterebilir. FDI'nin bir iilkeye yonelmesini belirleyen en onemli faktorlerden biri istikrarlh ve
ongoriilebilir bir ekonomik ortamdir. Endonezya’da vergi yiikiiniin FDI lizerinde anlaml bir etkiye
sahip olmamasi, vergi politikalarinin yatirnmcilar igin tek basina belirleyici bir faktor
olmayabilecegini gostermektedir. Yatirimcilar, yalnizca dusiik vergi oranlarini degil, ayn1 zamanda
altyapi, is glicti kalitesi, kurumsal kapasite ve siyasi istikrar gibi unsurlari da dikkate alarak yatirim
kararlarini sekillendirmektedir.

Calismanin son modeli olan Model 3’e ait bootstrap panel nedensellik test sonuclari ise Tablo 5’te
sunulmaktadir.

Tablo 5: Model (3) test bulgular:
Hy: GDP ve FDI'nin TAX lizerinde nedensellik etkisi yoktur.

Nedensellik Yonii Hesaplanan Degerler Kritik Degerler
Ulkeler GDP FDI Wald 10% 5% 1%
Endonezya - + 1.67 12.47 20.10 47.22
Malezya - + 55.30* 19.31 30.51 70.38
Filipinler + + 0.53 1794 27.08 59.02
Singapur + - 3.91 12.21 1865 43.51
Tayland - + 69.66* 1049 16.22 35.21

* %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir

Tablo 5'te sunulan nedensellik testi sonuclarina gore, Malezya ve Tayland’da GDP ve FDI, TAX
tzerinde %1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iligkisine sahiptir. Malezya’da GDP negatif, FDI
pozitif yonlii etki gosterirken, Tayland’da da benzer sekilde GDP negatif, FDI pozitif yonlii bir
nedensellik tasimaktadir. Endonezya, Filipinler ve Singapur’da test istatistikleri kritik degerlerin
altinda kaldigindan, GDP ve FDI'in TAX {izerinde anlaml bir nedensellik etkisi bulunmamaktadir.
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Malezya ve Tayland’da GDP’nin TAX lizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi, iktisadi biiylimenin
artmasiyla birlikte vergi yiikiiniin azalabilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, FDI'nin vergi yiikii
tizerindeki pozitif etkisi, dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye girisiyle birlikte vergi tabaninin
genisledigini ve boylece devletin toplam vergi gelirlerini artirabilecegini gostermektedir.
Gasparéniené vd. (2019) calismasi, FDI'nin genel vergi gelirlerini artirabilecegini, ancak bu etkinin
farkl vergi tiirleri tizerinde degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymustur. Bu bulgular, FDI'nin
sadece ekonomik blyimeyi tesvik etmekle kalmayip, ayni zamanda dogrudan ve dolayh vergi
gelirlerini artirarak hiikiimetlerin kamu maliyesine katki saglayabilecegini gostermektedir. Ancak,
GDP’nin vergi yiki tuzerindeki negatif etkisi, Ulkelerin bilyiimeyi desteklemek adina vergi
politikalarini revize ettigini ve yatirim tesvikleri sagladigini gosteriyor olabilir. Silva ve Dias (2021)
calismasi da, diisiik kurumlar vergisi uygulayan tilkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cektigini ve bu siirecin uzun vadede vergi gelirleri lizerindeki etkisinin degisebilecegini ortaya
koymaktadir.

6. SONUC

Bu calismada, ASEAN-5 kurucu iilkeleri olan Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
icin 2008-2022 donemi kapsaminda iktisadi biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi yiiki
arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Calismada Kénya (2006) tarafindan gelistirilen
panel bootstrap nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki iliskilerin yoni ve etkisi
degerlendirilmis ve ti¢ ayr1 model olusturulmustur.

Model 1 bulgulari, Malezya’da dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi biiylimeyi tesvik ettigini,
ancak vergi yukiinlin biiylime tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’'da ise dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi yiikiiniin
iktisadi bliylime ilizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Model 2
bulgulari, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da iktisadi biiyltime ve vergi yiikiiniin dogrudan
yabanci yatirimlari etkiledigini ortaya koymustur. Malezya ve Tayland’da hem iktisadi biiylime hem
de vergi ylkii dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif bir etki yaratirken, Filipinler ve
Singapur’da iktisadi biiylime dogrudan yabanci yatirimlarn pozitif, vergi yukii ise negatif yonde
etkilemistir. Endonezya’da ise bu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Model 3 bulgular ise Malezya ve Tayland’da
iktisadi biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlarinin vergi yiikii iizerinde anlamh bir nedensellik
iliskisine sahip oldugunu gostermektedir. Her iki lilkede de ekonomik biliylimenin vergi ytkiini
azalttigl, dogrudan yabanci yatirnmlarinin ise vergi gelirlerini artirdig1 tespit edilmistir. Buna
karsilik, Endonezya, Filipinler ve Singapur’da iktisadi biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlarinin
vergi yiikii lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamaistir.

Bu bulgular, iktisadi biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar ve vergi yiikii arasindaki etkilesimin
tlkeden tlilkeye degistigini ve makroekonomik yapilarin, yatirim politikalarinin ve kurumsal
faktorlerin bu siirecte belirleyici oldugunu goéstermektedir. Diisiik vergi oranlarinin tek basina
yatirim ¢ekmek i¢in yeterli olmadigi, ekonomik ve kurumsal istikrarin da dogrudan yabanci yatirim
girisleri agisindan kritik bir unsur oldugu literatiirde genis capta desteklenmektedir (Alfaro vd.,
2004; de Mooij ve Ederveen, 2008). Ozellikle Endojen Biiyiime Teorisi, uzun vadeli siirdiiriilebilir
biiylimenin sadece sermaye birikimiyle degil, ayn1 zamanda inovasyon, insan sermayesi gelisimi ve
kurumsal faktorlerle de sekillendigini ortaya koymaktadir (Lucas, 1988; Romer, 1990).

OECD (2022) raporuna gore, lilkeler arasinda uygulanan vergi politikalar1 ve reformlarinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri farklilik gostermektedir. Bazi iilkeler vergi yiikiinii artirarak
kamu finansmanini giiclendirmeyi hedeflerken, bazilari ise yatirim tesviklerini artirmak amaciyla
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kurumlar vergisi oranlarim1 diisiirerek sermaye ¢ekmeye odaklanmaktadir. Bu durum, vergi
sistemlerinin yonetim kalitesinin ve ekonomik yapinin, vergi politikalarinin bliyiime tizerindeki
etkisini belirleyici faktorler oldugunu gostermektedir. Laffer Egrisi perspektifinden bakildiginda,
belirli bir seviyenin tizerindeki vergi yiikii ekonomik aktiviteyi baskilarken, makul vergi oranlari
yatirim tegviklerini artirabilir ve kamu gelirlerini siirdiiriilebilir hale getirebilir (Laffer, 1981). Bu
baglamda, Malezya ve Tayland o6rneginde oldugu gibi, yiiksek vergi yiikiiniin dogrudan yabanci
yatirimlar1 uzerinde caydirici bir etki yaratabilecegi bulgusu, vergisel tesvikler ve dogrudan
yatirimlar1 6zendiren politikalarin birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir
(Swenson, 1994; Sato, 2012).

Ayrica, Singapur ve Filipinler’de iktisadi buliylimenin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde
etkilemesi, gii¢lii kurumsal yapilar ve istikrarli makroekonomik ortamlarin yatirimci giivenini
artirabilecegini gosteren bulgularla desteklenmektedir. Arastirmalar, makroekonomik istikrar ve
kurumsal yapilarin saglamligi, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmesinde 6nemli bir faktor olarak
one cikmaktadir. Ekonomik ve siyasi belirsizliklerin yiiksek oldugu iilkelerde yatirimci giliveni
azalirken, giicli kurumsal cergevelere sahip iilkelerde dogrudan yabanci yatirim girisleri daha
istikrarli ve siirdiiriilebilir olmaktadir (Koprici, 2018; Ridzuan vd., 2018). Endonezya’da ise
anlaml bir nedensellik iliskisinin bulunamamasi, dogrudan yabanci yatirimlarinin yalnizca vergi
tesvikleri ve biiylime dinamiklerinden degil, ayni zamanda tlkeye 6zgli politik riskler, yatirim
ortaminin kalitesi ve altyapi gibi faktorlerden de etkilendigini ortaya koymaktadir (Kiburi vd.,
2018; Gasparéniené vd., 2019)].

Politika yapicilar acisindan degerlendirildiginde, yatirim dostu politikalarin yalnizca vergi tesvikleri
ile sinirli kalmamasi, bunun yerine altyapi yatirimlari, hukuki giivence ve biirokratik reformlarla
desteklenmesi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir. Johansson vd. (2008) c¢alismasi, vergi
yapilandirmalarinin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini degerlendirerek, dogrudan yatirimlari
tesvik eden unsurlarin yalnmzca vergi yiikiiniin hafifletilmesiyle degil, ayn1 zamanda kurumsal
kalitenin artirilmasi ve is yapma kolayliginin iyilestirilmesi ile birlikte ele alinmas1 gerektigini
gostermektedir. Vergi politikalarinin tek basina dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekmek icin yeterli
olmadigl ve dogrudan yabanci yatirimlari artiran temel unsurun tiilkenin makroekonomik ve
kurumsal cergevesi oldugu, cok sayida ampirik ¢alisma tarafindan ortaya konmustur (Shafiq vd.,
2021; Silva ve Dias, 2021).

Sonug¢ olarak, ASEAN-5 iilkeleri i¢in yatirnm ortaminin gii¢clendirilmesi, vergi politikalarinin
rasyonel bir cergevede belirlenmesi ve iktisadi biiyimeyi destekleyen yapisal reformlarin
uygulanmasi, uzun vadeli sirdurilebilir kalkinma acisindan kritik 6nem tasimaktadir (OECD,
2022). Bu dogrultuda, dogrudan yabanci yatirimlari, vergi yiikii ve iktisadi biliyiime arasindaki
dinamikleri anlamaya yonelik daha fazla arastirma yapilmasi ve politika onerilerinin tilke bazh
farkliliklar1 gozeterek sekillendirilmesi gerektigi agiktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Causal Relationships Between Economic Growth, Foreign Direct Investment, and Tax Burden in
ASEAN-5 Countries: A Panel Bootstrap Analysis

1. Introduction

This study examines the causal relationships among economic growth (GDP), foreign direct
investment (FDI), and tax policies (TAX) in the ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, the
Philippines, Singapore, and Thailand). The ASEAN-5 has enhanced its capacity to attract FDI
through liberal trade policies and investment incentives, leading to deeper integration into the
global economy. As of 2022, the region has reached an estimated GDP of $3.7 trillion, positioning
itself as a significant player in the world economy. Additionally, ASEAN accounts for approximately
12% of global FDI inflows, making it one of the fastest-growing destinations for foreign
investments. Singapore has emerged as a leading financial hub with low tax rates and investor-
friendly policies, while Malaysia and Thailand have implemented various tax incentives to attract
industrial and technological investment. Meanwhile, Indonesia and the Philippines have prioritized
broadening the tax base to strengthen public finance. This study employs the panel bootstrap
causality test to analyze the reciprocal causality among FDI, tax burden, and economic growth.
Unlike previous studies, it provides a comprehensive evaluation of the direction and magnitude of
these interactions. The findings contribute to the literature by highlighting the heterogeneous
effects of tax reforms, investment environments, and economic growth policies across different
countries.

2. Data Set and Method

This study analyzes the causal relationships among GDP, FDI, and TAX for the ASEAN-5 countries
using data from the 2008-2022 period. To achieve this, the panel bootstrap causality test developed
by Kénya (2006) is applied. A key advantage of this test is that it does not require cointegration
among variables and is not sensitive to stationarity levels. However, before conducting the test, it is
necessary to assess cross-sectional dependence and determine whether model coefficients are
homogeneous or heterogeneous. Once these preliminary analyses are completed, the panel
bootstrap causality test will be employed to identify the direction and magnitude of the
relationships between the variables.

3. Empirical Findings

To investigate these linkages, three distinct models were constructed. According to the findings of
Model 1, foreign direct investment promotes economic growth in Malaysia, whereas the tax burden
has a detrimental effect on economic growth. In Indonesia, the Philippines, Singapore, and Thailand,
neither of these variables has a statistically significant impact on economic growth. The results of
Model 2 indicate that economic growth and tax burden influence foreign direct investment in
Malaysia, the Philippines, Singapore, and Thailand. In Malaysia and Thailand, both economic growth
and tax burden exert a negative impact on foreign direct investment, while in the Philippines and
Singapore, economic growth positively affects foreign direct investment, whereas tax burden has a
negative effect. In Indonesia, neither of these variables significantly affects foreign direct
investment. The findings of Model 3 suggest that economic growth reduces the tax burden in
Malaysia and Thailand, whereas foreign direct investment contributes to an increase in the tax
burden. In Indonesia, the Philippines, and Singapore, neither economic growth nor foreign direct
investment has a statistically significant impact on the tax burden.
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4. Discussion and Conclusion
Model 1: The Impact of FDI and Tax Burden on Economic Growth

The results indicate that FDI promotes economic growth in Malaysia, whereas a higher tax burden
has a negative effect on growth. This finding aligns with studies by de Mooij & Ederveen (2003),
Sato (2012), and Shafiq et al. (2021), which highlight that high tax burdens can deter investment
inflows. Additionally, the positive impact of FDI on Malaysia’s economic growth is consistent with
Pradhan (2009) and Phyoe (2015).

Conversely, no significant causal relationship among FDI, tax burden, and economic growth was
found for Indonesia, the Philippines, Singapore, and Thailand. This outcome may be attributed to
variations in investment environments, macroeconomic stability, and tax policies across countries.

Model 2: The Impact of Economic Growth and Tax Burden on Foreign Direct Investment

The findings suggest a significant causal relationship between GDP, tax burden, and FDI in Malaysia,
the Philippines, Singapore, and Thailand. However, the direction of this relationship varies across
countries. In Malaysia and Thailand, both GDP and tax burden negatively impact FDI, while in the
Philippines and Singapore, GDP positively influences FDI, but tax burden exerts a negative effect.

The adverse effect of tax burden on FDI is consistent with Park et al. (2013), who emphasize how
corporate tax differentials influence investment decisions. Furthermore, studies by Alfaro et al.
(2004) and Ridzuan et al. (2018) support the idea that economic growth fosters FDI, but excessive
tax burdens can discourage investment.

In Indonesia, GDP and tax burden had no significant effect on FDI, suggesting that investment
conditions, macroeconomic uncertainty, and institutional factors play a crucial role in shaping
investor decisions.

Model 3: The Impact of Economic Growth and FDI on Tax Burden

A significant causal relationship among GDP, FDI, and tax burden was found in Malaysia and
Thailand, where GDP reduces the tax burden, while FDI increases it. This finding aligns with
Gaspareéniené et al. (2019), who argue that FDI can boost tax revenues but may have varying effects
on different tax types.

These results indicate that FDI contributes not only to economic growth but also to public finance
by increasing direct and indirect tax revenues. However, the negative effect of GDP on tax burden
suggests that governments may adjust tax policies and offer incentives to sustain economic growth.
This is consistent with Silva & Dias (2021), who found that countries with lower corporate tax rates
tend to attract more FDI.
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