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Vergi Cennetlerine Yonelik Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik ve Kurumsal
Belirleyicileri: Momentler Kantil Regresyon
Yontemiyle Farkli Bir Ekonomik Perspektif

Economic and Institutional Determinants of Foreign Direct
Investment in Tax Havens: A Different Economic Perspective
Using Moments Quantile Regression

0z

Vergi cennetlerinin uzun vadeli bir yatinm turi olan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY)
¢ekme konusunda ne derece baskin rollere sahip olduklarina dair tam bir uzlasi gegerli
olmamaktadir. Ozellikle bu iilkelerde gegerli olan kurumlar vergisi oranlari, finansal gizlilik ve
yonetisim kalitesinin seviyesi ile DYSY akimlar arasinda nasil bir etkilesim oldugu konusunda
oldukga sinirli bir arastirma s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma s6z konusu (lkelere
yatinm kararlarinin altinda yatan ekonomik ve yonetisim faktorlerinin neler oldugunu bitincil
olarak ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Bu cergevede ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan 113
Ulkeden 33 vergi cennetine ait 2009-2022 dénemi yillik verileri ile sabit etkili Driscoll-Kraay ve
Machado ve Santos Silva (2019)'nin sabit etkilere dayali Momentler Yontemi Kantil Regresyon
(MMQR) analiz yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, vergi cennetlerine DYSY girislerinde
genel olarak hikiumet etkinligi, hukukun Ustinligl ve dizenleyici kalitenin kritik rollere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore gerek disik kantil seviyeleri gerekse daha ylksek kantil
seviyelerinde hukukun GsttnlGgundeki artisin, vergi cennetlerine yonelik DYSY girislerini azalttig
sonucuna ulasiimistir. Bunun aksine, hikimet etkinligi ve dizenleyici kalitedeki artiglarin ise
yatirnmcilarin glivenini artirarak vergi cennetlerine DYSY girislerini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ulasilan bu sonuglar yatirimcilarin sadece mali unsurlara degil bununla birlikte yénetisim
gostergelerine de biiylik 6nem verdiklerine isaret etmektedir.

JEL Kodlan: H26, F21, C33, 043

Anahtar Kelimeler: Vergi Cennetleri, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Panel Kantil
Regresyon, Kurumsal Kalite

ABSTRACT

There is no consensus on the extent to which tax havens play a dominant role in attracting Foreign
Direct Investment (FDI), a type of long-term investment. In particular, there is limited research on
the interaction between the level of corporate tax rates, financial secrecy and governance quality in
these countries and FDI flows. Therefore, this study aims to reveal the economic and governance
factors underlying investment decisions in these countries in a holistic manner. In this framework,
the study employs Driscoll-Kraay fixed effects and Machado and Santos Silva's (2019) Method of
Moments Quantile Regression (MMQR) analysis methods based on fixed effects with annual data
for the period 2009-2022 for 33 tax havens from 113 developed and developing countries. The
results reveal that government effectiveness, rule of law and regulatory quality generally play
critical roles in FDI inflows to tax havens. Accordingly, it is concluded that an increase in the rule of
law, both at low quantile levels and at higher quantile levels, reduces FDI inflows to tax havens. In
contrast, increases in government effectiveness and regulatory quality are found to positively affect
FDI inflows to tax havens by increasing investor confidence. These results indicate that investors
attach great importance not only to financial factors but also to governance indicators.

JEL Codes: H26, F21, C33, 043

Keywords: Tax Havens, Foreign Direct Investment, Panel Quantile Regression, Institutional Quality
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Giris

Vergi cennetleri oldukga disiik veya sifir vergi oranlari
sunan ve boylece vergi yukimlaltklerini minimize ederek
yabanci yatirimcilari ¢eken cografi alanlar olarak ifade
edilmektedir (Desai vd., 2004, s. 1). Nitekim ticari
faaliyetleri olduk¢a diistik oranlarda vergilendiren Ulkeler,
yatirimcilarin vergi 6ncesi kazanglarinin énemli bir kismini
korumalarina izin vermektedir. Normal vergi oranlari
kapsaminda olan ve sinirli getiri imkanlarina sahip olan
yatirim projeleri, vergi cennetlerinde daha degerli hale
gelerek biyuk firsatlar yakalayabilirler. Bu bakimdan diger
kosullarin esit oldugu varsayiminda dusilik vergi oranlari
sunan Ulkelerin yuksek vergi yukimltligu getiren tlkelere
gore daha fazla yabanci yatirrm ¢cekmesi beklenmektedir.
Ancak bu durum her zaman gecerli olmayabilir. Bunun
nedeni, distk vergi oranlarina sahip Ulkelerde firmalar,
yeterli dizeyde vergilendirilebilir gelir elde edemedikleri
icin makul diizeylerde kar saglayamayabilirler. Ayrica, ana
Glkenin vergi cennetlerinde saglanan gelirleri daha yliksek
vergilendirmesi, yatirimcilarin  disik vergi sunan
bolgelere yatirrm yapma istegini azaltabilir (Hines, 2005,
ss. 67-69).

Farkh tlrlere ayrilan vergi cennetlerinin ayirt
edilebilmesi amaciyla 4 siniflandirma yapilmaktadir. Bu
siniflandirma genel olarak tlkelerin vergi planlamalarinin
ve vergi kagirma yonindeki stratejilerinin anlasiimasinda
Onem tasimaktadir. Buna gore birinci kategoride gelir
vergisi uygulamayan ve yabanci sirketlerden sadece lisans
Ucreti alan Ulkeler/bolgeler yer almaktadir. Bu yerler
yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla vergilendirme
maliyetlerini  6nemli oranda azaltacak nitelikteki
politikalar uygulamaktadir (Ornegin, Turks ve Caicos,
Bahamalar, Bermuda, Cook Adalari, Cayman Adalari,
Vanuatu). ikinci kategoride diisiik vergi oranlari sunan
Ulkeler/bolgeler yer almaktadir. Duslik vergi oranlar,
sirketlerin daha fazla kar elde etmelerini saglayarak bu
Ulkelerin  tercih  edilmelerini  mumkin  kilmaktadir
(Ornegin, Jersey, isvicre, ingiliz Virgin Adalari, Guernsey).
Ugiincii kategoride kendi dlke sinirlari icindeki ekonomik
faaliyetlerden saglanan gelirleri normal vergi oranlarina
tabi tutan ancak yurt disi kaynakli gelirleri vergilemeyen
ya da dislik oranlarla vergilendiren Ulkeler yer almaktadir
(Ornegin, Panama, Hong Kong, Liberya, Venezuela). Son
olarak doérdinci kategoride ise bazi sirketlere veya

operasyonlara yonelik 6zel vergi ayricaliklar (avantajlar
veya indirimler) sunan Ulkeler yer almaktadir. Bu ulkeler
belirli sektorlerde biliyiimeyi ve yenilikleri destekleyerek
bu sektorlerde faaliyette bulunan sirketleri Ulkeye
cekmeyi amaclamaktadir (Ornegin, Liikksemburg, Mans
Adalari, Lihtenstayn) (Palan, 2002, ss. 154-155).!

Vergi cennetleri, genellikle kendi topraklari (izerinde
egemenlik ve hukuki yetki hakkina sahip yargi bolgeleri
(jurisdictions) icinde yer almaktadir. Bu kavram, bazi
durumlarda offshore finans merkezi ve gizlilik yargi
bolgesi terimleriyle esanlamli ya da alternatif olarak
kullanilabilmektedir. S6z konusu yargl bolgeleri, disuk
veya sifir vergi oranlari sunmalarinin yani sira yetersiz
mali seffaflik ve gizlilik diizenlemelerine sahip ozellikleri
ile yatinmcilara (gerek bireysel gerekse kurumsal) vergi
yuakimlaluklerini minimize etme avantaji saglamaktadir
(Otto vd., 2015, s. 2; Schjelderup, 2016, s. 2). yargl
bolgeleri

Vergi cennetlerinin, sunduklari diisiik vergi oranlarinin
yani sira yabanci vyatirmcilarin  diger Ulkelerdeki
vergilerden kaginmalarini saglamalari bakimindan onemli
avantajlarinin oldugu belirtilmektedir (Dharmapala ve
Hines, 2009, s. 1059). Nitekim ampirik literatirde bazi
calhismalar vergi oranlarindaki dislisin yatirimlarda
onemli artislara neden oldugunu ve bu sonucun
yatinnmcilarin, uUlkelerin  vergi politikalarina  6nemli
derecede duyarhlik gosterdigini ortaya koymaktadir (bkz.
Hines, 2005). Ancak diger bazi ¢alismalar ise (bkz. Mara,
2015), vergi cenneti olma kosulunun sadece duslk vergi
oranlarina bagh olmadigini bununla birlikte GSYH’ye gore
hizmetlerin  blyukligine, yiksek kisi basina gelir
seviyelerine, disik nifusa, gizlilik dizeyleri ile denetim
esnekligine bagh oldugunu ortaya koymaktadir.

Bazi galismalarda vergi cennetleri ile kara para aklama
arasinda bir iliski olup olmadigi arastiriimaktadir. Nitekim
kiiresel olcekte vergi kacakeiligini gormezden gelen veya

1 Vergi cennetleri kullanim alanlari bakimindan da farkl
amaclara gore degisiklik géstermektedir. Bu amaglar arasinda
vergi yukiumliliklerinden kaginma ya da kagmanin yani sira sug
faaliyetlerinin gizlenmesi, anonim kalmak ve daha disilik
maliyetle (ucuz) isler yapmak yer almaktadir (Murphy, 2011, s.
57).
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kolaylastiran yetki alanlari, seffafligin yetersiz ve gevsek
diizenlemelerin oldugu bdlgeleri temsil etmektedir. Bu
bolgeler bircok yonden vergi cennetleri olarak kabul
gormektedir. Dolayisiyla bu yerler kara para aklama
faaliyetleri ile birlikte diger yasa disi finansal islemleri
gerceklestirmeye olanak saglayan ortamlar olarak
bilinmektedir (Slemrod, 2008, s. 693). Bu konuda ampirik
arastirma yapan Slemrod (2008), vergi cennetleri ile kara
para aklama girisimleri arasindaki iliskiyi dogrulamasina
ragmen kara para aklamanin sadece bunlar ile sinirli
olmadigini, farkli dinamiklerin de gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir (ss. 704-705). Nitekim vergi cennetleri
sagladiklari gizlilik ve anonimlik sayesinde hirsizlikla veya
yolsuzlukla elde edilen fonlarin izlenmesini ve geri
alinmasini 6nemli derecede zorlastirmaktadir. Boylece
hesap verme ve vyakalanma ihtimali azalinca
gerceklestirilen ekonomik suclar ve hirsizliklar daha az
maliyetli olmaktadir (Schjelderup, 2016, ss. 2-3).

Diger taraftan DYSY ile vergi cennetlerinin kullanimi
arasinda bazi iliskiler gozlenmektedir. Genel olarak
DYSY’ler geldikleri Glkede ekonomik blylimeye ve daha
fazla is yaratma kapasitesine olanak saglayarak onemli
rollere sahip olmaktadir. Bu gercevede (lkeler, daha fazla
sermaye, beceri ve teknoloji saglamalari yoninden
Uretkenligi artirmaya hizmet eden DYSY’leri ¢ekmek
amaciyla gesitli stratejiler gelistirmektedir. Ancak DYSY’ler
her zaman Uretkenlik ve verimlilik artislari saglayarak tlke
ekonomilerine dogrudan faydalar saglamayabilir. Ozellikle
Cok Uluslu Sirketler (CUS)’in bir pargasi olarak faaliyette
bulunan ve onlarin karmasik nitelikteki mali ve vergisel
operasyonlarini  gergeklestirmek amaciyla faaliyet
gosteren 06zel amacgl kuruluslarin  gerceklestirdikleri
yatirimlarin énemli bir bolim hayali nitelikte olmakta ve
gercek anlamda  bir ticari faaliyet biciminde
degerlendiriimemektedir. Nitekim bu tirdeki yapilar
genel olarak CUS’larin farkh Glkelerdeki yatirimlarini veya
varliklarini kontrol etme ve vergi yukimliliklerini azaltma
amacina dayanmaktadir.? Dolayisiyla bu tir DYSY

2 CUS’lar genel olarak ana dlkenin disinda birden fazla iilkede
(uluslararasi pazarlarda) dretim, hizmet ya da ticari faaliyetler
gerceklestirerek farkli tlkelerdeki gelir getiren varliklara sahip
olan veya onlari kontrol eden firmalar olarak tanimlanmaktadir
(Mansfield, 1974, ss. 13-16).
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faaliyetlerinin gercek ekonomik katkilari ve degerlerinin
net olarak tespit edilememesine neden olmaktadir
(Damgaard, 2019). Bununla birlikte CUS’lar, patentler
veya ticari markalar gibi maddi olmayan varliklarini vergi
cennetlerine tasiyarak da vergi yukinl azaltarak vergi
avantajl elde edebilmektedirler. Ancak, bu tir faaliyetler
yatirimlari alan ev sahibi (ilkelerde Gretim ve istihdama
katkilar saglayarak reel olarak ekonomik faydalar
Uretememektedir (Beugelsdijk vd., 2010, s. 1447).

Bazi DYSY’ler, yolsuzluk seviyelerinin yliksek oldugu
Ulkelerden baska llke veya bolgelere yonelebilmektedir.
Nitekim ana Ulkede rusvetciligin, is yapmanin oldukga
dogal bir yolu olarak benimsenmesi nedeniyle yatirimlarin
gittikleri Glkedeki yolsuzluk, bu tirden DYSY faaliyetleri
icin caydirici nitelikte gorilmemektedir. Yatirimlarin
yoneldigi tlkelerde yolsuzluk ile ugrasma maliyetlerinin
cok daha disik olmasi ve kurumsal kosullarin kendi
Ulkelerindeki kosullara benzerlik gostermesi nedeniyle bu
tirden DYSY akimlarinin yolsuzlugun vyiksek oldugu
Ulkelere yonelmeleri miimkin olabilmektedir (Cuervo-
Cazurra, 2006, s. 5). Ancak, Habib ve Zurawicki (2002)
yaptiklari calismada ana (lke ile ev sahibi Ulke arasindaki
yolsuzluk seviyeleri bakimindan farkliliklarin, yatirim
sureclerini karmasik bir hale getirerek maliyet arttirici
etkiler yarattigini ve sirketlerin yiiksek yolsuzluk oranina
sahip Ulkelere yatirrm yapmaktan genellikle kagindigini
ortaya koymuslardir.

Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) vergi
cenneti olma kriterlerini karsilayan vyargi alanlarini
tanimlama sirecine 1998 yilinda baslamis ve ilgili raporu
16 Haziran 2000’de kabul edilmistir. Rapora gore bu
kapsama dahil olan 30 bagimsiz llke ve belirli bolge
bulunmaktadir (OECD, 2000).2

3 OECD, 1998 yilinda yayinladigi raporda vergi cenneti olma
kriterlerini 4 maddede siralamistir. Temel kriterler sunlar
olmaktadir: 1) ilgili gelir Gzerinden ¢ok diisiik veya hic vergi
alinmamasi 2) Bilgi alisverisinin etkin olmamasi 3) Seffafligin
eksik, dizenleyici unsurlarin ve mali bilgilerin gizli ve yetersiz
olmasi 4) Yabanci sermaye kuruluslarin yerel ekonomi lizerinde
onemli bir deger katmaksizin kolaylikla kurulabilmesi. S6z
konusu kriterler, vergi cennetlerinin tanimlanmasi bakimindan
temel faktorler olmaktadir (OECD, 2000).
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OECD komitesi ilk asamada 47 vergi cenneti belirlemis
ancak bunlardan 6 tanesinin uygun olmadigina karar
kilnmistir. Bu bakimdan OECD, 2000 yilinda 41 vergi
cenneti belirlemis ve kalan 6’si is birligi yapma
taahhidinde bulunmuslardir. Bu is birligi girisimi
OECD’nin adil vergi rekabetini saglamak amaciyla zararl
vergi uygulamalariyla basa ¢cikmak ve kiresel capta mali
seffaflik standartlarina uyumu artirmayi kapsamaktadir.
Ancak, bulyik finans merkezleri olarak Liiksemburg ve
isvicre yatinmcilara vergi avantajlari sunmalarina ragmen
OECD’nin  belirledigi vergi cenneti listesinde vyer
almamalari dikkat ¢cekmektedir. Benzer sekilde ingiltere
ve irlanda ile OECD iilkesi olmayan Singapur ve Dubai de
listede yer almamis ve vergi politikalari nedeniyle
elestirilerek OECD’nin zararli vergi uygulamalarinin
onlenmesi amaciyla olusturdugu listeyle birlikte bu
girisimlere destek vermemislerdir. Dolayisiyla OECD’nin
zararh vergi uygulamalarina iliskin projesi kapsaminda
2007 yih itibariyle 33 dlke is birligi yapmaya yonelik
taahhitte bulunmasina karsilik Lihtenstayn, Monako,
Liberya, Andorra, Marshall Adalari is birliginde
bulunmamislardir. Bununla birlikte Maldivler, Tonga ve
Barbados’un vergi cenneti statiisiinde kabul edilmeyecegi
belirtilmistir. Boylece OECD’nin 2000 yilinda belirledigi 40
Ulkeden 38’i vergi cenneti olarak kabul edilmektedir
(Network, 2007).

Diger taraftan 2007 yilinda Ahmed Zoromé tarafindan
IMF  i¢cin  hazirlanan  raporda  Offshore Finans
Merkezleri'nin  Ug¢ belirgin ve ayirt edici 0Ozelligi
tanimlanmaktadir. Bunlar; 1) is faaliyetlerinde 6nceligin
yerlesiklerden ziyade vyabancilara taninmasi, 2) Zayif
denetim ve asgari dizeyde bilgi agiklama zorunluluklar
gibi daha avantajli diizenleyici kosullarin mevcut olmasi 3)
Distk veya sifir oranli vergilendirme diizenlemeleri
sunmasi gerekmektedir. Bu 0Ozellikler genel olarak
OECD’nin vergi cennetleri icin belirttigi 6zelliklere
benzerlik gostermektedir (Zoromé, 2007, ss. 4-7).

Vergi Adaleti Ag1 (VAA), 2007 yilinda vergi cenneti
tanimini genisleterek yalnizca kiiclik ada devletlerini degil,
zararh vergi uygulamalarina sahip biylik OECD (lkelerini
de kapsamina almistir. Bu (lkeler, disik vergi oranlari ve
mali gizlilik saglayarak vergi kacirmayi kolaylastiran "saf"
vergi cennetleri olarak tanimlanmistir (Network, 2007, s.
6). Bu cercevede OECD ve IMFnin vergi cennetlerine

iliskin tanimlari Tablo 1’de sunulmustur.

Dharmapala (2019), kiresel DYSY akislarinda vergi
cenneti Ulkelerin 6nemli bir paya sahip oldugunu
belirtmektedir. Ozellikle bu lkeler arasinda yer alan
Cayman Adalari, Bermuda, Singapur, irlanda, isvi¢re, Hong
Kong, Liiksemburg ve ingiliz Virgin Adalan kiresel
DYSY’'nin % 40 ve daha fazlasina ev sahipligi yapmaktadir.
Bu Ulkelerin kiiresel GSYH icindeki toplam paylarinin ise
%3 dlzeyinde oldugu belirtilmektedir. Ayrica, s6z konusu
Ulkelerin  DYSY stoklarinin  GSYH paylarinin %10
seviyelerinde gercekleserek kiresel ortalamanin (%0,4)
Uzerinde olduguna dikkat cekilmektedir (Damgaard vd.,
2019, s. 1). Bu vergi cennetleri hayali (phantom) olarak
ifade edilen DYSY’lere ev sahipligi yapmaktadir. Yukarida
belirtilen Ulkelere Hollanda ve Mauiritus da eklendiginde
toplamda 10 ekonominin tim hayali DYSY’lerin %
85’inden daha fazlasina ev sahipligi yaptig ifade
edilmektedir. Nitekim kiresel olarak hayali DYSY
yatirmlart 15  trilyon dolar fazlasina  ulasmis
gorinmektedir. Oldukg¢a kisa bir zaman iginde hayali
DYSY’ler onemli oranda artis gostererek kiresel
DYSY’lerin %40’ ina ulagmistir.  Ulasilan  bu veriler
yatinnmcilarin seffaf olmayan kurumlara yonelik ilgilerinin
ve vergi avantajlarindan daha fazla vyararlanma
distncelerinin artisina isaret etmektedir (Damgaard vd.,
2019, s. 13).

Asagidaki Tablo 2, 113 llkeden 33 vergi cenneti llkeye
ice donuk DYSY pozisyonlarini  gbstermektedir.
Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) CDIS veri tabanindan
elde edilen verilere goére Hong Kong, Liksemburg,
Singapur, Cayman Adalari, isvicre ve irlanda’nin diger
vergi cennetlerine gore GSYH’ye oranla DYSY
pozisyonlarinin oldukga yiksek oldugu goriilmektedir. Bu
bir avug vergi cennetinin blytk hacimli DYSY girislerine ev
sahipligi yapmasina karsin sirketler, vergi cennetlerinde
sadece vyasal olarak kayith olmakta, fiziksel olarak bir
faaliyette bulunmamakta ya da calisan istihdam etmek
gibi bir girisimde (bos kurumsal kabuk) bulunmamaktadir.
Bu girisimler vergi cennetlerine kayith olarak bdlgenin
sundugu avantajlari elde etmenin bir yolu olarak
gorulmektedir (Damgaard vd., 2019).
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Tablo 1.
Vergi Cennetlerinin OECD ve IMF Siniflandirmasi
OECD TANIMI IMF TANIMI
Andorra v v
Anguilla v e
Antigua & Barbuda v v
Aruba v v
Bahamas v v
Bahrain v v
Barbados v v
Belize v v
Bermuda v v
British Virgin Islands v e
Cayman Islands v v
Cook Islands v v
Costa Rica * e
Cyprus v v
Dominica v/ v
Gibraltar v v
Grenada v/ v
Guernsey, Sark & Alderney v e
Hong Kong X v
Ireland * v
Isle of Man v/ v
Jersey v v
Lebanon * v
Liberia v X
Liechtenstein v/ v
Luxembourg ® 4
Macau S.A.R. * 4
Malaysia (Labuan) * e
Malta v/ v
Marshall Islands v/ v
Mauritius v v
Monaco v/ v
Montserrat v v
Nauru v v
Netherlands Antilles v/ v
Niue v v
Palau x e
Panama v v
Saint Kitts & Nevis v v
Saint Lucia v v
Saint Vincent & the Grenadines v v
Samoa v v
Seychelles * v
Singapore ® v
Switzerland * v
San Marino v/ ®
Seychelles v/ *
Turks & Caicos Islands v v
US Virgin Islands v/ ®
Vanuatu v v
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Tablo 2. Vergi Cennetlerine DYSY Girisleri (S, % GSYH)

Andorra,
Prensligi
Antigua ve
Barbuda
Aruba,
Hollanda
Kralhig

Bahamalar

Bahreyn
Kralhig
Belize

Bermuda

Cayman
Adalan

Hong Kong
Macao
Kosta Rika
Kibris
Dominika
Grenada
Irlanda
Libnan
Liberya
Lihtenstayn
Liksemburg

Malta

Marshall
Adalari

Mauritius
Nauru
Panama
Samoa
Seyseller
Singapur

St. Kitts ve
Nevis

St. Lucia

St. Vincent ve
Grenadinler

isvicre

Vanuatu

FDI
Yatirnm
Pozisyonu
(Giris)

1,054

56

638

64,210
2,594
1,975

308,997
354,859

1,597,007
9,804
3,917

236,596
75
3
642,493
6,534
13,637
14,956
2,037,585
27,301
2,626

134,087
2
24,458
30,362
5,882
534,406

550
23

430

1,152,109

96

2018

GDP %

0,033

0,003

0,001

0,509
0,007
0,086
4,276
161,299

287,862
0,018
0,071
20.961
0,0001
0,00001
55,078
0,002
0,398
0,004
189,270
0,798
0,127
2,004
0,000003
0,036
0,206
4,492
185,206

0,0001
0,00128

0,047

131,153

0,0006

FDI
Yatirnm
Pozisyonu
(Giris)

1,114

92

1,339

51,578
4,514

1,770
325,454

355,284

1,713,851
13,575
3,841
285,342
72
-1
583,992
6,603
8,388
13,999
2,067,792
27,896
2,289
128,161
1
24,788
27,966
5,611
588,669

867
18

340

1,171,314

87

2019

GDP %

0,035

0,005

0,003

0,396
0,061
0,074
4,384

152,548

280,253
0,026
0,065

24,237
0,0001

-0,000004

48,125
0,002
0,253
0,003

186,648
0,840
0,109
1,991

0,000001
0,036
0,194
4,493

208,791

0,0002
0,0009

0.036

128,299

0,001

FDI
Yatirnm
Pozisyonu
(Giris)

1,668

75

1,632

44,837
3,221
1,816

338,601

384,569

2,036,038
18,933
2,247
265,537

63

1
588,128
10,041
5,332
17,106
2,264,058
45,517
2,384
170,790

7

25,340
37,802
6,823
732,601

662
885

342

1,177,450

82

2020

GDP %

0,058

0,005

0,005

0,450
0,047
0,089
4,916
159,044

403,804
0,059
0,039

34,278
0,0001
0,000004
56,366
0,003
0,168
0,004
256,138
1,433

0,159

2,666
0,000009
0,044
0,331
5,479
282,867

0,0002
0,064

0,038

135,511

0,009

FDI Yatirhm
Pozisyonu
(Giris)

1,360

87

115

51,145
4,781
2,371

381,029

351,081

2,270,040
21,472
2,761
296,833
65
12
657,764
4,174
1,779
19,515
2,288,907
58,785

2,003

178,569
8
24,930
42,630
7,633
761,192

698
640

339

1,183,863

79

2021

GDP %

0,041

0,005

0,0003

0,449
0,066

0,098
5,229

135,605

408,819
0,093
0,046

28,384
0,00009
0,00004

58,582

0,001
0,051
0,004

266,579

1,673

0,107

2,316

0,000009

0,037

0,371

4,349
322,877

0,0002
0,043

0,036

140,281

0,008

FDI
Yatirim
Pozisyonu
(Giris)

1,556

74

-441

27,202
3,494
1,484

292,202
362,343

2,286,193
17,359
2,572
126,934
48
14
602,370
4,015
1,618
14,161
2,094,378
70,192
1,976
150,931
4
27,645
40,343
6,909
797,862

543
467

218

1,094,255

47

2022

GDP %

0,046

0,004

-0,0009

0,207
0,045
0,052
3,733
142,993

376,539
0,083
0,039
10,329
0,00007
0,00004
49,19
0,001
0,040
0,003
213,401
1,754
0,084
2,050
0,000005
0,036
0,312
4,406
312,163

0,0001
0,023

0,021

131,372

0,005

Not: Yazarlarin hesaplamalarina dayanmaktadir.
*DYSY girisleri, Glkelerin yurt i¢i dogrudan yatirim pozisyonlarini ifade etmekte ve ABD dolari cinsinden olmaktadir.
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Bu calisma, vergi cennetlerine yonelik DYSY girislerinin
temel itici gli¢lerinin neler oldugunu arastirma amacina
dayanmaktadir. Bu amagla hem ekonomik hem de
kurumsal faktorlerin yatirnmcilarin vergi cennetlerine
dogrudan yabanci yatirim tercihlerinde ne derece énemli
oldugu tespit edilmeye calisiimaktadir. Bu cercevede 3
genis arastirma sorusuna odaklanmak gerekmektedir:

1. Vergi cennetlerinde kurumlar vergisi oranlarinin
DYSY kararlari Gizerindeki etkileri nelerdir?

2. Vergi cennetlerinin finansal gizlilik diizeyleri bu
yerlere yatinm kararlarini veya yatirimcilarin
motivasyonunu nasil etkilemektedir?

3. Kurumsal kalitenin temel gostergeleri (hikimet
etkinligi, yolsuzlugun kontroll, politik istikrar ve
siddetin yoklugu, diizenleyici kalite ve hukukun

DYSY’leri

yonlendirmede ne derece belirleyici olmaktadir?

GstUnlGgu) vergi cennetlerine

Bu sorular, yatinmcilarin sadece vergi cennetlerindeki
ekonomik ortami degil bununla birlikte kurumsal ve
politik ortami da ne olclilerde dikkate aldiklarina dair
blyiik 6nem tasimaktadir.

Calismada giris bashiginin ardindan gelen ikinci baslikta
vergi cennetlerine yonelik yatirnm faaliyetlerine iliskin
temel motivasyonlara yonelik teorik agiklamalar yer
almaktadir. Uglincii baslkta vergi cennetlerine yénelik
DYSY akimlarinin ve kismen de portféy yatirimlarinin
belirleyicilerine iliskin ampirik literatlire yer verilmistir.
Dordinct baghkta analiz igin kullanilan veri setine ve
ampirik yonteme iliskin agiklamalar bulunmaktadir.
Besinci baslikta ise ampirik sonuglar yer alirken son
baslikta sonu¢ ve degerlendirmelere iliskin tartismalar
mevcut olmaktadir.

Teorik Agiklamalar

Teorik olarak degerlendirildiginde CUS’lar yabanci
Ulkelerde DYSY faaliyetlerinde bulunmaya motive eden 4
temel neden bulunmaktadir. Bunlar pazar arayisi, kaynak
arayisl, verimlilik arayisi, stratejik varlik veya teknoloji
arayisi olmaktadir (Meyer, 2015). Bununla birlikte ev
sahibi ekonomilerde gli¢li kurumlarin varligi DYSY
cekmede blyilk bir avantaj saglamaktadir. Ancak, DYSY
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yatirmlari didstk kurumsal kalite firsatlarindan da
yararlanabilir. Nitekim goreli olarak daha zayif kurumlara
sahip olan (lke veya bolgelerin gevsek diizenleme, diisik
vergi imkanlari ve daha fazla esneklik avantaji saglamalari
DYSY icin cazip bir hale gelebilir. Boylece DYSY
yatirimcilari “kurumsal arbitraj” hedefi ile farkh tlke ya da
bolgelerin kurumsal yapilari, vergileme politikalari ve
dizenleme uygulamalarini dikkate alarak maliyetlerini
minimize edecek yonde hareket edebilmektedirler
(Haberly ve Wdijcik, 2015, s. 80). Bu durum vergi cenneti
Ulkelere yonelik DYSY girislerinin  sadece vergi
avantajlarindan yararlanmak amaciyla degil ayni zamanda
yasal sorumluluktan kaginmak (Hesap Verilebilirlikten
Kaginmak) amaciyla da gergeklestigini gostermektedir
(Temourivd., 2022, ss. 25-26).

Diger taraftan ana Ulilke disina DYSY faaliyetleri baska
motivasyonlarla da gerceklesmektedir (bkz. Cuervo-
Cazurra ve Narula, 2015, ss. 4-5). Bu motivasyonlardan
birisi olan kagis yatirimlari (escape investments), ana
Ulkenin  kurumsal yonden katiihk ve esneksizlik
durumlarindan kacarak daha esnek ve destekleyici
nitelikteki kurumsal ortam sunan Ulkelere ydnelmesini
ifade etmektedir. Nitekim ana Ulkedeki (6zellikle
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)'de GOU’lerde) kati yasal
dizenlemeler, sirketlerin blylime ve rekabet giglerini
olumsuz etkilediginden dolayr kurumsal bosluklardan
kacinma davranisi, 6zellikle gelismekte olan CUS'larda
blyuk Olciide gbzlenmektedir (Witt ve Lewin, 2007, s.
581). Ancak bazi kosullarin olusmasi durumunda zayif
kurumsal kaliteye sahip GOU’lerdeki yoneticilerin, 6z-
yeterli bir yonetim bicimi gelistirerek glgli ve etkili kisisel
iliskiler ile birlikte karsilikli glven baglarinin tesisi
sonucunda vyatirim operasyonlarini yurt iginde veya
disinda  etkili bir sekilde yOnetme stratejisini
benimseyebilecekleri belirtiimektedir (Cuervo-Cazurra ve
Ramamurti, 2013, s. 8).

Ote yandan yolsuzlugun seviyesi DYSY’lerin geleneksel
olmayan belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Genel olarak yolsuzluk, isletmeler lzerinde vergi gorevi
gorerek maliyetleri ve risk algisini artirarak yatirimlari
caydirici etkilerde bulunmaktadir (Kahai, 2004, s. 47).
Ancak vyapilan pek c¢ok teorik ve ampirik c¢alismada
yolsuzlugun yatirrm kararlari {izerindeki olumlu veya
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olumsuz etkilerine iliskin tam bir goéris Dbirligine
ulasiimadigi belirtilmektedir. Bazi durumlarda yolsuzlugun
seviyesinin, yatirimlari kolaylastirici isleve de sahip oldugu
ileri suridlmektedir. Boyle bir durumda vyolsuzluk, is
diinyasinin tekerleklerini yaglayan (grease the wheels) bir
mekanizma olarak gériilmektedir (Brada vd., 2012, s. 2).

Yabanci yatirimlari cekmede yatirim ortaminin kalitesi
ile vergi tesvikleri arasinda yakindan iliski bulunmaktadir.
Nitekim kotd yatirrm ortamlarina sahip olan dlkeler
yabanci yatirimlari ¢ekmede zorlanabilmektedir. Bu
nedenle bu llkeler yabanci yatirnmcilara vergi indirimleri
veya muafiyetler biciminde vergi tesvikleri sunarak
yatirm kararlarini olumlu yénde etkileyebilmektedir.
Ancak iyi yatirrm ortamlarina sahip olan tlkelerde gilicli
milkiyet haklari, guvenilir politika uygulamalar ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirimlari ¢ekmede gicli
tesvikler saglarken vergi tesvikleri yatirrm kararlarinda
ilave bir cekicilik saglamamaktadir. Bu nedenle koti
yatirim ortamina sahip olan tlkelerde daha cémert vergi
tesvikleri kritik bir 6nem tasimaktadir (Li, 2006, s. 64).
Bununla birlikte kurumsal kalitenin gostergelerinden biri
olan vyolsuzluk ile vergi oranlari arasinda bir ikame
iliskisinin varligr durumunda yolsuzlugun DYSY’nin yatirim
yeri kararlari tzerindeki etkisi vergi oranlarinin dusik
oldugu durumlarda ¢ok daha yliksek olacaktir. Tersi
durumda eger vergi oranlari yiksek ise yolsuzlugun
DYSY’'nin yatirim yeri seciminde etkisi bliylk bir énem
tasimayacaktir. Bu durum, asiri yilksek vergi oranlar
karsisinda CUS’larin  yolsuzluk yaparak vergilerden
kacinabilmesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla yliksek
vergi oranlarinin oldugu llkelerde yolsuzlugun varhg
CUS’larin  yatinmlarinin  devamliigi konusunda tesvik
unsuru olabilmektedir (Goodspeed vd., 2013, ss. 47-48).

Ampirik Literatiir

Literatlirde sinir Otesi finansal merkezlere yoénelik

4 Bazi akademik cevrelerde ise olumsuz bir géruisii vurgulayarak
yolsuz girisimlerin “ticaretin tekerine kum koyan (sand in the
wheels of commerce)” bir mekanizma oldugu ifade
edilmektedir (bkz. Cuervo-Cazurra, 2006, ss. 2-3). Ancak,
yolsuzluk ile DYSY’ler arasinda kesin olarak negatif ya da pozitif
bir iliskinin olmadigini ortaya koyan bazi ampirik calismalar da
mevcut olmaktadir (bkz. Wheeler ve Mody, 1992; Henisz,
2000).

yatirimlari yonlendiren temel faktoérlerin belirleyicilerini
arastiran ampirik calismalar bulunmaktadir. Foad ve
Lundberg (2017), 2006-2013 dénemi icin iki asamali panel
GMM analizi ile yaptiklari calismada s6z konusu finansal
merkezlere yonelik portfoy yatirimlarinin;  kaynak
Ulkelerdeki isglicli piyasalarinin verimsiz olmasi, disuk
karhhk seviyeleri, altyapinin yetersiz olmasi ve zayif
rekabetci piyasalarin varligi nedeniyle yoneldigi sonucuna
ulasmiglardir.

Vergi cennetlerinin belirleyicilerini arastiran
cahsmalardan biri olan Anuforo vd. (2018), vergi
cennetlerinin sadece OECD’nin belirttigi kriterler ile sinirl
olmayip, disik yonetisim kalitesinin, zayif kurumsal
yapinin  ve hizmet sektériinin  GSYH  payinin
blyliklGginin 6nemli belirleyiciler oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, yolsuz girisimlere bulasan ve bu
tirden girisimlere agik olan profesyonellerin ve hilkiimet
sendikalarinin, CUS’lar ile isbirligi yaparak vergi cenneti

faaliyetlerini artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Gokalp vd. (2017), yaptiklari arastirmada kurumsal
gelismisligi zayif olan (lkelerde haksiz rekabetin daha
fazla olacagini ve bu nedenle resmi firmalarin
maliyetlerini dlslirmek amaciyla vergiden kaginma
egilimlerini artiracaklarini tespit etmislerdir. Ayrica gayri
resmi rekabeti 6nemli bir tehdit olarak goren bilyuk
firmalarin ve GCUSlarin vergi cennetleri aracihigl ile
vergiden kacinma davranislari gostermelerine ragmen
daha buyulk sirketlerin 6zellikle itibarlarini zedelememek
amaciyla daha az vergiden kaginma egiliminde olduklarini
ortaya koymuslardir.

Jones vd., (2020), firma dilizeyinde yaptiklari
arastirmada GOU’lerde istiraklere sahip olan gelismis lilke
CUS’larinin, vergi cennetlerini kullanma olasiliklarinin
ozellikle zayif kurumlarin ve ciddi piyasa kusurlarinin
varligi nedeniyle ¢ok daha vyiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica s6z konusu CUS’larin, sermaye kacis
egilimlerinin  ylksek oldugu  durumlarda vergi
cennetlerine yonelik faaliyetlerinin daha fazla artis

gosterdigini ortaya koymuslardir.

Jones vd. (2023), 2010-2018 dénemi i¢in 40 GOU’niin
6.731 istirakini dikkate alan dengesiz panel veri analiz
yontemi uygulamislardir. Calismalarinda kurumsal kalite
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ile gelismekte olan CUS'larin vergi cennetlerine
yonelmeleri arasinda U biciminde bir iliskinin gecerli
oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, ekonomik 6zgirliuk
seviyesi cok ylksek diizeylere giktiginda i¢ piyasa rekabeti
artmakta ve gelismekte olan CUSlarin rekabetten
kacinmak amaciyla vergi cenneti ilkelere yonelimlerinin
artacagi da ulasilan sonuglar arasindadir.

Chari ve Acikgoz (2016), GOU’lerdeki firmalarin vergi
cennetlerinde  gerceklestirdikleri  sinir  6tesi  satin
alimlarinin - DYSY’lerin  geleneksel motivasyonlari ile
gerceklesmedigi, buna karsilik vergi cennetlerindeki diisiik
vergi oranlari ve ana llkelerdeki zayif kurumsal kalitenin
DYSY’leri yonlendirmede daha baskin rollerinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Hurst ve Sutherland (2024) ise
gelismekte olan ¢ok uluslu sirketlerin, ana (lkelerindeki
zayif kurumsal yapilar nedeniyle diger Ulkelerdeki farkl
kurumsal avantajlardan faydalanmak icin kurumsal
arbitraj odakl yabanci yatirimlara yoneldigini ortaya
koymuslardir. Ancak, Driffield vd. (2021) Giney Kore
orneginde yolsuzluk derecesi ve birokratik kalite gibi
kurumsal kalite gostergelerinin, vergi cenneti Ulkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirim cikislarinda anlamli bir
etkisinin olmadigini tespit etmistir. Bu bulgular, disiik
kurumsal kaliteye sahip Ulkelerdeki firmalarin, vergi
cenneti Ulkelerdeki finansal kurumlarla 6zel s6zlesmeler
yapmay! ve bu kurumlarin gizlilik yasalarina glivenmeyi
tercih ettigini gostermektedir.

Euler vd. (2024), vergi cennetlerinde siki ve karmasik
vergi duzenlemelerinin DYSY kararlarini olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasmislardir. Ozellikle kiigiik firmalar ile ev
sahibi Ulkelere ilk defa giris yapmis sirketlerin karmasik
yasal prosedirlerle karsi karsiya kalmalarinin firmalar
Uzerinde olumsuz etkilere yol acabilecegi belirtiimektedir.

Flystveit ve @yna (2020), yo6netisim kalitesindeki
artislarin tlkelerin vergi cenneti olma olasiliklari arasinda
onemli iliskilerin bulunmadigini, vergi cennetlerinin
yonetim konusunda iyi performans gosteren ve dolayisiyla
daha glivenilir ve disik riskli yatirrm ortami sunan tlkeler
konumunda olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica, mali
gizlilik seviyelerinin yliksek oldugu ulkelerde yolsuzlugun
artmasinda onemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte vergi cennetlerinde mali gizlilik seviyeleri
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ile yolsuzluk arasindaki iliskinin zayif oldugunu ortaya
koymuslardir.

Deng vd. (2020), Cin o6rneginde Cinli firmalar
tarafindan vergi cenneti Ulkelere gerceklestirilen
yatirmlarda ana Ulke kurumlarinin etkilerini
arastirmislardir.  Arastirma kapsaminda yerel Kamu
iktisadi Tesebbisleri (KiT)’ni referans alarak onlarin
siyasal olarak baglantili olduklari 6zel firmalarin vergi
cennetlerine yatirim yapma girisimlerinin daha dusuk
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu sonuglar, siyasal
baglarin vergi cennetlerine yatirrm kararlarini olumsuz
yonde etkiledigini destekler nitelikte olmaktadir. Ayrica,
kurumsal denetime ciddi Olciide tabi olan merkezi
KiT’lerin yerel hikiimetin kontrol ve denetimindeki yerel
KiT’lere gére vergi cennetlerine yatirnm egilimlerinin son

derece disuk oldugunu tespit etmislerdir.

Jalan ve Vaidyanathan (2017), olay ¢alismasi yaklasimi
kullanarak vergi cennetlerinin distk veya sifir vergi
oranlari sayesinde bireyler ve sirketler icin vergi
maliyetlerini minimize etmede etkili bir ara¢ oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica hortumlanan fonlarin,
kaynagini gizlemek ve seffaflik dizenlemelerinden
kaginmak amaciyla vergi cennetlerine yonlendirildigini
tespit etmislerdir. Benzer sekilde Gumpert vd. (2016),
yabanci vergi oranlarindaki artislarin vergi cennetlerine
yonelik yatirmlar tesvik ettigini tespit etmislerdir.
Schwarz (2011) ise kurumlar vergisi orani diistik olan vergi
cenneti Ulkelerin daha gevsek dizenleyici Onlemler
aldiklart  sonucuna ulasmislardir.  Dolayisiyla  vergi
cennetlerinde daha esnek vergi politikalari (daha dusik
kurumlar vergisi orani) ile dlzenleyici kalitenin gevsek
olmasi, vergi kacakgiligl ve kara para aklama gibi yasa disi
faaliyetlerin artmasina yol agmaktadir. Schwarz (2011)’e
gore bu durumda tamamlayicilik iliskisi bulunmaktadir.

Jones ve Temouri (2016), 12 OECD ilkesinde bulunan
14.209 CUS’un vergi cennetlerinde istirak kurma
kararlarinda etkili olan faktorlerin neler oldugunu
arastirdiklari calismalarinda ana llkedeki kurumlar vergisi
oraninin s6z konusu bodlgelere yatirrm kararlarinda son
derece sinirh etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.
Erokhin (2023) ise dolayli DYSY’'nin belirleyicilerini
arastirdiklari ¢alismasinda, yatirimcilarin goreli olarak
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daha dusik vergi oranina sahip olan (lkeler araciligiyla
dolayh yatirim yaparak ylksek vergi oranlarindan kaynakli
dogrudan maliyetleri azaltmaya calistiklarini tespit
etmislerdir. Bu sonuglar, vergi oranlarinin yatirrmcilarin
kararlarini etkileyen 6énemli bir faktor oldugunu ortaya
koymaktadir.

Asien (2021), Giiney Koreli CUS’larin vergi cennetlerine
yonelik sinir 6tesi DYSY faaliyetlerinin piyasa ve kaynak
arayisina iliskin olarak tesvik edildigini ancak teknoloji
arayisina yonelik DYSY faaliyetlerinin vergi cennetlerini
tercih etmediklerini ortaya koymuslardir. Diger bir ifade
ile Gliney Koreli CUS’lar vergi cennetlerine yonelik yatirim
kararlarinin  ¢ogunlukla mali avantajlar saglama
disiincesinden kaynaklandigini buna karsilik teknoloji
gelistirmeye yonelik cabalarinda ise bu stratejiden uzak
olduklarini belirtmektedir.

Haberly ve Wojcik (2015), yatinmcilarin ana Ulke
disindaki Ulkelerde vergi avantajlarindan veya yasal
dizenlemelerden vyararlanmak amaciyla yaptiklari
denizasiri  (offshore) DYSY faaliyetleri ile hukukun
GstlnlGgu arasinda bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.
Diger taraftan sonuglar, genel olarak kurumlar vergisi
oranlarinin diistik oldugu Ulkelerin daha fazla DYSY ¢ekme
egiliminde oldugunu ortaya koymakla birlikte ev sahibi
Ulke vergi oranlari ile Offshore DYSY arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliskiler bulunamamistir. Ayrica, Cifte
Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalari ve sifir ikili tevkifat
oranlarinin gerek gergcek gerekse Offshore DYSY
yatirmlari ile pozitif iligskilerin oldugu sonuglarina
ulasiimistir.

Mukundhan vd. (2019), Hindistan 6rneginde Hintli
firmalarin vergi cenneti Ulkelere yonelik yatirimlarinda
kurumlar vergisinin dizeyi ve finansal maliyetlerin
dengelenmesi bakimindan finansal boslugun yonetiminin
onemli etkenler oldugu sonucuna ulasmislardir.
Dolayisiyla yiksek vergi oranlarinin yol actigi vergi
yukUimlalaginin vergi cennetlerine yatirnm kararlarini
etkileyen son derece onemli bir faktdr oldugu tespit
edilmistir.

Heckemeyer ve Hemmerich (2020), 2001-2014 yillar
arasinda 21’i vergi cenneti olmak Uzere toplam 43 farkl
Glkeden 25 OECD iilkesine giden portfoy yatirimlari

Uzerinde  kiresel vergi  politikalarinin  etkilerini
arastirmislardir. Buna gore OECD gibi uluslararasi
kuruluslarin, vergi cennetleri ile bilgi degisimi anlagmalari
yapmaya yonelik girisimlerinin, OECD finansal piyasalarina
toplam portféy yatirimlarini azalttigini tespit etmislerdir.
Bu anlasmalarin vergi kagakgiligini 6nlemede etkili oldugu,
ancak portféy vyatinnmcilarinin varhklarini  bir vergi
cennetinden digerine tasima yoninde karar aldiklari
ulasilan sonuglar arasindadir. Ayrica, vergi cennetlerinden
OECD borglanma senetlerine yapilan yatirimlarin, hisse
senetlerine kiyasla bilgi degisimine daha hassas oldugu

saptanmistir.

Ampirik literatlir, Ulkelerin vergi cenneti statlisu
tasimalarinda veya vyabanci sermaye akimlarina ev
sahipligi yapmada c¢esitli  faktorlerin  etkilerinin
farkhlastigini  ortaya  koymaktadir.  Nitekim  baz
calismalarda finansal gizlilik ve kurumsal kalite kritik bir
Onem tasirken bazi calismalarda ise bu unsurlarin 6nemsiz
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde sermaye
akimlarinin vergi cenneti iilkelere yonelmesinde kurumlar
vergisi oraninin etkisi konusunda farkli sonuglar mevcut
olmaktadir. Ulasilan farkh sonuglar genel olarak dikkate
alinan veri setine, metodolojik ¢erceveye ve llkelerin
gerek hukuki ve politik gerekse ekonomik yapilarina bagli
olarak degisebilmektedir. Bu sonuglar vergi cennetlerine
yonelik DYSY kararlarinin gok boyutlu yonlerinin oldugunu
ve tek bir faktore dayandirilarak aciklanamayacagini
gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada butlincil bir
perspektiften degerlendirmek lzere kurumlar vergi orani
ile birlikte finansal gizlilik endeksi ve vergi cennetlerinin
kurumsal yapilarinin dikkate alinmasi amaciyla temel
yOnetisim gostergeleri ayri ayri incelenerek vergi
cennetlerine DYSY girislerinin ¢ok boyutlu belirleyicileri
kapsamh  bicimde ortaya konulmaya calisiimistir.
Kurumsal kalitenin farkli bilesenlerinin dikkate alinmasi
onceki literatlirde toplulastiriimis verileri kullanan ampirik
cahsmalardan farklilasarak daha kapsayici bir analiz
cercevesi sunulmustur. Ayrica, ilgili literatlirde mevcut
ampirik modellerle karsilastinldiginda daha ayrintili
metodolojik bir yaklasimin (kantil regresyon) kullaniimasi
ile vergi cennetlerine yonelik yatirimlarin dinamiklerinin
daha detayli
motivasyonlarini daha net bicimde acgiklamak miimkin

arastirilmasi ve yatirnmcilarin

olmaktadir.
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Veri Seti ve Model

Veri Seti

Verilerine erisebilirlik durumlari dikkate alinarak
gelismis ve gelismekte olan 113 llkeden 33 vergi cenneti
Ulkeye yonelik DYSY girislerinin belirleyicileri 2009-2022
dénemi vyillik veriler kullanilarak arastirlmistir.> Bu
cercevede vergi cennetlerine toplam DYSY girisleri
IMF'nin  Koordineli Dogrudan Yabanci Yatirrm Stoku
(Coordinated Direct Investment Survey — CDIS)
verilerinden elde edilmistir. Bu veri seti, ABD dolari
cinsinden olmakta ve dogal logaritmasi alinarak analizde
kullanilmaktadir.

Vergi cenneti (lkelere yonelik DYSY girislerinin
belirleyicilerinin tespitinde vergi oranlari olarak kurumlar
efektif vergi orani kullanilmigtir. Efektif wvergi orani
marjinal bir yatirim projesinin (yatirimciya kar veya zarar
getirmeyen yatirm) vergi Oncesi ve sonrasi getiriler
arasindaki farki 6lgen bir ekonomik gosterge olmaktadir.
Dolayisiyla bu gosterge, bir yatirnrmin ne diizeyde vergi
yukl ile karsi karsiya kaldigini ortaya koymaktadir. Bu
bakimdan s6z konusu vergi orani vergi 6ncesi getiri ile faiz
getirisi arasindaki farki yansitmaktadir. Bu fark, vergi
takozu olarak ifade edilmektedir. Sonug olarak marjinal
efektif kurumlar vergi orani, bir yatirrmin ne olgilerde
vergi oranlarina tabi tutuldugunu ve uygulanan vergi
sisteminin yatirimcilarin yatinm kararlari Gzerinde ne
derecede etkileri oldugunu o6lgen Onemli bir gosterge
olmaktadir (Haufler & Stéwhase, 2003, s. 46).

Analize dahil edilen diger bir degisken Finansal Gizlilik
Endeksi (FGE) olmaktadir. Bu endeks, llkelerin seffaflik ve
gizlilik seviyelerinin 6lgmek amaciyla hem nicel hem de
nitel verilere dayanmaktadir. Bu veriler, bir vyargl
bolgesinin finansal gizlilige olan etkilerini Olgebilmek
amaciyla yasal diizenlemeler ve bilgi paylasimi gibi isbirligi
ve seffaflik seviyesi ile ilgili kaliteye dayali olan veriler
(nitel) ile uluslararasi finansal hizmetlerdeki payi veya
blylkligu gibi miktara dayali (nicel) verilere bagh
Olgiimleri belirtmektedir. Bu degisken igin gizlilik skorlari O
ile 100 araliginda degerler almaktadir. Bu degerler, tim
gizlilik gostergelerinin  puanlarinin  toplanip, toplam

5 Analizde kullanilan vergi cennetleri, gelismis ve gelismekte
olan ulkeler Ek’te yer almaktadir.

Trends in Business and Economics

gosterge sayisina bollinmesi ile olusturulmaktadir.
Boylece genel bilesik gizlilik puani elde edilmektedir. Bu
bilesik puan ise gizliligin ya da seffafligin bir olcttu
olmaktadir. Buna gére 0 skoru tam seffafligi 100 ise tam
(maksimum) gizliligi ifade etmektedir. Her bir gbsterge
icin baslangic noktasi olarak 100 gizlilik puanini belirten
deger atanmaktadir. Dolayisiyla bir yargl bolgesinde bir
gizlilik gostergesi icin aksi yonde herhangi bir kanitin
mevcut olmamasi durumunda baslangic olarak tam
gizlilige isaret eden 100 puan verilmektedir. Bununla
birlikte bir yargi boélgesi, degerlendirmeye konu olan tim
gostergelerden 0 puan alirsa bilesik gizlilik puani da 0
(tam seffaflik) olacaktir. Ancak herhangi bir gizlilik
gostergesinden 0 puan alinmasi durumunda bu puan
toplam puana yansiyarak 100°den daha disiik degere
ulasiimasi bakimindan seffafligin artisina isaret edecektir
(Index, 2022, s. 19).°

Analizde kullanilan diger bir degisken kurumsal
kalitenin 6nemli bir gostergesi olarak Diinya Bankasi’'nin
yonetisim gostergeleri olmaktadir. Bu gostergeler alti ana
boyutta degerlendirmekte ve (lkelerin sahip oldugu
yonetisim kalitesinin ne dizeylerde oldugunu 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Analizde vergi cennetleri igin
hikiimetin etkinligi (HUKETK), siyasi istikrar ve siddetin
yoklugu, vyolsuzlugun kontroli (YOLKONT), hukukun
Ustinltgl (HUKUST) ve diizenleyici kalite (DUZENKAL)
degiskenlerine iliskin tam verilere erisilebilmesi nedeniyle
bu 5 ana gosterge kullaniimis, ses ve hesap verilebilirlik
gostergesi  analiz  disinda  birakilmistir.  Yonetisim
gostergeleri  kapsaminda  kullanilan  s6z  konusu
degiskenlere iliskin endeks degerleri -2,5 ile 2,5 arasinda
degisen degerler almaktadir. Bu ¢ercevede daha yiksek
degerler, Ulkelerin daha seffaf ve etkili bir yonetisim
kalitesine isaret ederken daha disiuk degerler ise
yénetisim sorunlarini belirtmektedir.’

® FGE degiskeni icin 2010, 2012, 2014, 2016, 2017, 2019 ve
2021 yillarina iliskin eksik veriler, mevcut yillara ait verilerin
basit ortalamalari alinarak tamamlanmistir.

7 Bu degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler icin bkz. Worldwide
Governance Indicators —WGI-, (2024).
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Yontem

Vergi cennetlerine DYSY girislerinin ekonomik ve
kurumsal belirleyicileri, Machado ve Santos Silva
(2019)’nin sabit etkilere dayali Momentler Yéntemi Kantil
Regresyon (MMQR) teknigi kullanilarak arastiriimistir.
Kantil regresyon analiz teknigi Koenker & Bassett (1978)
tarafindan ekonometrik literatire tanitilmistir. Bu
ekonometrik yontem sadece medyan regresyona bagh
ortanca degerleri degil dagihmin farkh noktalarindaki
(veya belirli yizdelerindeki) degerleri de dikkate almasi
bakimindan 6nemli avantajlari bulunmaktadir. Ancak
geleneksel kantil regresyon yonteminin 6nemli bir
sinirlamasi, birimler (6rnegin, Ulkeler, firmalar ya da
bolgeler) arasi gozlemlenemeyen heterojenligi ve igsel
(endojen) degiskenleri dikkate almamasi olmaktadir (Kassi
vd., 2022, s. 12; Zhu vd., 2016, s. 240). Bu sinirlamayi goéz
ontinde bulundurarak c¢alismada sabit etkileri ve icsel
aciklayici degiskenleri dikkate alan sabit etkili panel kantil
yontemi uygulanmustir.

Diger taraftan geleneksel yontemler (panel sabit
etkiler, rassal etkiler vb.), agiklayici degiskenler tarafindan
bagimh degiskenin kosullu ortalama degerlerini nasil
etkiledigini tahmin etmektedir. Ancak s6z konusu tahmin
yontemleri, bagimh degiskenin dagiliminin disik, orta
(veya medyan) ve yiiksek degerleri gibi diger boltimlerini
dikkate almamaktadir. Kantil regresyon analizi ise
aciklayict  degiskenlerin = bagimh  degiskenin  kosullu
dagihminin tim diger noktalari (veya kantilleri) Gzerindeki
etkilerini inceleyerek, agiklayici degiskenlerin daha detayli
etkilerinin analiz edilmesini olanak saglamakta ve birimler
arasindaki farkhliklari da dikkate almaktadir. Bu ¢ercevede
MMQR tahmin yonteminin panel sabit etkiler yontemine
nasil uygulandigi Denklem 1 bigiminde ifade edilmektedir:

Yie = @ + X5+ (8; + ZL,) Uy (1)

Denklem 1, genel olarak birime 6zgi farkhliklari ve
aciklayici degiskenlerin olasi etkilerini degerlendirmek icin
kullanilan bir modeli belirtmektedir. Dolayisiyla boyle bir
model ile bagimh degiskenin dagilimindaki (veya farkli
kantillerdeki) konum ve olcek degisikliklerini analiz etmek
muUmkuin olmaktadir. Bu gergevede Y;;, bagiml degiskeni
Xi¢, aciklayici degisken vektorind, U;; ise bireyler (veya
analiz cercevesinde Ulkeler) arasinda ve zaman boyunca
bagimsiz olan gozlenemeyen hata terimini ifade

etmektedir. Bununla birlikte Pr{s; +Z,,y >0} =1
esitligi olasihgl, a; ve §;, i = 1, ...,n olmak lizere bireysel
dizeyde sabit etkileri yakalayan parametreleri
tanimlamaktadir.  Ayrica Z, X'in bilesenlerinden
tirevlenmis olan bir k-boyutlu vektori belirtmektedir. Bu
cercevede Denklem 1'den yola c¢ikarak X aciklayici
degiskenlerin  degerlerine bagli olarak Y bagimli
degiskenin belirli bir T kantil seviyesindeki degerleri ifade
eden model asagidaki bicimde tanimlanmaktadir:
Qy(T \ Xi¢) = (ai + 5iQ(T)) +Xi,tﬁ + Zi’tVQ(T) (2)
Denklem 2’de Q,(t \ X), Y’nin X’e bagh belirli bir T
kantildeki (6rnegin, ylzde 25’lik ya da medyan deger gibi)
kosullu degerini ifade etmektedir. a;(7) = a; + §;q(7) ise
i birimi icin T kantil seviyesindeki sabit etki veya
dagihmsal etkiyi belirten skaler katsayisini ifade
etmektedir. Standart sabit etkiler yonteminden farkl
olarak MMQR yaklasiminda, birimlere 6zgi farkhliklarin
sadece ortalama bir kayma veya degisime neden
olmadigini, bagimh  degiskenin  dagiliminin  farkli
noktalarinda  farkhh  etkilerinin  oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla ekonomik modellerde birimlerin
zamanla degismez olmasi ve heterojen 0Ozellikler
gostermesi, kantiller arasinda farkli etkilere neden
olmalari gergegini ortaya koymaktadir.

MMQR yontemi, farkh kantil seviyelerinde regresyon
katsayilarinin  tahmini icin optimizasyon yaklasimiyla
¢Ozlulmektedir. BoOylece optimizasyon probleminin
¢6zUmU sonucunda t'nin 6rnek kantili q., yaklasik olarak
tahmin edilen kantil g, olarak elde edilmis olur. Buna
gore:

leZiEt Pr(ﬁit - (81 + Zi’t]?)q) (3)

Boyle bir optimizasyon probleminde kontrol
fonksiyonu p,(A) = (t — 1)AI{A < 0} + tAI{A > 0}
olmakta ve 7 ‘nin 6rnek kantili (g;) tahmin edilmektedir
(Machado ve Silva, 2019, ss. 8-10).

Diger taraftan arastirma kapsamina bagh olarak
degiskenler arasinda kesitsel bagimliligin mevcut olup
olmadiginin tespiti icin bir takim testler yapiimistir. Bu
testler; Breusch ve Pagan (1980) LM —Lagrange Multiper-
Testi, Pesaran (2004)'nin Olceklendirilmis LM testi,
Pesaran (2008)'nin Sapmasi Diizeltilmis Olceklendirilmis
LM testi ve Pesaran (2004)'nin CD testi olmaktadir.
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Breusch ve Pagan (1980) tarafindan onerilen LM testi
genel olarak zaman boyutunun biyik (T — o) buna
karsilik birim (ulke) boyutunun sabit (N) oldugu panel
veri modellerinde asimptotik olarak gecerli olmaktadir.
Dolayisiyla zaman serisinin uzun oldugu kiictik paneller
icin Breusch ve Pagan (1980) LM testi biylk olclide
gecerli olmaktadir. Ancak, N’nin blyuk ve T sabit veya
kiigik oldugu durumlarda bu testin anlamliiginda baz
sapmalar gecerli olacaktir. Bunun nedeni LM testinin
istatistiginin  sonlu T icin uygun bir sekilde
merkezlenmemesinden kaynaklanmaktadir. Bdylece N
blyldikce ve T sonlu oldugunda testin glvenirliligi
onemli olciide azalmaktadir. Dolayisiyla bliyik paneller
icin (N'nin biyik ve Tnin kiglik oldugu durumlar)
Pesaran’in LM testi veya sapmasi diizeltilmis LM testinin
tercih edilmesi daha dogru sonuglarin elde edilmesi
bakimindan énerilmektedir.

Diger bir alternatif test ise Pesaran (2004)'nin CD testi
ise hem N>T hem de T>N oldugu durumlarda oldukca
glvenilir olmaktadir. Dolayisiyla CD testi N'nin blylik ve
T'nin sonlu oldugu panellerde karsilasilan sinirliliklara
¢O0zim getiren bir test olmaktadir. Bu gercevede teste
iliskin genel formulasyon asagidaki gibi olmaktadir:

2 — PN
N Ty (S 21 h) (4)

Denklem 4’te N yatay kesit (birim) sayisini, p;; ise i ve
j gibi iki kesit birimine ait olan hata terimlerinin
korelasyonunu veya ortak hareketi 6lgen bir parametre
olmaktadir. Bu cercevede sifir hipotez hata terimleri
arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini yani, yatay
kesit bagimliliginin olmadigini alternatif hipotez ise yatay
kesit bagimliliginin oldugunu belirtmektedir (De Hoyos ve
Sarafidis, 2006, ss. 485-486). Bu cercevede calismada
N=33 ve T=14 oldugundan dolay! Pesaran (2004)'nin CD
testi ve bu testi destekleyici olmasi ve daha hassas
sonuglar vermesi yoninden Pesaran’in  sapmasi
dizeltilmis LM testinin tercih edilmesi ¢ok daha uygun
olacaktir. Bu bakimdan s6z konusu testlere iliskin sonuglar
degerlendirildiginde sifir hipotez reddedilerek panel
verileri icin yatay kesit bagimliginin oldugu gorilmektedir
(Tablo 3).
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Tablo 3.

Yatay Kesit Bagimliligina iliskin Test Sonuglari

. POLIT . N
YOLK HOK o' DUZE HUKU
Testler  DYSY FGE . IKII(ST NKAL ST
Breusch 1772, f‘g 2275, 2171 1485, 1968, 2112,
-Pagan  204** 5 ooa** U7 0g9e*  110%*  948*
* *
Pesaran 3008 18 5376 %07 j045 4431 4877
LM % %k %k k%
Bias-
corect 3,01 M8 5p49 9% 3818 4304 47,50
scaled ok o
M
Pesaran 1249 o0 1241 87 5169 2,471
* %k *

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 duzeyindeki anlamhhg
belirtmektedir. Burada DYSY: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
FGE: Finansal Gizlilik Endeksi, KURUMVER: Kurumlar Vergisi Orani,
YOLKONT: Yolsuzlugun Kontrolli, HUKETK: Hukumetin Etkinligi,
POLITIKISTK: Siyasi istikrar ve Siddetin Yoklugu, DUZENKAL: Diizenleyici
Kalite ve HUKUST: Hukukun Ustiinliigli olmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi sonucunda
kesitsel bagimliligi dikkate alan ve paneldeki ortak soklari
kontrol eden ikinci nesil birim kok testlerinin kullaniimasi
gerekmektedir. Buradan hareketle degiskenlere iliskin
duraganlik sinamasi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS testi (Cross-sectionally Augmanted IPS Test) ile
gerceklestirilmistir. Bu test, bireysel CADF (Cross-
sectionally Augmanted Dickey-Fuller Test) testlerinin
kesitsel ortalamasinin alinmasiyla hesaplanan bir birim
kok testi olmakta ve yatay kesit bagimhhgini dikkate
almaktadir. Buna ¢ercevede CADF regresyonun gosterimi
asagida yer alan Denklem 5 gibi olmaktadir (Pesaran,
2007):

AYip = a; + bYj g +¢;Yq + didY, + & (5)
Burada Y; = % N Y, AY, = %Z?’:l Y; ; olmaktadir.

Burada hata terimlerindeki kesitsel bagimhliginin
hesaba katilmasi amaciyla birimlerin zaman igindeki
ortalamalari Y, ile belirli bir kesitsel birimin zaman
icindeki degisimi AY, modele dahil edilmistir. Ayrica Eit
ise hata terimini ifade etmektedir. Buna gore:
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CIPS =¥, CADF; (6)

Denklem 6’da N birim sayisini, CADF; ise her bir yatay
kesit birimi i¢cin hesaplanan CADF test istatistigini
belirtmektedir. S6z konusu test istatistigine iliskin sifir
hipotez serilerin duragan olmayip birim kok icerdigini
alternatif hipotez ise serilerin duragan olup birim kok
icermedigi anlamina gelmektedir. Bu ¢ercevede Tablo 4’te
yer alan CIPS testine iliskin analiz sonuglari, FGE
degiskeni disindaki tim degiskenlerin seviyede duragan
oldugunu gostermektedir. Boylece FGE degiskeni analize
1. farki alinarak dahil edilmistir.®

Tablo 4.

Panel Birim K6k Testi Sonuclari

Tablo 5.

Sabit Etkiler (Driscoll-Kraay) Panel Veri Analiz Yéntemi

CIPS (1.
Testler CIPS Farklar)
DYSY -2,254**
FGE -1,840 -2,082*
YOLKONT -2,123%x*
HUKETK -2,132%*
POLITIKISTK -2,193%*
DUZENKAL -2,377%**
HUKUST -2,508%**
%1 -2,26
CIPS Kritik ’
Degerler ;%5 211
%10 -2,03

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 duzeyindeki anlamhhg
belirtmektedir. Burada DYSY: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
FGE: Finansal Gizlilik Endeksi, YOLKONT: Yolsuzlugun Kontrold,
HUKETK: Hikimetin Etkinligi, POLITIKISTK: Siyasi istikrar ve Siddetin
Yoklugu, DUZENKAL: Diizenleyici Kalite ve HUKUST: Hukukun
Ustiinliigii olmaktadir.

8 Vergi cennetlerine iliskin kullanilan DYSY disindaki tim degiskenler
genel olarak ekonomik nedenlerin disinda politik ya da yapisal
nedenlerle belirlenmeleri uzun sireler boyunca ayni veya ¢ok az
degisiklik gbstermelerine neden olmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu
degiskenler duragan bir yapida oldugu varsayilarak dogrudan seviye
degerleri ile analiz gergeklestirilebilir. Nitekim kurumlar vergisi orani
degiskeni diger degiskenlerde oldugu gibi analizde kullanilan 33 vergi
cenneti Ulkenin pek ¢ogu igin yillara gore sabit veya ¢ok az degisiklik
gostermesi durumu dikkate alindiginda CIPS testi sonucunda
duraganhginin saglanamadigi tespit edilmistir. Bu nedenle bu degisken
seviye degerleri ile analize dahil edilmistir.

Sonuglari
Bagiml Degiskenler / Acgiklayici Vergi Cenneti Ulkelere DYSY
Degiskenler Girigleri
0,0004
FGE (0,009)
KURUMVER 0,011
(0,011)
0,023
YOLKONT (0,043)
0,259
HUKETK (0,197)
R -0,142
POLITIKISTK !
OLITIKIS (0,138)
.. 0,404
DUZENKAL (0,188)**
-0,565
HUKUST (0,250)**
. 872
Sabit (0,291)***
F Testi: 14,61
(F Testi Olasilik Degeri): 0,000
R2:0,0568
Gozlem Sayisi: 419
Ulke Sayisi: 33
Hausman Testi: 36,88
Olasihik: 0,000
Degistirilmis Wald Testi (Heteroskedasite Testi): X* (33} =
17460,33

Prob>chi2 = 0,000
Otokorelasyon Testi
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1,030
Baltagi-Wu LBI = 1,225
Pesaran’in Yatay Kesit Bagimsizlik Testi = 6,851, Pr = 0,000

Not: *** %1, **%5 ve *%10 dizeyindeki anlamliligi belirtmektedir.
Parantez icindeki degerler standart hatalari ifade etmektedir. Burada
DYSY: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, FGE: Finansal Gizlilik
Endeksi, KURUMVER: Kurumlar Vergisi Orani, YOLKONT: Yolsuzlugun
Kontrolii, HUKETK: Hiikiimetin Etkinligi, POLITIKISTK: Siyasi istikrar ve
Siddetin Yoklugu, DUZENKAL: Diizenleyici Kalite ve HUKUST: Hukukun
UstiinlGgi olmaktadir.

Bulgular

Calismada farkh ekonomik ve kurumsal degiskenlerin
vergi cennetlerine DYSY girisleri Uzerindeki heterojen
etkilerinin farkli seviyedeki kantillerde arastirmak temel
ama¢ olmakla birlikte gerceklestirilen ©On testler
sonucunda tercih edilen sabit etkiler Driscoll-Kraay (1998)
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tahmin yontemine iliskin sonuclarin da karsilastiriimasi
yoniinden MMQR yontemine ek olarak Tablo 5’te
sunulmustur. Nitekim Driscoll-Kraay (1998) tahmin
yontemi, modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
kesitsel bagimliigin varligi nedeniyle daha direngli ve
glvenilir  tahminler saglamasi  bakimindan tercih
edilmistir. Nitekim klasik sabit etkiler yonteminin bu
sorunlari  géz ardi  etmesi tahmin  sonuglarinin
glvenirliligini 6nemli 6l¢lide etkileyecektir. Bu cercevede
analiz sonuglarina gore vergi cennetlerinde diizenleyici
kalitedeki artiglarin bu Ulkelere DYSY girislerini artirici
buna karsilik hukukun UstiinlGglindeki artislarin ise soz
konusu vyatirimlari azaltici etkilerinin oldugu yoniinde
sonuglara ulasiimistir.

Analizi daha fazla detaylandirmak icin bagimli
degiskenin ortalama degerlerinin yani sira her bir kantil
seviyesinde farkli sonuglar sunan ve degiskenlerin farkli
(heterojen) etkilerini ortaya koyan kantil regresyon
sonuclari Tablo 6’da sunulmustur. Buna gére MMQR sabit
etkiler kantil regresyon analizi sonuclari, vergi cenneti
Ulkelere DYSY girislerinin dislik hacimlerde gerceklestigi
disik ve orta kantil seviyelerinde hiikiimet etkinliginin,
hukukun Ustunligiinin ve dizenleyici kalitenin 6nemli
roller oynadigi ve vyatirrm kararlarini etkiledigini
gostermektedir. Buna gore dislik kantil seviyelerinde
hukukun Ustlnltga artikga vergi cenneti llkelere yonelik
DYSY girislerinin azaldigi buna karsilik disiik ve daha
yuksek kantil seviyelerinde ise hikimet etkinligi ve
dizenleyici kalitedeki artiglarin DYSY girislerini artirdig
sonucuna ulasiimistir. Bu cercevede ampirik sonuglar,
vergi cennetlerinde hukukun Gstinliglu artikga yabanci
yatirnmcilar  izerinde vyasal dizenlemelere iliskin
dizenleyici baskilarin artabilecegini ortaya koymaktadir.
Hukuk sisteminin etkinligini daha fazla artirmaya yonelik
yeni kurallar ve denetleme mekanizmalarina iliskin yasal
dizenlemeler sonucunda yasalara uyum maliyetindeki ve
blrokrasideki artislar s6z konusu Ulkelere DYSY girislerinin
azalmasina yol acabilmektedir. Dolayisiyla vergi
cennetlerinde hukukun GstlnlGgl artikca yatirimcilar
Uzerinde yasal diizenlemelere iliskin diizenleyici baskilar
artabilmektedir. Bu aciklamalari  ampirik  olarak
destekleyen calisma Jones vd. (2023)’e ait olmaktadir.
Yazarlar, CUS’larin kurumsal ortami goreli olarak ¢cok daha
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zayIf olan gelismekte olan ekonomilerin kurumsal kaliteyi
iyilestirmeye yoOnelik cabalari sonucunda yatirimlarini
vergi cenneti Ulkelere yonlendirebileceklerini ortaya
koymaktadir. Bunun nedeni kurumsal kalitedeki artislarin
CUSlarin yurt i¢ci pazarlardaki islem maliyetleri ve
kurumsal bosluklara iliskin  avantajlarini  ortadan
kaldirmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla miulkiyet
haklari ile birlikte yasal glivenceler iyilestikce GOU’lerdeki
yasal bosluklar ve avantajlar giderek azalmaktadir. Bu
durumda CUS’lar, yatirim faaliyetlerini kurumsal kalitenin
ve vergi yukiinin goreli olarak dislik oldugu vergi cenneti
Ulkelere kaydirmaktadir. Nitekim analiz sonuglari vergi
cennetlerinde hukukun UstlinlGgl artikga daha yiksek
kantillere dogru DYSY girislerinin giderek daha fazla
azaldigini istatistiksel olarak oldukc¢a giiclii bicimde ortaya
koymaktadir.

Diger taraftan bulgular, hiikimetin etkinligi ve diizenleyici
kalitedeki artislarin vergi cenneti lilkelere DYSY girislerini
olumlu etkiledigini gostermektedir. Yonetisim
kalitesindeki artislar ile bir Ulkenin yabanci sermaye
cekmesinde ve vergi cenneti statislinde olmasinda
onemli iligskiler oldugu tespit edilmistir. Rose ve Spiegel
(2007), portfoy yatirimlari igin yaptiklari arastirmada
yuksek dizenleyici kaliteye sahip ev sahibi vergi cenneti
ulkelerin portféy yatirimlarini cekmede basarili oldugunu
ancak siyasi istikrarin ve hukukun Ustinligi dizeyinin s6z
konusu vyatirimlar icin o6nemli olmadigini tespit
etmislerdir. Dharmapala ve Hines (2009) de yaptiklari
¢ahismalarinda vergi cennetleri igin kurumsal kalitenin
onemli Olgitlerinden birisi olan yénetisim endeksinin son
derece 6nemli oldugunu ve yuksek yonetisim kalitesinin
vergi cenneti olma olasihgini  artirdigini  ortaya
koymuslardir. Ancak, s6z konusu degiskenlere iliskin
katsayr blyuklikleri disik ve ylksek kantil seviyelerine
gore farklihklar gostermektedir. Daha vyiksek kantil
seviyelerine dogru vergi cennetlerinde hiikiimet
etkinligindeki artislara DYSY giris hacminde bir miktar
diisiis gozlenmektedir. Ornegin, 25. kantilde hikimet
etkinligine iliskin katsayr 0,278 iken daha ylksek kantil
seviyeleri olan 55. ve 60. kantillerde sirasiyla 0,257 ve
0,252 olmaktadir. Nitekim vyiksek kantillere dogru
hikimet etkinligindeki daha fazla artislar daha siki yasal
dizenlemeler ile birlikte mali seffaflik ve uluslararasi ticari
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standartlara daha fazla uyum saglama geregini artirabilir.
Bu gelismeler, vergi cennetlerine 06zgl geleneksel
avantajlari (disik vergi oranlari, vergi muafiyetleri, mali
gizlilik, daha esnek diizenlemeler vb.) azaltarak, sirketlerin
yuksek maliyetler ve karmasik blrokratik siregler ile
karsilasmalarina ve wuzun vadeli yatirm planlarinin
olumsuz etkilenmesine yol acgabilir.

Dizenleyici kalite degiskenine ait katsayilar ise 40.
kantilde 0,373 iken 65. kantilde 0,447 ve 70. kantilde ise
0,461’a dogru giderek ylkselmektedir. Dislik kantil
seviyelerinde zayif dizenleyici ¢evrede yatirimcilarin risk
algisi artarak uzun vadeli yatinmlar azalabilir. Ancak
diizenleyici kalitedeki artislar, yabanci yatirimcilar igin
daha ongorilebilir ve gliven verici bir is ortami yaratarak
daha fazla DYSY girislerini saglayabilir.

Sonuc¢ olarak kurumsal kalite gostergelerine iliskin
sonuclar  degerlendirildiginde  vergi  cennetlerinde
hukukun Gstinligine iliskin gelismelerin  hiikimetin
etkinligi ve dlzenleyici kaliteye gére daha fazla belirleyici
rol oynadigini  gostermektedir. Farkh  kantillerde
degiskenlerin DYSY girislerinin hacmi Gzerindeki degisen
etkileri analizde dikkate alinan (Ulkelerin gelismislik
seviyelerine, gelismis ve gelismekte olan (lke
yatirimcilarinin  beklentilerine ve vergi cennetlerinin
sagladiklari avantajlara bagli olmaktadir.

Analiz bulgulari vergi cenneti llkelere ydnelik DYSY
girislerinin kurumlar vergisi oranina herhangi bir kantil
seviyesinde duyarli olmadigini ortaya koymaktadir. ilgili
literatlirde yatinm faaliyetlerinde vergi cennetlerinin
tercih nedenleri olarak kurumlar vergisi oranlari ile ilgili
olarak tam bir konsensusun saglanamadigi gérilmektedir.
Bazi c¢alismalar vyabanci vyatinmcilarin  uygun vergi
oranlarina dayal olarak vergiden kagcinma motivasyonuyla
vergi cenneti Ulkelere yoneldiklerini tespit ederken (bkz.
Chari ve Acikgoz, 2016; Jaafar ve Thornton, 2015; Makni-
Fourati vd., 2019) bazi ¢alismalar ise vergi oranlari 6nemli
bir tesvik unsuru olmadigini ortaya koymaktadir (bkz.
Jones ve Temouri, 2016). Birinci durumda ev sahibi
ekonomilerde yiiksek kurumlar vergisi oranlari CUS’lar
disik veya sifir vergi orani sunan vergi cenneti Ulkelere
dogrudan yabanci yatirnm faaliyetlerine ydnelmesinde
onemli bir etken olmaktadir. Bu CUS’larin, vergi yiklerini
azaltmak amaciyla uyguladiklari stratejinin bir gdstergesi
olmaktadir. ikinci durumda ise vergi cennetlerine yonelik

yatirm tercihlerinin baska motivasyonlar ile de
gerceklesebilecegi durumunu kanitlar nitelikte olmasidir.
Benzer sekilde analiz sonuglarina gore yolsuzlugun
kontroll ile vergi cennetlerine DYSY girisleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliskiler gegerli olmamaktadir.
Sovicova (2020), yaptiklari ¢alismada yolsuzlugun yiksek
oldugu ulkelerde yatirrmcilar yasadisi mali faaliyetlerden
yararlanmak amaciyla vergi cennetlerine yonelme egilimi
gostermeyeceklerini aksine bu tirden faaliyetleri yerel
mekanizmalar ile ¢ozebilmeleri nedeniyle vergi
cennetlerine ihtiyacin azalabilecegini ortaya koymuslardir.
Dolayisiyla yolsuzlugun, yatirimlarin vergi cennetlerine
yonelmesinde temel bir itici glic olmadigi ancak dolayl
olarak yatirimcilarin tercihlerini etkileyebilecek bir faktor
olabilecegi hususu dikkate alinmalidir. Tim bu sonuglar,
DYSY’lerin sadece ekonomik gerekgeler ile degil ayni
zamanda kurumsal ve etik faktorlerin etkisiyle de
gerceklesebileceklerinin ~ 6nemli  birer  gostergeleri
olmaktadir. Bu sonuglar biylk olglide Driscoll-Kraay
tahmin sonuglari ile de uyumlu olmaktadir.
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Tablo 6.
MMAQR Sabit Etkiler Panel Kantil Regresyon Analiz Sonuglari
FGE KURUMVER YOLKONT HUKETK POLITIKISTK DUZENKAL HUKUST
o1 0,012 0,009 -0,057 0,292 -0,049 0,294 -0,397
’ (0,014) (0,018) (0,253) (0,236) (0,282) (0,362) (0,276)
0,15 0,010 0,009 0,041 0,286 -0,068 0,316 -0,431
(0,012) (0,015) (0,218) (0,203) (0,243) (0,311) (0,238)*
0.2 0,008 0,009 -0,0312 0,282 -0,079 0,329 -0,451
’ (0,011) (0,014) (0,199) (0,186) (0,223) (0,285) (0,217)**
0.25 0,007 0,010 -0,024 0,279 -0,088 0,339 -0,467
’ (0,009) (0,013) (0,186) (0,173)* (0,207) (0,266) (0,203)**
0.30 0,006 0,010 0,013 0,274 -0,101 0,355 -0,490
’ (0,009) (0,012) (0,169) (0,158)* (0,188) (0,241) (0,184)***
0.35 0,005 0,010 -0,008 0,272 -0,106 0,361 -0,499
’ (0,009) (0,011) (0,163) (0,152)* (0,182) (0,234) (0,178)***
04 0,004 0,011 0,00005 0,269 -0,116 0,373 0,517
’ (0,008) (0,011) (0,155) (0,145) (0,173) (0,222)* (0,169)***
045 0,002 0,011 0,012 0,264 -0,129 0,389 -0,542
’ (0,008) (0,010) (0,149) (0,139)* (0,166) (0,213)* (0,163)***
05 0,001 0,011 0,019 0,261 -0,139 0,400 -0,558
’ (0,008) (0,010) (0,149) (0,139)* (0,166) (0,213)* (0,163)%**
055 -0,0004 0,011 0,028 0,257 -0,149 0,412 -0,576
’ (0,008) (0,011) (0,153) (0,142)* (0,170) (0,218)* (0,167)***
0.60 -0,002 0,011 0,041 0,252 -0,163 0,429 -0,602
’ (0,009) (0,012) (0,164) (0,153)* (0,183) (0,235)* (0,179)***
0.65 -0,004 0,012 0,054 0,247 -0,179 0,447 -0,630
’ (0,009) (0,013) (0,183) (0,171) (0,204) (0,262)* (0,200)***
0.70 -0,006 0,012 0,064 0,242 -0,191 0,461 -0,652
’ (0,011) (0,014) (0,201) (0,188) (0,224) (0,288)* (0,219)***
075 -0,007 0,012 0,073 0,239 -0,201 0,473 -0,669
’ (0,012) (0,015) (0,218) (0,203) (0,242) (0,311) (0,237)***
0.80 -0,009 0,012 0,085 0,234 0,215 0,489 -0,694
’ (0,013) (0,017) (0,243) (0,227) (0,271) (0,348) (0,266)***
0.85 0,011 0,013 0,096 0,229 -0,227 0,504 0,717
’ (0,014) (0,019) (0,268) (0,249) (0,298) (0,383) (0,292)**
0.90 -0,013 0,013 0,113 0,226 -0,247 0,528 -0,752
’ (0,016) (0,022) (0,309) (0,288) (0,344) (0,441) (0,337)**
0.95 0,016 0,012 0,134 0,214 0,272 0,557 -0,797
’ (0,019) (0,025) (0,362) (0,338) (0,403) (0,517) (0,395)**

Not: Kantil regresyon analizinde ayrintili kantiller (yuzdelik dilimler) genel olarak ekonomik ve politik riske dayali algilarin yabanci yatirmcilarin
davraniglari Gizerindeki etkilerinin detayh bir arastirmasini ortaya koymaktadir. Buna goére 0,10-0,45 arasindaki kantiller diisiik kantil seviyelerini, 0.50

ortanca (medyan) kantil seviyesini ve 0.55-0.95 arasindaki kantiller ise daha ytiksek kantil seviyelerini belirtmektedir.

*EE %L, **%5 ve *%10 dluzeyindeki anlamhhigl belirtmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari ifade etmektedir.

Sonug ve Oneriler

Bu calisma vergi cennetlerine yonelik DYSY girislerinin
sadece kurumlar vergisi orani gibi ekonomik gostergeler
ile degil kurumsal kalitenin 6nemli gostergelerinden olan
yonetisim unsurlariyla da gigli iliskilerinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerden olusan toplam 113 lilkeden 33 vergi cennetine
yonelik DYSY girislerinin belirleyicilerinin arastirildigi bu
c¢aismada analiz  sonuglari  hikimet etkinliginin,
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dizenleyici kalitenin ve hukukun UstlnlGglnin yabanci
yatirmcilarin  vergi cennetlerine yatirrm tercihlerini
yonlendiren 6nemli faktérler oldugunu gostermektedir.
Bu sonuglara gore yatirimcilarin riske karsi duyarhliklarinin
yliksek oldugu disliik kantil seviyelerinde hikimet
etkinliginde ve dlizenleyici cercevedeki artislar, risk
algisini dastrerek DYSY girislerini tesvik etmektedir.
Ayrica, daha yiksek kantillerde s6z konusu ydnetisim
gostergelerindeki olumlu gelismeler sayesinde mevcut
yatirm ortaminin daha fazla artan cazibesi, vergi
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cennetlerine  o6nemli  miktarlarda  DYSY girisleri

gerceklesmesini saglamaktadir.

Diger taraftan analiz sonucglarina gbre vergi
cennetlerinde hukukun UstlinlGgiindeki artiglarin DYSY
girislerini azaltici etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, vyatirmcilarin daha siki dizenlemeler ile
karsilasabilecekleri  endiseleriyle vergi cennetlerine
yatirmlara  yonelmekten  kaginabileceklerini  ifade
etmektedir. Bu vyasal diizenlemelerde gergeklesecek
stkilagsma ile yatirimcilara saglanan disik esneklik, DYSY
girislerini azaltabilecek veya vergi cennetlerinin cazibesini
azaltacak hususlar olarak gorilmektedir. Dolayisiyla bu
sonuglar yatirimcilarin yatirrm tercihleri ile birlikte risk
yonetimine dayal stratejilerinin de 6nemli bir gdstergesi
olmaktadir. Analizde kullanilan (lkelerin  bazilarinin
oldukga gelismis bazilarinin ise gelismekte olan veya az
gelismis Ulkeler statlslinde olmalari, sahip olduklar
yapisal ozelliklerinin  farkhlklardan kaynakli olarak
yatirimcilarin davraniglarinin farklilasmasina yol
acmaktadir.  Nitekim  gelismis  Glkelerden  vergi
cennetlerine yonelen DYSY girisleri, yiksek kurumsal
kalite ve daha seffaf bir yatirnm ortamina 6nemli 6l¢lide
duyarh olurken gelismekte olan (lkelerden yoOnelen
yatirimlar ise distk kurumsal kalite, yiksek mali gizlilik ve
yolsuzluk gibi nedenlerle farkli motivasyonlar ile hareket
etmektedir. Dolayisiyla bu faktorler dikkate alindiginda
elde edilen ampirik sonuglarin blyiik dlgtide tutarh oldugu
ifade edilebilir.

Sonug¢ olarak vergi cennetlerinin daha fazla DYSY
cekmelerinin basarisi daha kapsayici nitelikte politika
tasarimina bagh olmaktadir. Diger bir ifade ile ulasilan
bulgular cergevesinde vergi cennetlerinin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin yapisal ozelliklerini dikkate
alarak yonetisim kalitesini glclendirmelerinin yani sira
vergi oranlari ile birlikte mali gizlilikte ve hukuksal
cercevenin  dizenlenmesinde dengeyi saglamalari
gerekmektedir. Bu dengenin  gbzetilmesi, vergi
cennetlerine daha fazla DYSY girislerine olanak saglamakla
birlikte s6z konusu yerler kiiresel yatirrmcilar icin de son
derece cazip yatirm vyerleri haline gelebileceklerdir.
Bununla birlikte G20 ve OECD onciliglyle gelistirilen
Kiresel Asgari Kurumlar Vergisi'nin  uygulamaya
gecirilirmesi ile vergi cennetlerinin DYSY c¢ekme
kapasiteleri 6nemli 6l¢clide yeniden sekillenebilecektir. Bu
vergi uygulamasi, dislik ya da sifir vergi orani sunan ulke
veya bolgelerde rekabet avantajlarini azaltarak sadece
vergi avantajlarina dayali bir yatirm motivasyonunu
bliylk Olclide ortadan kaldirabilecektir. Bu nedenle vergi

cennetlerinin  yonetisim kalitesini, finansal seffalik
seviyeleri ve hukuki durumlarini merkeze almalari buylk
Onem tasiyacaktir. Boylece gelecek calismalarda Kiresel
Asgari Kurumlar Vergisi uygulamalari durumunda vergi

cennetlerinin yatirimlari ¢cekme stratejilerinde

karsilasabilecekleri potansiyel baskilarin neler oldugunun
degerlendirilmesi ve yatirnmci davranislari Uzerinde ne
derece etkilerde bulundugunun arastirilmasi biyik énem
tasiyacaktir.
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Vergi Cenneti Ulkeler

Gelismis Ulkeler Olan Ulkeler
Andorra, Principality of Avustralya Arnavutluk
Anguilla Avusturya Cezayir
Antigua and Barbuda Belgika Arjantin
Aruba, Kingdom of the Netherlands Kanada Ermenistan
Bahamas, The Danimarka Azerbaycan
Bahrain, Kingdom of Finlandiya Banglades
Belize Fransa Barbados
Bermuda Almanya Belarus
Cayman Islands izlanda Benin
China, P.R.: Hong Kong Japonya Bhutan
China, P.R.: Macao Hollanda Bolivya
Costa Rica Yeni Zelanda Bosna Hersek
Cyprus Norveg Botsvana
Dominica Gliney Kore Brezilya
Grenada isvec Brunei Darusselam
Ireland isvigre Bulgaristan
Lebanon Birlesik Krallik Burkina Faso
Liberia Amerika Birlesik Devletleri Yesil Burun Adalari
Liechtenstein Kambogya
Luxembourg Sili
Malta Cin
Marshall Islands, Rep. of the Fildisi Sahili
Mauritius Hirvatistan
Nauru, Rep. Of Curagao
Panama Cekya
Samoa El Salvador
Seychelles Estonya
Singapore Fiji
St. Kitts and Nevis Gircistan
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St. Vincent and the Grenadines
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Extended Summary

Purpose: Tax havens have a significant impact on international capital flows and investment decisions. However, there is no
consensus on the extent to which tax havens play a dominant role in attracting Foreign Direct Investment (FDI), a type of long-term
investment. In particular, there is limited research on the interaction between the level of corporate tax rates, financial secrecy and
governance quality in these countries and FDI flows. Therefore, this study aims to reveal the economic and governance factors
underlying investment decisions in these countries. In this framework, our study aims to fill this knowledge gap by analyzing the effects
of corporate tax rates, levels of financial secrecy and different dimensions of governance indicators on FDI inflows in tax havens.

Originality/Value: The empirical literature reveals that various factors have different effects on tax havens' ability to host foreign
capital flows. As a matter of fact, some studies find that the corporate tax rate, financial secrecy and institutional quality are critically
important, while others find that they are insignificant. These results suggest that FDI decisions towards tax havens have
multidimensional aspects and cannot be explained based on a single factor. Therefore, this study attempts to comprehensively reveal
the multidimensional determinants of FDI inflows to tax havens by analyzing the corporate tax rate together with the financial secrecy
index and key governance indicators separately in order to consider the institutional structures of tax havens from a holistic perspective.
The consideration of different components of institutional quality provides a more inclusive analysis framework that differs from
empirical studies using aggregated data in the previous literature. Moreover, compared to the existing empirical models in the
literature, the use of a more detailed methodological approach (quantile regression) makes it possible to investigate the dynamics of
investments in tax havens in more detail and to explain investors' motivations more clearly.

Design and Methodology: The study uses annual data for the period 2009-2022 to determine the factors affecting FDI inflows to 33
tax haven countries/regions from 113 developed and developing countries. Driscoll-Kraay standard errors based on fixed effects and
Machado and Santos Silva's (2019) Method of Moments Quantile Regression (MMQR) are used as the analysis method. The fixed effect
MMQR method, which is the main method of analysis in this study, differs significantly from traditional quantile regression methods in
that it takes into account unobservable heterogeneity and endogenous variables across units such as countries, firms or regions.
Moreover, it differs from traditional panel data analysis methods by examining the effects of explanatory variables on all other points
(or quantiles) of the conditional distribution of the dependent variable, allowing for a more detailed analysis of the effects of
explanatory variables. On the other hand, the fixed effect Driscoll-Kraay (1998) estimation method was used in this study both to
present comparative results between the methods and to provide additional support in terms of estimation findings. This method is
preferred as it provides more robust and reliable forecasts due to the presence of variance, autocorrelation and cross-sectional
dependence in the model.

Findings: Accordingly, MMQR estimation results based on fixed effects show that an increase in the rule of law decreases FDI
inflows to tax havens both at low quantile levels and at higher quantile levels. As a matter of fact, decreases in these investments
become more pronounced as we approach higher quantile levels. Increases in the rule of law may lead to stronger transparency and
regulatory enforcement, which in turn may lead to stricter supervision and legal compliance on the part of investors. In this case,
investors may choose not to invest in such investment environments in order to avoid increased regulatory pressures. On the contrary,
increases in government effectiveness and regulatory quality are found to positively affect FDI inflows to tax havens by increasing
investor confidence. However, once higher quantile levels are reached, increases in government efficiency reduce FDI inflows to some
extent. Increases in government efficiency may lead to an increase in regulatory pressure on foreign investors, causing them to switch to
other alternatives. On the other hand, increases in regulatory quality towards higher quantiles are found to increase FDI inflows more.
This result suggests that improvements in the regulatory framework can lead to more FDI inflows by creating a more predictable and
reassuring business environment for foreign investors. However, among the governance indicators, the rule of law variable has both
stronger and statistically more significant effects on FDI than government effectiveness and regulatory quality variables. In this respect,
it can be said that the rule of law plays a more dominant role in shaping FDI decisions than other variables. These results indicate that
investors attach great importance not only to financial factors but also to governance indicators in their investment location
preferences. However, the findings of the analysis reveal that FDI inflows to tax havens are not sensitive to the corporate tax rate at any
quantile level. The results of the analysis are broadly consistent with the findings of the fixed effect Driscoll-Kraay estimation.

Implications: Empirical results suggest that institutional quality indicators have an impact on FDI inflows to tax havens from
developed and developing countries. Given these results, it is important for future studies to consider different country groups and
investigate in more depth how foreign investors' motivations or decision-making processes change. In addition, it is also important to
investigate the extent to which policy measures in terms of institutional quality would be effective in reducing FDI or other capital
outflows from developing countries to tax haven countries in order to conduct comparative analyses.
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