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Oz

Son yillarda degisen kiiresel ekonomik ve politik ¢evre, dogrudan yabanci yatirimlara
yeniden ilgi duyulmasma neden olmustur. Uluslararasi ekonomik faaliyetlerin
seviyesinin artmasina bagl olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi
unsurlardan etkilendigi daha da 6nem kazanmustir. Vergi politikalari, dogrudan yabanci
yatirimin hacmini ve yerini etkileyebilir. Ciinkii yiiksek vergi oranlari, vergi sonrasi kar
hacmini azaltmakta olup; yatirim fonu saglama tesviklerinin etkinligini diistirmektedir.
Bu baglamda isgiici maliyetlerini arttiran vergiler de yabanci yatirim stratejilerinin
onemli karar girdileri arasinda yer almaktadir. Ancak literatiirde vergi takozu olarak
adlandirilan ve emek tizerindeki vergi yiikii ile somutlasan bu vergi uygulamalari ile
dogrudan yabanci sermaye arasindaki iliski ¢ok fazla incelenmemistir. Bu ¢alismada,
1996-2016 yillar1 arasinda, 21 Avrupa Birligi iiyesi iilkeye iliskin veri seti kullanilarak
statik panel veri analizi yapilmistir. Calismada, 6rneklemdeki iilkeler agisindan emek
iizerindeki vergi yiikii ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel acindan
anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Takozu, Dogrudan Yabanci Sermaye, Statik Panel

JEL Smmfi: H20, F21, C10

1“Bu calismaya “Vergi Takozunun Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Etkisi: Avrupa Birligi
Ornegi” adli yiiksek lisans tez ¢aligmasi temel olugturmustur.
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Abstract

In recent years, the changes in the global economic and political environment has caused
a renewed interest in foreign direct investments. Due to increase in the level of
international economic activities, the factors that affect foreign direct investment have
become more important. Tax policies can affect the volume and location of foreign direct
investment. Effectiveness of investment fund incentives is reduced because of high tax
rates reduced the profit volume. Taxes that increase labor costs are also among the
important decision-making process of foreign investment strategies. However, the
relationship between these tax practices, which are called tax wedges in the literature,
embodied by the tax burden on labor and the direct foreign capital has not been studied
much.. In this study, static panel data analysis was performed between 1996 and 2016 by
using data set of 21 European Union member countries. In the study, no statistically
significant relationship was found between the tax burden on labor and foreign direct
investments for the sample countries.

Keywords: Tax Wedge, Foreign Direct Investment, Static Panel
JEL Classification: H20, F21, C10
Giris

Uretim faktorleri, cografi alanda esit bir dagilim sergilememis ve farkli cografi
alanlar arasinda siirekli hareket halinde olmustur. Kaynaklarin var olan yerden var
olmayan yere dogru transferi ¢ok uzun bir gegmise sahiptir. Kaynaklarin cografi
hareketliligi, Ortacaga kadar uzanmakla birlikte asil olarak Sanayi Devrimiyle birlikte
hizlanmaya baglamistir. 18.yiizyiln ikinci yarisinda Ingiltere’de baslayan ve Bat1 Avrupa
iilkelerinde yayilan Sanayi Devrimiyle birlikte yabanci yatirimlar ucuz hammadde,
isgiicii ve pazar olanaklarina dayali olarak sekillenmeye baslamis ve sanayilesmenin hiz
kazanmasina neden olmustur. Bu sanayilesme hareketi ulusal siirlarin diginda da
ekonomik faaliyetlerin yapilacagini giin yiiziine ¢ikarmis, kar doguran islem olmasi
sebebiyle sermaye hareketlerini hizlandirmis ve dogrudan yabanci yatirimlar 6nem
kazanmaya baslamistir.

Bir yabanci firmanin; fikri miilkiyet, teknoloji ve marka adlari, orgiitsel ve
yonetsel becerileri ve pazarlama aglar1 gibi karliligi etkileyebilecek varliklara sahip
olmasi; uluslararasi alanda faaliyette bulunmanin gekiciligini ve yabanci yatirim
potansiyelini arttirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim kararlar1 bu nedenle, bir sirketin
karliligr arttirma, yeni kaynaklari g¢ekme, lirlin g¢esitlendirme, hissedar zenginligini
artirma ve maliyet verimliligi gibi beklentilere dayali olarak alinmaktadir.
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Bu ¢aligmada, yabanci yatirim stratejilerinin planlanmasi asamasinda, firmalarin
kararlarim etkileyen unsurlar arasinda yer alan emek lizerinden alman vergiler (vergi
takozu) inceleme kapsamina alimmustir. Vergiler, dogrudan yabanci yatirim stratejileri
acismdan oldukga 6nemli olan bir karar girdisidir. Vergi rejimleri, yatirim yapmak igin
bir cografi mekanin ¢ekiciligini belirleyen bir faktdr olarak ele almmmaktadir. Vergisel
diizenlemeler bu agidan giiglii bir fiziksel altyapi, nitelikli isgiicii, pazara yakinlik ve
y1g1lma ekonomilerinin ortaya ¢ikardig1 avantajlar1 destekleyerek yatirim stratejilerinde
en 6nemli karar girdilerinin baginda yer almaktadir.

1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar: Teorik Cerceve

Bir sirketin kendi iilke sinirlar1 diginda uzun siireli tiretime doniik bag kurmasi
islemine dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: denilmektedir. Bu bag kendi tilkesinde
bulunan ana merkeze bagli olarak diger iilkede ya da iilkelerde de yeni bir tesis kurma ya
da var olan tesisin sermayesine katilmasi seklinde olabilmektedir. Yatirim yapan konuk
iilke uzun vadeli ticari amag¢ giliderek sermayesini tasimakla beraber ayni zamanda
tretiminde gergeklestirecegi makine, parga ve ilgili donanimlarla beraber teknoloji,
yonetim bilgisi ve diger kolayliklarmin da alt yapisin1 hazirlamaktadir. Tamamina veya
bir kismma yapilan yatirnmlar sonucu karsiliginda temel amaci olan kara
ulasabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye akimlarini ele alan kuramsal agiklamalar 2. Diinya
Savasi Oncesi ve sonrasi olmak iizere iki kisimda ele alinabilir. Savas 6ncesi doneme
hakim olan kuramsal paradigmalar temel olarak Marksist yaklasim ve neo klasik iktisadi
yaklasim olmak tizere iki kisma ayrilmakta iken; Savas sonrasi dénemdeki kuramsal
aciklamalar ise genel ¢ercevede piyasa aksakliklari teorisi, {iriin yasam dongiisii teorisi
ve eklektik paradigma seklinde gosterilebilir (Letto-Gillies, 2005:59-61).

Marksist yaklasim, ¢ok uluslu sirketlerin yer se¢cim kararlarini ve bu baglamda
yabanci sermaye akimlarinin gerekgesini bir sOmiirii araci seklinde ele alarak
emperyalizm kavrami ile iligkilendirmistir. Marksist yaklagim, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini emperyalizmdeki somiirge evresindeki roliiyle ilgili olarak analiz
etmektedir. Marksist temel {izerine kurulan bagimlilik teorisi, yabanci sermaye
yatirimlarini ucuz isgiiciiniin sémiiriilmesi, piyasa kapitalizminin genisletilmesi ve
gelismis tlkelerden eski teknolojik bilgi birikimi karsiliginda birincil kaynaklarmn
degisimi seklinde bir ¢ergevede ele almistir. Bagimlilik teorisinin savunuculari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin az gelismis tilkelerde kalkinma agisindan olumsuz etkiler
ortaya ¢ikaracagini savunmustur (Asongu, Akpan ve Isihak, 2018:5).

Neoklasik ticaret teorisi, dis ticaret modelinin agiklamasini iilkeler arasindaki
farkliliklar ve miikemmel rekabet varsayimma dayandirmaktadir. David Ricardo,
neoklasik ticaret teorisinin temel isleyisini belirli mallarin {iretiminde karsilastirmali
istiinliikler ¢ergevesinde ele almigtir. David Ricardo, bir iilkenin baska bir iilkeye karst

Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2019, Cilt 10, Say1 20

206



The Effect of Tax Wedge on Foreign Direct Investments:
DOKMEN & KAYGUSUZ The Case of European Union

herhangi bir malin iretiminde mutlak bir avantaja sahip olmamasina ragmen, yine de
uluslararasi ticaretten kazang elde edilebilecegini gostermistir. Teoride, tilkenin mal
iiretme firsat maliyetlerinin, ticaret ortaklarinin firsat maliyetlerinden daha diisiik oldugu
durumlarda, baska bir ifadeyle bir iilkenin karsilagtirmali bir istiinlige sahip oldugu
alandaki mallarin iretiminde uzmanlagsmis olmasi durumunda dis ticaretten kazang
saglayacagi ifade edilmistir. Neoklasik ticaret teorisi, iki iilke arasindaki ticaret
firsatlarinin ve sermaye akimlarmin, iiretim faktorlerinin goreceli olarak gelir saglama
giiciine bagl oldugunu 6ne siiren Heskscher-Ohlin modeline dayanmistir. Bu modelde
¢ok uluslu isletmeler, yiiksek yatirim getirileri veya diisiik tretim maliyetleri
avantajlarindan yararlanmak i¢in baska iilkelere yatirim yapmaktadir.

Ikinci Diinya Savast sonrast dénemde dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya
yonelik modeller ise yabanci yatirim stratejilerinin gerekgelerine daha net agiklamalar
getirmektedir. Bu baglamda ele alinan ilk teorik yaklagim, piyasa aksakliklari teorisidir.
Stephen Hymer’in katkilari ile sekillenen teoride, neoklasik iktisadin miikemmel rekabet
varsayimi yerine piyasanin etkin islemedigi kosullar altinda, bir oligopol veya tekel
kosullari, yabanci yatirim kararlart incelenmektedir. Stephen Hymer’in uluslararasi
iretimin belirleyicileri noktasindaki kilit unsuru, baska bir ifadeyle Hymer’in teorisindeki
temel varsayim, piyasa basarisizliklarinin varligidir. Mal ve faktdr piyasalarindaki
aksakliklar, i¢ ve dis 6lgek ekonomileri ve hiikiimetlerin {iretim veya ticaretle etkilesimi
seklinde gosterilen piyasa aksakliklari, piyasaya az sayida firmanin hakim olmasina yol
agmakta ve bu yoniiyle yapisal bir sorun olarak ifade edilmektedir. Piyasa aksakliklari
teorisinde dogrudan yabanci yatirimlari, piyasanin etkin ¢aligmasini engelleyen sorunlara
bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Letto-Gillies, 2005:59-61).

1960'l1 yillarda, teknolojik bosluk (technological gap) temel kavrami etrafinda,
uluslararasi ticaret teorileri acisindan yeni bir gelisme dinamigi ortaya ¢ikmistir. Bu
kapsamda Raymond Vernon, teknolojik triinlerin gelistirilmesi, iiretimi, ithal/ihrag
edilmesine dayali bir uluslararasi {iretim teorisi kapsaminda tiriin yasam dongiisi
kuramini gelistirmistir. Vernon (1966) tarafindan gelistirilen iiriin yasam déngiisii teorisi,
bir tiriniin yagam evresinin giris, biiyiime, olgunluk ve diisiis olmak tizere dort agamali
oldugunu ifade etmektedir. Yasam dongisiiniin gelisimi ayrica, yeni irtinlerin ilk dnce
geligmis tilkelerde tanitildigi; zamanla da gelismekte olan iilkelere yayildigi bir modeli
takip etmektedir. Uriin yasam dongiisiiniin asamalar1 bu nedenle, cok uluslu bir
isletmenin irlinii ihra¢ etme veya dig pazarda bir iiretim tesisi kurma kararini
etkilemektedir (Asongu, Akpan ve Isihak, 2018:5).

Uriin yasam dongiisii kuramma gore, yeni iiriinler ve islemler ilk once icat
edildikleri {iilkelerden ihra¢ edilmekte; ancak daha sonra diger {ilkeler tarafindan, i¢
tilketim ve ihracat amaciyla, iiretilme asamasina ge¢ilmektedir. Raymond Vernon
tarafindan Bat1 Avrupa’daki ABD menseli firmalarin gergeklestirdigi yabanci yatirimlari
aciklamaya yonelik olarak gelistirilen teoride, {iretimin baslangigta ABD’de olacag,
sonrasinda piyasanin talebini karsilamak amaciyla diger gelismis iilkelere transfer
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edilecegi; en sonunda ise ig giicli maliyetlerinin diisiik oldugu gelismis iilkelerin 6nem
kazanacagi éngériilmektedir (Oz, 2018:81).

Cok uluslu sirketler tarafindan yatirima yonelik olarak verilen kararlar genellikle
stratejik davraniglari igerdiginden dolayr karmasiktir. Cok uluslu isletmelerin dogrudan
yabanci yatirimlara katilma kararlarini rasyonellestirmeye yonelik en kapsaml teorik
bakis agisi, Dunning (2000) tarafindan gelistirilen eklektik paradigmadir. Eklektik
paradigmaya gore, firma degeri ve karin1 en st seviyeye ¢ikarmak isteyen ¢ok uluslu bir
sirket acisindan dogrudan yabanci yatirim karart verilirken ii¢ avantaja sahip olunmasi
gerekmektedir. Bu avantajlardan ilki miilkiyet (Ownership) avantajmnin getirdigi
istiinliikler, ikincisi konuma (Location) dayali iistiinliikler, Giglinciisii ise igsellestirme
(Internalization) fstiinliikleridir. Eklektik paradigma, dogrudan yabanci yatirimlar
sekillendiren tsttnliiklerin bas harfleri dikkate almarak OLI (Ownership, Location,
Internalization) paradigmasi olarak da ifade dilmektedir. OLI paradigmasi kapsamida
ele alinan miilkiyet avantajmma dayali iistiinliikler, dogrudan yabanci yatirimi yapacak
firmaya ait olan bilesenler anlamma gelmektedir. Bu bilesenler, firmanmn o&zel
miilkiyetinde olan ve uluslararasi sirketlere diisiik maliyetlerle transfer edilebilecek,
yiiksek gelirlere veya diisitk maliyetlere yol agabilecek maddi olmayan duran varliklardan
olusmaktadir. Tkinci avantaj, mekana 6zgii iistiinliikkler kapsaminda ele alinan konum
avantajlaridir. Miilkiyet avantajina dayali iistiinliiklere sahip olan firma agisindan konum
avantajlart oldukc¢a 6nemlidir. Ulasim maliyetleri, ucuz isgiicii ve pazara yakimlik gibi
konum avantajlari, ulus 6tesi sirketlerin faaliyetlerinde kimin ev sahibi iilke olacagimin
belirlenmesinde rol oynamaktadir. Ugiincii avantaj ise icsellestirme avantajlaridir ki bu
avantaj, firmanin tam rekabet kosullari altinda faaliyette bulunmamasinin getirdigi
iistiinliiklerdir (Dunning, 2000).

2. Yatirnmlarda Yer Secim Kararin Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agiklanmasinda en ¢ok kullanilan
bilesen ekonomik faktorlerdir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimin kendisi ekonomik bir
kavramdir. Bu nedenle ¢ogu arastirmact yabanci yatirimlari analiz ederken,
makroekonomik kavramlara odaklanir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yer segim
kararlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerin baginda, ev sahibi iilkedeki i¢ pazarin
biiyiikliigii (GSYIH cinsinden) gelmektedir. Daha biiyiik pazarlar (ekonomiler),
potansiyel talep olanaklar1 ve 6l¢ek ekonomilerinden kaynakli diisiikk maliyet avantaji
nedeniyle yabanci yatirimlar agisindan bir tesvik unsurudur (Sharma ve Bandara, 2010).
Ev sahibi tilkedeki pazarin bilyiikliigii, bir firmanin sadece yeni talep ve kérin potansiyel
kaynaklar1 hakkinda genis bir perspektife sahip olmasini degil, ayn1 zamanda potansiyel
satiglar, pazar payinda 6nemli kazanimlar ve uzun vadeli stratejik gelismeler hakkinda
ongoriilerde bulunmalarini da saglamaktadir (Walsh and Yu, 2010).

Dogrudan yabanci sermaye akimlarmi etkiledigi diisiintilen bir diger
makroekonomik faktor, ekonomik istikrarsizligmin bir gostergesi olarak enflasyondur.
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Enflasyon, yatirim iklimini olumsuz yonde etkileyen ve sermaye birikimi ile ekonomik
biiyiime i¢in uygun olmayan bir yatirim ortamina zemin hazirlamaktadir. Enflasyona
dayal1 olumsuz ekonomik kosullar sadece dis yatirimlar1 caydirmakla kalmamakta, ayni
zamanda verimlilik seviyesini de azaltmaktadir (Priifer ve Tondl, 2008). Makroekonomik
degiskenler arasinda yer alan reel déviz kuru da dogrudan yabanci yatirim kararimi
etkilemektedir. Reel doviz kuru, ev sahibi iilkedeki para biriminin reel degerini ifade
etmekte olup; kurdaki bir artig yerel para biriminin degerlenmesi anlamima gelmektedir.
Bu yoniiyle de dogrudan yabanct yatirim girislerini pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Daha diisiik bir reel doviz kuru oraninin dikey yabanci sermaye
yatirimlarini artirmasi beklenmektedir. Ciinkii ev sahibi {ilke piyasasindaki diisiik fiyatlar
kargisinda yatirnmci cesitli tesisleri satin almak ya da tgiincii bir iilke piyasasina
gonderilen mallarda yerel iilke karin1 arttirmak gibi cesitli avantajlara sahip olmaktadir.
(Walsh and Yu, 2010). Yabanci yatirim stratejilerinde belirleyici olan bir diger unsur
altyap1 olanaklar1 ve isgiicii maliyetleridir (Tocar, 2018:169-172). Enerji arzi, iletisim
imkanlar1 ve ulastirma gibi altyapi tesisleri, tiretim ve islem maliyetlerini belirlemekte ve
boylece dogrudan yabanci yatirim miktarini etkilemektedir. Diger taraftan, iicret
seviyesine yansiyan isgiici maliyetleri, yabanci firmalar acgisindan dikkate alinan bir
karar girdisidir. Nitekim isgiicii maliyetleri iilkeler arasinda bityiik 6l¢iide degisebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusundaki karar alma siirecinde politik
cevrenin de (politik rejim, istikrar ve risk unsurlar1) 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Siyasi istikrarsizliklar, zayifhitkiimetler, yolsuzluk, biirokratik prosediirler, kamulastirma
egilimleri, savaglar, insan haklar1 ihlali, yaygin sug ve personel kagirma dahil olmak iizere
sivil rahatsizliklar gibi kurumsal kalite gostergeleri, belirli bir mekanda yatirim yapacak
firmalarin karsilasabilecegi potansiyel riskleri gostermekte olup; bu risk unsurlari yabanci
yatirimcilar agisindan 6nemli bir risk unsurudur. Bu nedenle, kurumsal kalite a¢isindan
bir iilkenin risk diizeyi yiiksekse, yabanci yatirimcilar belirsizligin oldugu mekanda is
yapmaktan kagmacaktir (Madura, 2000).

Kamu politikalari, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etme veya kisitlama
noktasinda one ¢ikan bir diger bilesendir. Dogrudan yabanci yatirimlarin kamu
politikalar1 ile iligkisi, vergisel diizenlemeler agisindan 6ne ¢ikmaktadir. Clinkii temel
amaci kar elde etmek olan bir yabanci yatirim kararmnin vergi tesvikleri ile desteklenmesi
ve maliyet kalemlerini arttiran ya da karlih@i azaltan vergisel diizenlemeler ile de
engellenmesi miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, vergi politikasi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligki karmasik bir yap1 sergilemekte olup; bazi diizenlemelerle
tesvik bazi diizenlemelerle ise engel bigimine doniigebilir.

Vergisel tesviklerin yayginligiin (indirilmis gelir ve kurumlar vergisi oranlari,
yatirim indirimi ve yatirim kredisi, vergi ertelemesi, hizlandirilmig amortisman, serbest
bolgelere yonelik vergi tesvikleri, zararin sonraki donemlere aktarilmast) yatirimlarda yer
secim kararlarini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak konu vergi yiikiiniin
yikksek olmasi acisindan ele alindiginda, yabanci yatirim stratejileri ile vergileme
arasindaki iliski negatif korelasyonlu hale gelmektedir (Hines (1999), Devereux ve
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Griffith (2002) ve De Mooij ve Ederveen (2003). Kurumlar vergisinin yant1 sira isgiicii
maliyetlerinin yiiksek olmasina neden olabilecek bir vergisel diizenleme de yabanci
yatirim  stratejilerini etkilemektedir. Literatiirde vergi takozu olarak adlandirilan ve
emegin iizerindeki vergi yiikiiniin bir dlgiitlii olarak ele alman bu vergi yiikii, yabanci
yatirim stratejilerinde dikkate alinan bir karar girdisi durumundadir. Vergi takozu, birim
maliyetleri etkileyerek fiyatlar T{izerinde saptirici etkide bulunmaktadir. Black,
Hashimzade ve Myles (2009), bu etkiyi isgiicii piyasasi agisindan ele almakta ve iki
emtianin nispi fiyatlarinin, vergi takozu séz konusu oldugunda etkin degerlerinden
sapabilecegini gostermektedir. Emek tizerindeki vergi takozu, licret ve tiiketim arasindaki
marjinal doniisiim oranini etkilemektedir. Isgiicii iizerindeki vergi takozu, baska bir
ifadeyle toplam isgiicii maliyeti ile net iicret arasindaki biiyiik bir fark, ayni tiiketim
seviyeleri i¢in daha fazla isgilicliniin gerekli oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum,
firmalarin toplam maliyetleri etkilediginden, emek {izerindeki vergi takozu ile iiretim
arasindaki iliskiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Vergi takozunun dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi, isgiiciiniin ¢alisma
gayreti acisindan da kurulabilir. Emek arz1 kisa vadede esnek olmamakla birlikte, uzun
vadede emek arz esnekligi daha yiiksektir. Bu durumda emek geliri iizerinden 6denen
vergiler agisindan igverenin iicret maliyetleri artabilir. Yiiksek ticret maliyetleri, yerli
firmalarin emegi sermaye ile ikamesine neden olarak, yurtdisindaki yatirim fonlarini
azaltabilir. Ote yandan, yiiksek iicret maliyetleri olan bir ekonomide sirketler iiretimlerini
dis piyasalara aktarabilir ve bu nedenle yatirim fonlarinda azalmalar ortaya ¢ikabilir
(Beck ve Chaves, 2012:2).

3. Yabana Yatirimlar-Vergi iliskisine Yonelik Literatiir

Literatiirde yapilan ¢alismalar, dogrudan yabanci yatirnmlarin vergisel
diizenlemelerden etkilenip etkilenmedigi konusunda farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Calismalarin bazilarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile vergiler arasinda negatif bir
iliski bulunmusken?; digerlerinde ise ya iliski olmadigina ya da pozitif bir korelasyona
yonelik bulgulara ulagimistir®,

Dogrudan yabanci yatirimlar ile vergileme arasindaki iliskiye yonelik onciil
arastirmalarin baginda, Hartman (1982) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’ne iliskin
olarak yapilan ¢alisma gelmektedir. Hartman (1982), yerel vergi politikasinin refah
sonuglarmin, kapali bir ekonomi modelinden elde edilenlerden olduk¢a farkli
olabilecegine iligkin énemli bulgulara ulagsmistir. Benzer bir ¢alisma, Grubert ve Mutti
(1991) tarafindan yapilmistir. Grubert ve Mutti (1991), vergi ve tarifelerin ¢okuluslu
sirketlerin yatirim egilimleri {izerindeki etkisini, Amerika Birlesik Devletleri agisindan

2 Hartman, 1984; Grubert ve Mutti, 1991; Hines ve Rice, 1994; Loree ve Guisinger, 1995; Cassou,
1997; Cummins ve Hubbard, 1994; Billington, 1999; Hines, 1999 ve Hsiao ve Shen, 2003.

3 Buettner ve Ruf, 2007; Devereux ve Griffith, 1998; Root ve Ahmed, 1979; Lim, 1983; Wheeler
ve Mody, 1992 ve Jackson ve Markowski, 1996, Swenson, 1994.
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incelemistir. Analiz sonuglari, vergi/tarifelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde giiglii bir etkide bulundugu yoniindedir. Hines ve Rice (1994), dogrudan yabanci
sermaye hareketleri ile vergi cennetleri arasindaki iliskiyi incelemis ve vergi oranlarmimn
yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlarinin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi
bulgusuna ulagmistir.

Loree ve Guisinger (1995), Amerikan sirketlerinin yurt disindaki yabanci sermaye
yatirimlarii etkileyen bilesenleri analiz etmistir. 1977-82 yillar1 arasmi kapsayan
¢alismada, iki zaman dilimi ve gelismis-gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliliklara
iligkin olarak istatistiksel agidan anlamli iligkiler tespit edilmistir. Soyle ki; yatirim
tesviklerinin yabanci sermaye yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi; ev sahibi tilke efektif
vergi oranlarinin ise negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Cassou (1997), vergi
politikasinin, ABD ve diger iilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirim akimlari
tizerindeki etkisini panel veri analizi kullanarak incelemistir. Caligmada, ev sahibi ve ana
tilkedeki kurumlar vergisi oranlarmin dogrudan yabanci yatirimlarm fon transferini
etkileyen 6nemli bir bilesen oldugu bulgusuna ulagilmistir. Cummins ve Hubbard (1994)
tarafindan yapilan calismada ise ABD'li ¢ok uluslu sirketlerin yabanci istiraklerinin
yatirim davranislart incelenmis ve firmalarin yatirim kararlarinda vergilerin roliini
belirlemek amaciyla firma diizeyinde veriler kullanilmistir. Calismanin ampirik
sonuglarinda, ABD firmalarinin dogrudan yabanci yatirim kararlarinda "vergilerin 6nemli
olmadig1" yoniindeki hipotezin yanligligi ortaya konulmus ve vergi parametresinin neo-
klasik modelde belirtildigi sekilde yabanci yatirimlari etkiledigi bulgusuna ulagilmstir.

Billington (1999), dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢im kararmi etkileyen
faktorleri analiz etmistir. Analiz, yedi sanayilesmis iilkeyi iceren ¢ok iilkeli ve Birlesik
Krallhigm 11 bélgesinden olusan ¢ok bolgeli bir model kullanilarak yapilmustir. Ulke
diizeyinde, pazar biiyiikligii degiskenlerinin (gelir ve bilyiime), issizligin, ev sahibi iilke
ithalatinin seviyesinin ve kurumlar vergisinin yatirimlarda yer se¢im kararinin temel
belirleyicileri arasinda oldugu tespit edilmigtir. Hines (1999), uluslararas
vergilendirmenin dogrudan yabanci yatirim kararlarina etkisini incelemis ve bir tilkedeki
vergi rejiminin dogrudan yabanci yatirimlarmm yer secim kararlarini, kurumsal
borglanmayi, transfer fiyatlandirmasini, temettii ve telif hakki 6demelerini ve Ar-Ge
performansini 6nemli 6lgiide etkiledigi bulgusuna ulagsmistir. Hsiao ve Shen (2003) ise
dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorleri analiz etmek i¢in, 1976-1997 donemine
iligkin olarak, gelismekte olan 23 iilkeye yonelik olarak panel veri setini kullanmustir.
Caligmada, kurumlar vergisi orani, i yapma maliyetini etkileyen énemli bir degisken
olarak ele alinmis ve kurumlar vergisi oraninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
onleyici bir etkisi oldugu; baska bir ifadeyle diisiik vergi oranlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 gekmede 6nemli oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Uluslararas literatiirde yapilan bazi ¢caligmalarda ise vergiler ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart arasindaki iligkiye iliskin net olmayan sonuglara ulasilmistir.
Buettner ve Ruf (2007) tarafindan, firma diizeyinde bir panel veri seti kullanilarak yapilan
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¢alismada, vergilendirmenin Alman ¢okuluslu sirketlerinin diger Avrupa iilkelerindeki
yatirim kararlari iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada, vergi tesviklerinin yatirim
kararlar tizerinde olumlu etkileri oldugu vurgulanmakla birlikte; marjinal efektif vergi
oraninin yer se¢im kararlarimi etkileme giicliniin olmadig: ifade edilmistir. Benzer bir
sonuca Devereux ve Griffith (1998) tarafindan da ulasilmistir. Devereux ve Griffith
(1998) tarafindan yapilan ¢alismada, efektif marjinal vergi oranmin yatirim stratejilerine
yonelik se¢eneklerin higbirinde 6nemli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Edmiston, Mudd ve Valev (2004), vergi tesviklerinin yabanci yatirim kararlari
tizerindeki etkilerini incelemistir. Devletin gelir kisitlamalari, esnek vergi memurlar1 ve
igsel vergi yiikiimliliikleri dikkate alindiginda, vergi tesviklerinin uygun olmayan
firmalara verilmesi durumunda dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmede etkin
olmamasinin yan sira dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasma da neden olabilecegi
ifade edilmistir. Jensen (2007), 1980-2000 yillar1 arasinda, OECD'de kurumlar vergisi
oranlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemigtir. 19 OECD iilke
ekonomisinde kurumlar vergisi oranlarmnin yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
aragtirmak i¢in zaman serisi kesitsel verilerden yararlanilarak genel hata diizeltme
modelinin kullanildig1 ¢alismada, kurumlar vergisi ile ¢cokuluslu sirketlerin yatirimlari
arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Beck ve Chaves (2012) tarafindan yapilan galigmada, 1975-2006 yillar1 arasinda,
25 OECD iilkesinden olusan bir panel setine yonelik olarak, tiikketim, emek ve sermaye
geliri iizerindeki vergi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlari caydiracagi yoniindeki
hipotezin gegerli olup olmadigi incelenmistir. Caligmada, sermaye geliri tizerindeki vergi
oranlarinda yasanan bir artisin dogrudan yabanci sermaye ¢ikisina neden oldugu; isgiicii
gelir vergisi oranlarindaki artisin da ters etkiye sahip oldugu; tiketim vergisi
oranlarindaki artiglarin ise etkisiz oldugu bulgusuna ulagilmistir. Swenson (1994)
tarafindan yapilan ¢alismada ise vergilerin dogrudan yabanci yatirimlari nasil etkiledigi
ampirik olarak incelenmis ve artan vergilerin igeriye doniikk yabanci yatirimlari tesvik
ettigi bulgusuna ulasilmigtir. Bu yoniiyle ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile
vergiler arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Vergilerin dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlari tizerindeki etkisine
yonelik calismalar agirlik olarak, vergi tesvikleri ve vergi oranlarinin yabanci yatirimlar
ile olas1 iligkisi lizerine kurgulanmistir. Ancak son donemdeki c¢alismalar, isgiicii
maliyetlerini artiran vergisel diizenlemelerin, vergi takozu olarak adlandirilan, etkisine
odaklanmistir. Baska bir ifadeyle, isgiicii iizerindeki vergi takozu ile dogrudan yabanci
sermaye arasindaki iliski mevcut literatiirde son dénemde dikkat ¢gekmeye baslamistir.
Gorg (2002), Golub vd. (2003), Gross ve Ryan (2008), isgticii tizerindeki vergilerin bir
ilkeye yatirnm yapmanin goreceli getirilerini olumsuz yonde etkiledigi ve boylece
dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlarmin etkilendigine yonelik ampirik
kanitlar sunmustur.
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Roussos (2015), tarafindan yapilan ¢alismada, isgiicii lizerindeki vergi takozunun
dogrudan yabanci yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in Avrupa Birligi
iyesi 15 ilkedeki dogrudan yabanci yatirim akimlarma iligkin panel veri analizi
kullanilmustir. Calismada, is¢ginin maliyeti ile o is¢inin net maasi arasindaki oran seklinde
hesaplanabilen vergi takozunun dogrudan yabanci yatirim kararlari {izerindeki etkisi
¢ekim (gravite) modeli kullanilarak analiz edilmis ve genel olarak vergi takozunun 6zelde
ise calisan sosyal giivenlik katkilarmm Avrupa Birligi iiyesi 15 iilkede yatirim kararimi
olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Hajkova vd. (2007) tarafindan yapilan
¢aligsmada ise vergilerin 28 yatirimer iilkede ve ortaklarmdaki iki tarafli dogrudan yabanci
sermaye stoklar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, rekabet, yasal engeller ve
yiiksek isgilik maliyetleri gibi yerel kisitlamalarin (vergi takozu), dogrudan yabanci
yatirim stoklarini azaltma egiliminde oldugu bulgusuna ulasiimistir. Benzer bir ¢alisma,
Egger ve Radulescu (2011) tarafindan yapilmis ve emek {izerindeki vergi yiikiintin
yabanci yatirimlarm yer secim kararlari iizerindeki etkisi incelemistir. Is¢i emeginin net
ticretlerin bir fonksiyonu oldugu varsayimi altinda kismi denge modeli kurulan
calismada, ¢alisanlarin vergi yiikiiniin daha yiiksek olmasimnin emegi azalttig1; bununda
bir firmanin tiretim maliyetlerini yiikselttigi ve verimliligi disiirdiigii ifade edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile vergiler arasindaki iliskiye yonelik
olarak Tirkiye 6zelinde de bazi ¢alismalar s6z konusudur. Kosar ve Van (2012),
tarafindan yapilan bir ¢alismada konu, uluslararasi vergi rekabeti baglaminda ele
alinmigtir. 2000/01-2011/03 dénemini kapsayan ¢aligmada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile kurumlar vergisi arasindaki iliskiye yonelik nedensellik analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile hem
toplam vergi gelirleri hem de kurumlar vergisi oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmistir. Uzgdéren ve Akalin (2016), Tirkiye’de demokrasi ve bazi
makroekonomik gostergelerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkilerini, 1991-
2013 donemi i¢in ARDL sinir testi yaklasimi kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina
gore, kisi bagma vergi miktarindaki bir artis hem uzun hem de kisa dénemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Akbas
(2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2013 dénemine iliskin olarak Tiirkiye ve 6
Avrupa Birligi iilkesinde vergi rekabetinin yabanci sermaye yatirimlaria etkisi analiz
edilmistir. Kurumlar vergisi orani ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda iliski
olup olmadiginin panel veri analiziyle incelendigi ¢alismada, kurumlar vergisi oranlari
ile yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda negatif bir iligski tespit edilmistir. Sasmaz ve
Yayla (2018) tarafindan 2003-2015 donemine iligkin olarak yapilan calismada, 11
Avrupa Birligi tilkesi (gecis ekonomileri) ve Tiirkiye’de dolayli ve dolaysiz vergiler ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski esbiitiinlesme analizi ile
incelenmistir. Calismanin sonucuna gore, ekonomik kalkinma {izerinde dolaysiz
vergilerin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif, dolayli vergilerin ise
negatif bir etkiye neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Y1lgor, Serel ve Ercakar (2011)
tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye’de yabanci yatirimlar: etkiledigi disiintilen
degiskenlerin nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto testi ile incelenmistir. Calismada,

Bartin University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences, 2019, Issue 10, No 20

213



Vergi Takozunun Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki
DOKMEN & KAYGUSUZ Etkisi: Avrupa Birligi Ornegi

kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

4. Avrupa Birligi Ulkeleri I¢in Statik Panel Veri Analizi

Bu calismanin amaci, Avrupa Birligi’ne iye iilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin emek tizerindeki vergi yiikii ile olan iliskisini ampirik olarak belirlemektir.
Calismada, kamu politikalari1  belirleyen  aktorlerin - ekonomik  faaliyetleri
serbestlestirmeye yonelik ¢abalarma dayali olarak vergileme alaninda yapacaklar
diizenlemelerin dogrudan yabanci yatirim kararlar1 agisindan énemli bir karar bileseni
olup olmadig1 ortaya koymak ve bu baglamda firmalarin yer se¢im kararlarini verirken
vergisel unsurlara ne derece 6nem verdigini belirlemek temel hedeftir.

4.1. Arastirmada Kullamlan Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan veri seti, 21 Avrupa Birligi iiyesi iilke ve 1996-2016 arasini
kapsayan 21 yillik doénemden olusmaktadir. Orneklemdeki iilkeler; Avusturya,
Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, irlanda, italya, Letonya, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya,
Slovakya, Ispanya, Isvec ve Ingiltere’yi kapsamaktadir. Vergi takozu degiskenine iliskin
verilere, Avrupa Birligi'ne iiye ve aday lilke statiisiinde olan tiim iilkelerde ulagilamamasi
nedeniyle 6rneklem bu iilkelerle sinirlandiriimastir.

Ulkeye dogrudan yabanci yatirim girisinin GSYIH'ye oranin (DYY) bagimli
degisken olarak seg¢ildigi ¢alismada, literatiir taramasi yapilarak yabanci yatirimcilarin
yer secim kararlar1 etkileyen degiskenler olarak GSYIH'min yillik biiyiime orani
(GSYIH), reel efektif doviz kuru endeksi (KUR), gayri safi sabit sermaye birikiminin
GSYIH'daki payr (SERMAYE) ve diisiik iicretlilerde vergi oran1 (iscilik maliyetlerinde
vergi takozu) (VERGI) secilmistir. Degiskenlere iliskin veri kiimesi, Avrupa Birligi'nin
resmi istatistik kurumu olan EUROSTAT mn (Avrupa Istatistik Ofisi) internet sitesinden
elde edilmistir.

4.2.  Model ve Bulgular

Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde vergi takozu ile dogrudan yabanci sermaye
arasindaki iliskiyi incelemek igin olusturulan modeldeki degiskenler, STATA 14.0 paket
programi kullanilarak statik panel veri analizi yontemiyle test edilmistir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde ¢ok farkli nedenlerden dolayi, yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin ayr1 ayr1 kullanilma egilimi s6z konusudur. Baska bir ifadeyle, ekonometrik

calismalarda ya sadece kesit boyut ya da sadece zaman boyutu ile ilgilenilmektedir.
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Ancak bircok iktisadi ve finansal iligkilerin analizinde tek bir boyutun yetersizligi, yatay
kesit ve zaman serisi verilerinin birlikte kullanilmasimi gerektirmektedir. Cilinkii yatay
kesit veri, farkli birimler i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi vermekte iken; zaman
serisi verileri, birimlerin farkli dénemlerine iligkin bilgiler icermektedir. Bu nedenle hem
donemlere hem de birimlere gore bilgilerin elde edilmesinin gerekli oldugu durumlarda
panel veriye ihtiya¢ duyulmaktadir (Tatoglu, 2016:2-3).

Panel veri analizinde kullanilan regresyon modeli;

Y, =a, + B; X, +0, i=1...Nit=1.... T

seklinde gosterilebilir. Burada, Y ; bagimh degisken, Xk ; bagimsiz degiskenler,

«a ; sabit parametre, [ ; egim parametreleri ve U ; hata terimidir. i alt indisi birimleri

(birey, firma, sehir, iilke gibi); t alt indisi ise zamani ifade etmektedir. Degiskenlerin,
parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisini tagimasi, panel veri setine sahip
olduklarini gostermektedir. Yukaridaki modelde sabit ve egim parametreleri hem
birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Tatoglu, 2016:4-5).

Panel veri modelleri, statik ve dinamik olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Statik
modeller degiskenler arasindaki dinamik iliskileri dikkate almamakta iken; dinamik panel
veri modelleri ise degiskenler (bagimli ve bagimsiz degiskenler) arasindaki dinamik
iliskiyi incelemektedir. Dinamik panel modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri aciklayict degisken olarak kullanarak; incelenen iktisadi olaylar arasindaki
etkilesim ortaya konulmaktadir. Statik panel veri analizinde; degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modelleri kullanilmaktadir. Modeller arasindaki farklilasma sabit terim ve/veya
egim parametrelerinin, zamana ve birimlere gore sabit ya da degisken olmasina bagl
olarak yapilmaktadir.

4.2.2. Panel Birim Kok Testleri ve Yatay Kesit Bagimhiligi Testi

Literatiirde panel veri analizlerinde kullanilan birim kok testleri, 6rnek ¢ekim
stirecinin sonucuna bagli olarak birinci nesil ve ikinci nesil olmak {izere ikili ayrimda ele
almmaktadir. Birinci nesil testler, birimler arasinda korelasyon olmadigi varsayimina
dayanmakta iken; ikinci nesil testler, birimlere ait seriler arasinda korelasyonun varligia
izin vermektedir.

Caligmada 6ncelikle birinci nesil panel birim kok sinamasi yapilmigtir. Bu amagla
Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi
(2001) tarafindan gelistirilen testler kullanilmigtir. Test sonuglarma gore; pazar
biiytikliigiinii gosteren gelir degiskeni ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: duragan
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iken; diger degiskenler duragan degildir. Ancak panel veri uygulamalarinda, birimler
arasinda korelasyon (yatay kesit bagimlilig1 problemi) olmasi durumunda birinci nesil
birim kok test sonuglarina siipheyle yaklagilmalidir. Birimler arasinda korelasyon, birinci
nesil birim kok testlerinin asimptotik Ozelliklerini etkilemektedir. Birimler arasi
korelasyonun olmadig1 varsayimi oldukga kisitlayici bir varsayim oldugu i¢in, panel veri
analizlerinde birimler aras1 korelasyonu dikkate alan panel birim kok testleri tiiretilmistir.

Caligmada, birimler arasinda korelasyon olup olmadigini test etmek amaciyla,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi yapilmistir. Pesaran (2004), birimler arasi
korelasyonu test etmek amaciyla onerdigi testte, ADF regresyonunun tahmininden elde
edilen kalintilar1 kullanmaktadir (Tatoglu, 2017:105). Test sonucu Tablo 1’de
gosterilmisgtir.

Tablo 1: Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglari

Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri
DYY 14.286 0.000
VERGI 0.807 0.420
GSYIiH 37.633 0.000
KUR 24.988 0.000
SERMAYE 18.189 0.000

Birimler arasinda korelasyon olup olmadigi panel veri analizinde kullanilan
degiskenler bazinda ayr1 ayri incelenmistir. Tablo 1°deki test sonuglar1 incelendiginde,
vergi degiskeni disindaki tiim degiskenlerin olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik oldugu
gorillmiistir. Dolayisiyla “kesitler arasinda bagimlilik yoktur” temel hipotezi vergi
degiskeni disinda reddedilmektedir. Paneli olusturan kesitler arasinda birimler arasinda
korelasyonun olmasindan dolayi ikinci nesil birim kok testi yapilmstir. Calismada, ikinci
nesil birim kok testlerinden Pesaran’in (2007) gelistirdigi CADF testi kullanilmistir. Test
sonuglari, Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar

CIPS Testi
Seviyesinde Birinci Farkinda
Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli  Sabitli ve Trendli
DYY -3.717 -4.091
VERGI -2.090 -2.437 -4.256 -4.450
GSYIH -2.804 -2.847
KUR -3.391 -3.524
SERMAYE -1.952 -2.545 -3.634 -3.746
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Pesaran CADEF testine gore, vergi ile gayri safi sabit sermaye olusumuna iligskin
degiskenler disindaki tim degiskenler duragandir. S6z konusu degiskenler, birinci
farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Bu nedenle bu iki degisken modelde
birinci farklar1 alinarak kullanilmistir.

5.2.3. Statik Panel Veri Modeline Karar Vermek icin Yapilan Testler

Duraganlik seviyeleri belirlendikten panelin tahmin yontemine gegilmistir.
Burada uygulanan sistematik su sekildedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen degiskenlere iligkin olarak ilk olarak Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (HEKK),
Sabit Etkiler (SE) ve Tesadiifi Etkiler (TE) modelleri kurulmustur. Bu modellere ait
sonuglar, Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Statik Panel Tahmin Sonuglari

Degiskenler HEKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
VERGI -0.888 (0.482) -1.081 (0.318) -1.055 (0.331)
GSYIiH 0.197 (0.000) 0.104 (0.032) 0.117 (0.016)
KUR -0.310 (0.542) 0.020 (0.970) -0.049 (0.926)
SERMAYE 0.952 (0.292) 1.101 (0.154) 1.064 (0.167)
Chi? F(20, 395) =930 chibar2(01) = 93.98
F-ist Prob > F =0.0000 Prob >= chibar2 =
0.000

Hausman Testi

Chi2 (4) = 20.10

Prob > chi2 = 0.0005
Chi2 (21) = 4207.96 Prob > chi2 = 0.0000

Degistirilmis Wald Testi

Otokorelasyon Testleri Modified Bhargava et al Durbin Watson=1.5688878
Baltagi-Wu LBI=1.6551469

Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi = 8.550, Prob = 0.0000

Yatay Kesit Bagimlihgi
Testi

Panel veri tahmincileri arasinda karar vermek i¢in kullanilan testler, Havuzlanmis
En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modelleri iizerine yapilan smnama
bulgularina gore belirlenmistir. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler modelin gegerliligini
sinamak igin F testi ile Olabilirlik Orani testi; sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri
arasinda karar vermek igin ise Hausman testi uygulanmigtir. Tablo 3’de gosterilen test
sonuglarma gore, birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugu Ho hipotezi
reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu, dolayisiyla Havuzlanmis En
Kiiciik Kareler modelinin uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyen unsurlara iliskin olarak yapilan modelde birim etkilerin
olmasi1 sonucunda bu etkilerin sabit etkilerle mi yoksa rassal etkilerle mi
modelleneceginin belirlenmesi amaciyla Hausman testinin yapilmasi gerekmektedir.
Hausman test sonuglar1 yukaridaki tabloda gosterilmistir. Hausman test istatistigine
iliskin bulgular, Ho hipotezinin reddedildigi ve rassal etkiler modelinin varsayimlarmin
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karsilanmadigini gostermektedir. Test sonuglari, tahmin siirecine sabit etkiler modeli ile
devam edilmesini gerektigini ortaya koymaktadir.

Panel verilerde kullanilan model yapilari; degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilik problemlerinin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Panel veri
modelinde bu varsayimlardan bir ya da birkagmin saglanmamasi tahmin edilen
parametrelerde etkinlik kaybina ve standart hatalarin yanlig tahmin edilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle model tahmin edildikten sonra varsayimlarin gecerli olup
olmadignin istatistiksel olarak test edilmesi gerekmektedir (Un, 2015:71).

Sabit etkiler modelinde degisen varyans sorunu, dogrudan panel veri modelinin
hata terimlerinden kaynaklanmaktadir. Bu calismada, degisen varyans sorununun olup
olmadiginin incelenmesinde, Degistirilmis Wald testi kullanilmistir Test sonucu, Tablo
3’de gosterilmektedir. Tablo 3’de goriilecegi iizere, tahmin edilen Wald istatistigi olasilik
degeri 0.000 bulunmustur. Test sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilmekte, varyansmn
birimlere gore degistigi anlasiimakta ve dolayisiyla birimlere gére degisen varyans
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Panel veri modellerindeki bir diger varsayim ise otokorelasyonun olup
olmadigidir. Otokorelasyon sorunun goz ardi edilmesi durumunda yapilacak olan
tahminlerde regresyon katsayisi sonuglari tutarli olmakla birlikte etkin olmayacaktir.
Sabit etkiler modelinin uygulandigi bu ¢aligmada otokorelasyonun varligi, Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ile Baltagi-Wu’nun LBI testi ile
smanmustir. Test sonucu, Tablo 3’de gosterilmektedir. Literatiirde, ifade edilen test
sonuglarmin 2’den kiigiik olmasi durumunda otokorelasyonun énemli bir sorun oldugu
ifade edilmektedir (Tatoglu, 2016:226). Tablo 3’de yer alan ¢ikti sonuglarindan
gorildigi tizere, her iki test i¢inde degerler 2’nin altindadir. Bu nedenle sabit etkiler
modeli i¢in otokorelasyonun ciddi bir sorun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sabit etkiler modelinin tahmin sonuglarmin gegerliligine iligkin {iglincii varsayim
ise yatay kesit bagimliliginin olmamasidir. Panel veri modeli analizlerinde seriye belli bir
sok geldiginde panel veride yer alan tiim yatay kesit birimlerin ilgili soktan ayni derecede
etkilenip etkilenmedigi 6nemlidir. Bu ¢aligmada Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen ve
hem rassal hem de sabit etkili modellerde kullanilabilen CDywm testi kullanilmigtir. Test
sonucu, Tablo 3’de gosterilmektedir. Tablo 3’de goriilecegi tizere, olasilik degerinin
0.000 olmasi, temel hipotezin reddedildigini ve yatay kesit bagimliliginin var oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulagilmugtir.

5.2.4. Statik Panel Veri Analizi Tahmin Sonuclari
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Kurulan model i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
sorunlarinm oldugu varsayimlari altinda uygun diizeltmeler, Discroll-Cray tahmincisine
gore yapilmistir.

Tablo 4: Discroll-Cray Diren¢li Tahminci Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
VERGI -1.081 1.600 -0.68 0.507
GSYIH 0.104 0.045 2.28 0.034
KUR 0.020 0.740 0.03 0.978
SERMAYE 1.101 0.756 0.03 0.162

Not: **, % 5 seviyesindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Avrupa Birligi 6rnekleminde, Tablo 4°de yer alan tahmin sonuglarina gore, piyasa
biiyiikligiinii gosteren gayri safi yurtigi hasila ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Gayri safi yurtici
hasila dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasindaki en dnemli ve literatiirde en
yaygin olarak kullanilan degiskendir. Bu degisken, Avrupa Birligi 6rneklemindeki
anlamli tek degiskendir. Bu sonug, yabanci yatirim agisindan, genis pazarlarmn {iriin ve
hizmetlere yonelik yeni tiiketicilere imkan saglamasi yoniiyle oldukca dnemlidir. Tahmin
sonuclarma, reel efektif doviz kuru acisindan bakildiginda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Baska bir ifadeyle, drneklemdeki iilkeler agisindan déviz kuru ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda istatistiksel agindan anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Efektif doviz kurunun yabanci yatirimlarda karar girdisi olmadigini
gosteren bu sonug, Euro’ya gecis siirecinin ve Avrupa Birligi’nin 6nemli iilkelerinde tek
bir para birimini kullanmasmin bir yansimasi olabilir. Analizde kullanilan bir diger
kontrol degiskeni ise gayrisafi sabit sermaye birikimidir. Sabit sermaye birikimi genel
anlamda makine ve techizat altyapisin1 géstermektedir ve bu yoniiyle yabanci sermaye
yatirimlarinin -~ yatirim  kararlar1 agisindan dikkate aldigi bir degisken olarak
diistiniilmektedir. Ancak analiz sonuglari, sabit sermaye birikimi ile yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadigi yoniindedir. Bu sonug, caligmanin
orneklemindeki iilkeler agisindan yorumlandiginda su degerlendirme yapilabilir. Avrupa
Birligi iilkelerinin makine ve ekipman altyapisinin giiclii oldugu bu nedenle de
orneklemdeki tilkelerin yabanci yatirim kararlari agisindan dikkate alman bir énemde
olmadig ve iilkeler arasinda sabit sermaye yatirimlari agisinda farkliliklarin ¢ok baskin
olmadigini gosterebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile vergi takozu arasindaki iliskiye
bakildiginda ise Avrupa Birligi 6rnekleminde, istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit
edilmemistir. Bagka bir ifadeyle, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde, isgiicli maliyetlerini
arttiran bir vergisel diizenlemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli bir
karar girdisi olmadig1 goriilmiistiir. Istihdam iizerindeki mali yiikiin bir gdstergesi olan
vergi takozunun yiiksek olmasi, iggiicii maliyetlerini arttiran bir unsurdur. Vergi
takozunun yiiksek olmasi ise tiretim faktorlerinin maliyetini arttirmasi yoniiyle yabanci
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yatirimlarin yer se¢im kararlarini etkilemektedir. Ancak bu etkilesim, dogrudan yabanci
yatirimlar1 etkileyen ¢ok farkli unsurdan sadece birisini olusturmaktadir. Bir yabanci
yatirim senaryosu, yiiksek karlilik potansiyeli olan bir noktada ise vergisel
diizenlemelerden ¢ok fazla etkilenmeyebilir. Konu Avrupa Birligi gibi ekonomik
entegrasyon Ornegi agisindan ele alindiginda, Birligin vergi uyumlastirmasi politikasi
onem kazanmaktadir. Ciinkii isglicii lizerindeki vergi yiikiiniin Birlige tiye iilkeler
arasinda uyumlastirilmasina yonelik énemli ¢alismalar yapilmaktadir. Isgiicii iizerindeki
vergi yiikii farkliliklarinin giderilerek rekabet ortammin olusturulmasina yonelik
politikalar, yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlari agisindan vergilerin bir karar girdisi
olma niteligini azaltabilir. Nitekim analiz sonuglari, Avrupa Birligine iiye iilkelerde bu
yargiyl destekleyecek nitelikte bir sonucun ortaya ¢iktigini gostermistir.

Sonug

Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkedeki bir firma veya bireyin baska bir iilkede
bulunan ig alanlarina yaptig1 bir yatirnmdir. Dogrudan yabanci yatirim genel olarak, bir
yatirimel yabanci iilkede ticari faaliyette bulundugunda veya yabanci bir sirkete sahip
olma ya da menfaatin kontrolii de dahil olmak iizere yabanci ticari varlik edindiginde
gerceklesmektedir. Bu yoniiyle yabanci yatirim, bir yatirimemin yalnizca yabanci
sirketlerin hisse senetlerini satin aldig1 portfoy yatirimlarindan ayrilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, piyasa ekonomisi baglaminda, ekonomik
gelisiminin belirleyicileri arasinda gosterilen ekonomik kavramlardan biridir. Yabanci
yatirimlarin her ne kadar ekonomik etkileri agirlikta olsa da ekonomi disi unsurlar
etkileme potansiyeli de bulunmaktadir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
belirleyicileri agisindan da gecerlidir. Yabanci sermaye akimlarinin ekonomik, politik ve
mali bir¢ok faktdrlerden etkilenen bir dogasi bulunmaktadir. Bu yoniiyle yabanci bir
yatirim senaryosunda yer almak isteyen herhangi bir firma tarafindan dikkatle alinmasi
gereken c¢esitli degiskenler bulunmaktadir. Yatirimlarin gelecekteki performansini
etkilemede 6ne ¢ikabilecek bu degiskenler; piyasanin biiyiikliigii, enflasyon, reel doviz
kuru, alt yap1 olanaklari, kiimelesme egilimleri ve kurumsal kalite gostergeleri seklinde
gosterilebilir.

Vergi politikast da dogrudan yabanci yatirim girisinin belirleyicileri arasinda
gosterilen 6nemli bir alan olarak dikkat ¢ekmektedir. Literatiirdeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari tizerindeki vergi etkisine yonelik ¢alismalarmin ¢ogu, sirketler veya
sermaye geliri tizerinden alinan vergilerle ilgili iken; isgiicii maliyetlerini arttiran vergi
uygulamalarinin etkileri daha az dikkat ¢ekmistir. Ancak istihdam tizerindeki mali yiikiin
dogrudan yabanci yatirim iizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Literatiirde vergi
takozu olarak adlandirilan ve isveren lizerindeki vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikler
seklinde somutlagtirilan mali yiik, iicret maliyetlerini yiikseltmektedir. Yiiksek ticret
maliyetleri, firmalarin emegi sermaye ile ikame etmesine neden olarak, yabanci sermaye
yatirimlarmin yer segim kararlarmni etkileyebilir. Ote yandan, iicret maliyetleri yiiksek

Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2019, Cilt 10, Say1 20

220



The Effect of Tax Wedge on Foreign Direct Investments:
DOKMEN & KAYGUSUZ The Case of European Union

olan bir ekonomide, firmalar iiretimlerini dis piyasalara aktarabilir ya da disaridan
dogrudan yabanci yatirim niteligindeki sermayenin girislerinde azalma ortaya ¢ikabilir.

Bu ¢alismada, vergi takozunun dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki
etkisi, Avrupa Birligi drneklemi baglaminda ele alinmigtir. Statik panel veri analizinin
yapildig1 ¢aligmada, igverenlerin iizerindeki mali yiikiimliilik olarak adlandirilan vergi
takozu ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Bu sonug, isgiicli maliyetlerini arttiran vergisel diizenlemelerin
Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerdeki yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlari lizerinde
herhangi bir etkisi olmadigini géstermektedir. Bu sonug; ekonomik entegrasyona bagl
vergi uyumlastirma g¢alismalarmin {ilkelerarasi vergisel farkliliklarin azaltilmasina
yonelik diizenlemelere neden olmasi ve buna bagh olarak isgiicii lizerindeki maliyet
bilesenlerinin Birlik biinyesindeki iilkelerde benzer bir diizenlemeye tabi kilmmas: ile
aciklanabilir. Buna dayali olarak da vergi takozunun yabanci yatirimlarin yer se¢im
kararlarinda etkili bir bilesen olma niteliginin 6ne ¢ikmadig ifade edilebilir.
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