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Sayfa Adedi :86

Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkedeki bir firma veya bireyin bagka bir iilkede
bulunan is alanlarina yaptigi bir yatirimdir. Genel olarak, dogrudan yabanci yatirim,
yatirimcl yabanci ticari faaliyetler kurdugunda veya yabanci bir sirkette yabanci igletme
varliklar edindiginde gerceklesir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
bir yatinmcinin yalnizca yabanci sirketlerin hisse senetlerini satin aldig1 portfoy

yatirimlarindan ayrilmaktadir.

Giliniimiizdeki  kiiresellesme  egilimleri, yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini farklilagtirmistir. Bu kapsamda basta kurumsal faktorler olmak iizere
ekonomik, siyasi ve politik bilesenler yatirnmlarda yer secim kararlarim etkilemektedir.
Bu faktorler icerisinde Ozellikle son donemde vergisel faktorler dikkat cekici bir
konumdadir. Vergi sistemlerinin {ilkeler arasindaki farkliliklar1 yabanci sermaye
yatirimlarin hem karliligimi hem de mekénsal dagilimini etkilemektedir. Son dénemde en
cok dikkat ceken vergisel diizenleme ise bir iilkenin emege dayattigi goreceli vergi
yiikiinlin bir 6l¢isii olan vergi takozudur. Ciinkii isgiicii tizerindeki vergi yiikii hem
isgilicli piyasasinin verimliligini etkilemekte hem de yabanci yatirimlarin karliligini

degistirmektedir.

Bu c¢alismada, vergi takozunun dogrudan yabanci yatirnmlar {izerindeki etkisi
Olciilmiistiir. Calisma, Avrupa Birligi iiyesi iilkeleri 6rneklem olarak ele almistir. Vergi
takozunun dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini dlgmek i¢in GSYIH, déviz
kuru ve sabit yatirnm harcamalar1 kontrol degisken olarak belirlenmistir. Calismada,
Avrupa Birligi 6rnekleminde, dogrudan yabanci yatirimlar ile vergi takozu arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bagka bir ifadeyle, drneklemdeki iilkelerde isgiicii
maliyetlerini arttiran vergisel bir diizenlemenin yatirimlarin yer se¢iminde 6nemli bir

karar girdisi olmadig1 gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Takozu, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Statik Panel.
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Foreign direct investment is an investment made by a firm or individual in one
country to the businesses in another country. In general, foreign direct investment occurs
when the investor establishes foreign business activities or acquires foreign operating
assets in a foreign company. However, foreign direct investment differs from portfolio

investments in which an investor only buys shares of foreign companies.

Current globalization trends have differentiated the determinants of foreign capital
investments. In this context, economic, political and political components, especially
institutional factors, affect the choice of place in investments. Among these factors,
especially tax factors are in a remarkable position recently. The differences between tax
systems between countries affect both the profitability and spatial distribution of foreign
capital investments. The most striking tax regulation in the recent period is the tax wedge,
a measure of the relative tax burden imposed by a country on labor. This is because the
tax burden on labor affects both the productivity of the labor market and changes the

profitability of foreign investments.

In this study, the effect of tax wedge on foreign direct investments was measured.
The study considers the member states of the European Union as a sample. In order to
measure the impact of the tax wedge on foreign direct investments, GDP, exchange rate
and fixed investment expenditures were determined as the control variables. In the study,
no significant relationship was found between the foreign direct investment and tax
wedge in the European Union sample. In other words, it is observed that a tax regulation
that increases labor costs in the sample countries is not an important decision input in the

selection of investments.

Keywords: Tax Wedge, Foreign Direct Investment, Static Panel.



ON SOz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik gelisimin belirleyicileri
arasinda gosterilen ekonomik kavramlardan biridir. Bu dogrultuda ekonomik
performansinmi 1iyilestirmek isteyen tiim {lkeler acisindan olduk¢a Onemli bir
noktadadir. Yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik, politik ve mali birgok
faktorden etkilenen bir dogas1 bulunmaktadir. Vergi politikalar1 da bu faktorlerden
olup isgiicii maliyetlerini arttiran vergisel diizenlemelerin yabanci yatirim girisleri
tizerinde etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin, analize konu olan

orneklem genisligi ile literatiire katki saglanmasi beklenmektedir.
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GIRIS

Tim hiikiimetler dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmeye isteklidir. Cilinkii
dogrudan yabanci yatirimlar, yeni isler iiretebilir, yeni teknolojiler getirebilir ve
daha genel olarak biiyiime ve istihdami tesvik edebilir. Ortaya ¢ikmasi muhtemel
net gelir artis1, yabanci sermayeli sirketlerin iicret ve karlarinin vergilendirilmesi
ve muhtemelen isletme ftzerindeki diger gelir unsurlarinin vergilendirilmesi
yoluyla hiikiimet ile paylasilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ayrica, yeni
teknolojilerin getirilmesi ve insan sermayesinin arttirilmasi gibi yayilma
etkileriyle yurti¢i geliri olumlu yonde etkileyebilir. Bu potansiyel faydalar g6z
Oniine alindiginda, politika yapicilar gelen yatirimlara cazip bir ortam saglamak
icin vergi rejimlerini siirekli olarak yeniden yapilandirilmaktadir. Vergi
politikalar1 ayn1 zamanda yurtdisindaki dogrudan yatirimlart da destekleyebilir,
clinkii dis yatirnm dis pazarlara ve iiretim Olgek ekonomilerine etkin erisim

saglayabilir ve bu da net yurtici gelirin artmasina neden olabilir.

Diger taraftan, hiikiimetler dogrudan yabanc1 yatirim i¢in rekabetci bir vergi
ortam1 sunma arzusunu siirekli olarak dengelemekte ve yerel vergilerin uygun bir
paymin ¢ok uluslu sirketlerden toplanmasini saglamak zorunda kalmaktadir.
Ancak vergi, nereye yatirim yapacagina karar vermede 6nemli bir faktor olarak
kabul edilirken, ana belirleyici degildir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
kaynak iilkeden ev sahibi iilkeye akisini etkileyen bir¢ok faktér olmakla birlikte
bu faktorlerin 6nem dereceleri birbirinden farklidir. Pazarlara erisim ve kar
firsatlar1 saglayan, ongoriilebilir ve ayrim gdzetmeyen yasal ve diizenleyici bir
cerceve, makroekonomik istikrar saglayan bir ekonomi, yetenekli ve duyarli is
giicli piyasalar1 ve gelismis altyapiya sahip olan tilke yatirimciy1 tilkesine ¢ekmeyi

basaracaktir.

Yabanci yatirimcilar da dahil tiim yatirnmeilarin amaci kar elde etmektir. Bu
kapsamda maliyetlerini en az seviyede tutmak temel gayesidir. Maliyet
unsurlarindan biri olarak goriilen vergi unsuru neticesinde yatirimcilar vergi
yiikiinden kurtulmak ve bu sayede karliliklarin1 arttirmak istemektedir.
Dolayisiyla iilkelerini dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ig¢in g¢ekici hale

getirmek isteyen {ilkeler belirli vergi araglarini yiiriilige koymuslardir. Sonug



olarak, yatirimcilar yatirnmlarini yatirimeilara daha fazla avantaj saglayan iilkelere

devretmektedir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, uluslararasi sermaye
hareketleri igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin yeri, kavramsal
acidan Onemi ve yillar igerisindeki gelisim trendi iizerinde durulmustur.
Sonrasinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teoriler ve

etkileyen faktorler irdelenmistir.

Ikinci boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimcisinin yer se¢im karari
alirken gz onilinde bulundurmasi gereken hususlara yer verilmis olup; bu noktada
ozellikle vergisel diizenlemelerin etkisi irdelenmistir. Vergisel diizenlemeler,
dogrudan yabanci yatirimlart tesvik etme ve kisitlama noktasinda one ¢ikan
Oonemli bir bilesendir. Vergi tesviklerinin yaygmliginin yatirimlari olumlu yonde
etkilemesi beklenirken; vergi yiikiiniin yiiksek olmasi oOzellikle de isgiici
maliyetlerini arttiran vergisel diizenlemeler dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
yonde etkileyebilir. Bu boliimde, emek {izerindeki vergi yiikiinti ifade eden vergi

takozu kavramin dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisi incelenmistir.

Takip eden ii¢lincii boliimde ise konuya iliskin ampirik literatiir ve analiz
kismi yer almaktadir. Bu bdliimde, konuya iliskin 6nceki ampirik calismalar da
g0z Oniine alinarak, dogrudan yabanci yatirim giriglerini etkileyecegi diisiiniilen

degiskenlerle panel veri analizi gergeklestirilmistir.



1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI:
KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

Bu boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uluslararas: sermaye
hareketleri i¢indeki yeri, kavramsal a¢idan onemi, kavrami agiklayan teoriler ile

belirleyicileri agiklanacaktir.
1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Simflandirilmasi

Ekonominin en temel girdisi niteliginde olan kaynaklar kittir ve cografi
alanda esit bir dagilim sergilememistir. Bu nedenle de kaynaklar farkli cografi
alanlar arasinda siirekli bir hareket halindedir. Kaynaklarin var olan yerden var
olmayan yere dogru transferi ¢ok uzun bir ge¢mise sahiptir. Bu ge¢misi
irdeleyecek olursak; bu hareketli akis Ortacaga kadar dayanmasina ragmen,
modern anlamda Sanayi devrimiyle baslar (Yasar, 2011: 65). 18. Yiizyilin ikinci
yarisinda Ingiltere’de baslayan ve Bat1 Avrupa iilkelerine yayilan bu siirecin arka
planinda somiirge iilkelerinin ucuz hammadde, isgiicii ve pazar olanaklarindan
yararlanma c¢abalar1 yatmistir. Bu sanayilesme hareketi sonucu sanayilesen
ilkelerdeki sermaye birikimi, ulusal smirlar diginda da ekonomik faaliyet
yapilacagini giin yiiziine ¢ikarmis ve sermayeden en faza kari saglayacak yatirim

alanlarini aramaya yoneltmistir.

19. yiizy1l boyunca uluslararasi sermaye yarisini basta Ingiltere ardindan
Bati Avrupa iilkeleri gotiiriirken; [. Diinya Savasinin ardindan yarisi1 ABD
gogiislemistir. S6z konusu sermaye hareketlerinin yonii, donemin somiirge ve az
gelismis iilkelerine dogru olmustur. 1. Diinya Savasi sirasinda sermaye
hareketlerinde azalma olmussa da Savasin bitimiyle tekrar canlanma evresine
gecmistir. Bu canlanma, 1929 yilinda Diinya Ekonomik Buhrani ile tekrar azalma
egilimine gegmis ve yatirimcilar sermayelerini alarak kendi {lilkelerine doniis
yapmuglardir. Bu siiregte korumaci politikalar izleyen ilkeler sermaye
hareketlerine yonelememis ve bu darbogazdan ¢ikis yollarin1 aramislardir. Bu
durgunlagma donemi II. Diinya Savasi sonuna kadar siirmiistiir. Savasin etkisinin
gecmesiyle birlikte, 1950’lerde Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) faaliyetlerinin de

genislemesi neticesinde sermaye hareketleri uluslararasi bir boyut kazanmaistir.



1958 yilinda Avrupa Birligi’nin (AB) kurulmasiyla birlikte sermaye
hareketlerinde artis gozlenmis, bu artis Amerika’dan Avrupa’ya dogru cereyan
etmistir. Bu hareketlenme ‘Amerika, Avrupa’yi istila m1 ediyor ?” diisiincelerini
beraberinde getirmistir. Bu yatirimlarin nedeni olarak AB’nin giimriikk birligi
esasma gore kurulmasi ve iciincii tilkelere uyguladigi ortak glimriik tarifesidir
(Kogtiirk ve Eker, 2012: 37). Bu donemde, gelismekte olan iilkelere yonelik
DYY’ler daha ziyade petrol ve ya da dogal kaynak zengini olan iilkelerde
gerceklesmistir. Sonrasinda ise Diinya’da petrol sorunlarmin patlak vermesiyle
yatinmlar gerilemis ve yapilan yatirimlarin biiylik bolimii Amerika Birlesik
Devleri kaynakli olmustur (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012: 73). 1970’1i yillarda
baslayan Petrol Krizi ile az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
acigina dayali kaynak sikintilar ortaya ¢ikmis; iilke ekonomileri bu gelismelerden
zarara ugramistir. Bu dig ticaret agigin1 kapatabilmek i¢in ¢oziim yollar1 aranmig
ve dig bor¢lanma ihtiyact artmistir. 1980’lerde dis bor¢ 6demelerinde yasanan
sorunlar bu {ilkeleri kendisinde mevcut olmayan yabanci yatirnm kaynaklarina
yoneltmistir. Bu sebeple 1980’11 yillarda ekonomilerini disa acik hale getirerek

serbestlesme yolunu izlemislerdir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra bir diger bir 6nemli gelisme ise ABD’nin
onderligindeki Bati Bloku ile Sovyetler Birligi’nin 6nderligindeki Dogu Bloku
arasindaki ekonomik, siyasal ve askeri g¢ekismelere yol agan ‘soguk savag’
donemidir. Sovyet Bloku’nun yikilmasi ile ABD diinya da 6nemli bir rol model
konuma gelmis ve siyasal anlamda ‘kiiresellesme’ siirecini baglatmistir

(Seyidoglu,2003:141).

Sovyet Bloku’nun yikilmasi ile bagimsizligina kavusan tlkeler ile diger az
gelismis iilkelerin hayali, kalkinmay1 gergeklestirebilmektir. i¢ tasarruf oranindaki
yetersizlik ve Odemeler dengesindeki sorunlarin engel olmast hem mali
piyasalarda hem finansal piyasalarda serbestlesme yolunu a¢cmis ve sermaye

hareketleri biiyilik bir ivme kazanmistir.

1980’1 yillarin sonu ile 1990°l1 yillarin basinda biiylik bir ivme kazanan
serbestlesme faaliyeti sadece ekonomik anlamda degil sosyal, kiiltiirel ve siyasal
alanlarda da hakim olan ¢ok yonlii bir gelismedir. Bu ¢ok yonlii gelisme

‘kiiresellesme’ olarak adlandirilmaktadir. Konuyla dogrudan iligkisi bulunan



ekonomik kiiresellesme kavrami, ii¢ boyutlu olarak ele alnabilir. ilki; ticari
kiiresellesme kavrami olup mal ve hizmet {izerindeki engellerin kaldirilmasi ya da
en aza indirilmesi siirecidir. Bu siireg, 1947 yilinda Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagmast (GATT)’nin  kurulmasina kadar gitmektedir. GATT i
kurulmasi ile giimriik tarifeleri ve kotalar kaldirilarak uluslararasi sermaye
hareketleri artmis ve 1994 yilinda GATT’m WTO (Diinya Ticaret Orgiitii) niin
kapsamina alinmasi ile bu siireg ilerlemistir. Ticari kiiresellesme kavramindaki
bir diger 6nemli gelisme ise bolgesel kalkinma hareketleridir. Birbirine yakin olan
tilkeler arasinda ticaretin kendi aralarinda serbestlesmesine yonelik faaliyetleri
icermektedir. ikincisi; para ve sermaye piyasasinin dniindeki setlerin kaldirilarak
yatinmlarin yurt disiyla biitiinlesmesini saglayan islem olup mali kiiresellesme
olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik kiiresellesmenin son ayagini, liretime dayali
kiiresellesme olusturmaktadir ve siireci genellikle Cok Uluslu Sirketler (CUS)
yonetmektedir. Uretimin sadece kendi sanayilesmis iilkelerinde degil de sinir
otelerinde de yapilmasini dngdrmektedir. Ifade edilen bu kiiresellesme adimlari
teknolojinin gelismesiyle beraber ¢ok biiyiik boyutlara ulagmistir (Seyidoglu,
2013:225).

Gelismek i¢in ¢aba veren iilkeler serbestlesme yolunda attiklar1 adimlarin
olumlu yanlarinin yaninda, olumsuz yanlarin1 gérememis, beklemedikleri ve
ongormedikleri  problemlerle  karsilasmiglardir.  Sermaye  hesaplarinda
serbestlesme sonrasi1 para politikasi, faiz haddi ve kur {izerindeki etkinliklerini
kaydetmislerdir. 1994-95°te Meksika’da, 1997°de Asya’da ve 1998’de Rusya’da
meydana gelen krizler bunun agik bir gostergesi olmustur (Emil ve Vehbi,
2013:2). Kiiresel sistemin getirdigi olumlu yanlarin diginda olumsuz yanlarinin da
var oldugu gercegini kabullenerek bu sorunlarin asilmasi i¢in {ilkelerin
serbestlesme yoluna gitmeden Once makroekonomik istikrar1 saglamak ve

piyasalari giiglii hale getirmek i¢in 6nlemler almasi1 gerekmektedir.

Uluslararas1 sermaye akimlari, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
yapilan siniflandirmaya gére, 6zel ve resmi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ozel
sermaye hareketleri dogrudan sermaye hareketleri, portfdy yatirimlart ve diger
yatirirmlardan meydana gelirken; resmi sermaye hareketleri bagislar ve kredi

yardimlarindan olugmaktadir.



1.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri
1.1.1.1. Dogrudan (Dolaysiz) Yabanc1 Yatirinmlar

Bir sirketin kendi iilke simirlar1 disinda uzun siireli iiretime doniik bag
kurmasi islemine dogrudan yabanci sermaye yatirimlart denilmektedir. Bu bag
kendi tilkesinde bulunan ana merkeze bagli olarak diger tilkede ya da iilkelerde de
yeni bir tesis kurma ya da var olan tesisin sermayesine katilmasi seklinde
olabilmektedir. Yatirim yapan konuk {ilke uzun vadeli ticari amag giiderek
sermayesini tasimakla beraber ayni zamanda iiretiminde kullanacagi makine,
parca ve ilgili donanimlarla beraber teknoloji, yonetim bilgisi ve diger
kolayliklarinin da alt yapisin1 hazirlamaktadir. Tamamina veya bir kismina

yapilan yatirimlar sonucu karsiliginda temel amaci olan kara ulasabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle Cok Uluslu Sirketler tarafindan
yapilmaktadir. Belirli bir merkezden yonetilen ve ayni anda g¢esitli diinya
tilkelerinde bulunan dev firmalar olan CUS’ler, hedef iilkede ana merkezin
kararlar1 dogrultusunda yeni sirket kurarak, var olan sirketi satin alarak veya hedef
iilkedeki yerel sermaye ile ortak sirket kurarak yatirim yaparlar. Bu sekilde
yabanci lilkede edinilen sirkete yabanci sermaye sirketi, bagl sirket, sube veya
yavru sirket denilmektedir. (Gedikli, 2011:103-104). Cok uluslu bir sirket yatirim
karar1 alirken yatirnmima katacagi fiziki varliklarin tamamini ya da biiyiik bir
cogunlugunu elde etmek istemektedir. Temel gerek¢e ise kriz donemlerde

alinacak kararlar1 bagimsiz yani etki altinda kalmadan almak istenmesidir.

Dogrudan yatirimcinin amaci, ev sahibi lilkedeki yerlesik girisimin yonetimi
tizerinde onemli derecede etkiye sahip olmaktir. Bir sirketin yonetimde etkiye
sahip olma ya da onu kontrol etme derecesi, sirketin miilkiyetinde sahip oldugu
payma gore degerlendirilmektedir. Gorlis birligi olmamakla birlikte, en az
%10’luk pay, sirket yonetiminde etkin bir kontrol ve yonetime katilma olarak

sayilmaktadir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 37).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan konuk {ilke, yatirim yaptigi ev
sahibi iilkede yeni bir tesis kurarak islem yaparsa ev sahibi iilkenin sermaye

stokunda bir artis gozlenirken; var olan bir tesisi satin almasi veya ortak olmast



durumunda sermaye stokunda bir degisiklik meydana gelmemektedir (Seyidoglu,

2013:628).

Dogrudan yabanci sermaye hareketinin yonii sanayisini tamamlamis ve
karmm1  maksimum seviyeye c¢ikarmak isteyen iilkeden, sanayilesmesini
tamamlayamayan ve kalkinmak isteyen iilkeye dogru yonelmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin uluslararast yatirimlar igerisindeki yeri, Sekil 1.1.°de

gorsellestirilmistir.

Sekil 1.1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Uluslararas1 Yatirimlar
Icerisindeki Yeri

Yabancs Yatmmlar

| ]

Kaza Dénemb Mali Uzun Dénemb Mah Dogrudan Yabanc
Yatinmlar Yatrrmlar Yatrrmlar

. R Yinetim Kontroli Yénetim Kontrolii
i . . Uzun Vadel T i S )
Banka Mevduatlan = Tahviller =2k 3 = Saflavan Sermave
L v A
Sermayve Paylan Paylan
Uretim Araglanmn
Fasa Vadeli Tahviller = — Tamamna Sahip
Olma

Kaynak: M. Karaguka (2001); Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkileri ve Bir Uygulama, ‘Yayrmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi’, izmir, s.12.

IMF tarafindan farkli boyutta ele alinan smiflandirilmada, yabanci
yatirimlar genel olarak, donemine ve kaynagina gore ayirmaktadir. Sermaye
hareketleri ev sahibi {ilkede kaldig1 siireye gore, kisa veya uzun vadeli olarak ele
alinmigtir. Vadesi bir yila kadar olan yatirimlar kisa donemli, vadesi bir yili
asanlar1 ise uzun donemli olarak degerlendirilmistir. Kisa ve uzun vadeli mali
yatirimlar, para ve sermaye piyasast araclarindan meydana gelmekte iken;
dogrudan yabanci yatirrmin kaynagini iiretim araglari olusturmaktadir. Bir diger

husus da yonetim kontrolii saglayip saglamadigi noktasindadir.



1.1.1.2. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy kelime manasit olarak cilizdan anlamina gelmektedir. Menkul
kiymetler acisindan portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade
etmektedir. Yatirim yapmak isteyen yatirimci, menkul kiymet araglarindan bir
coguna sahip olarak portfoy olusturabilir (Demirtas ve Giingor, 2004:103). Ancak
en ¢ok kullanilan yatirim araglar1 hisse senedi ve tahvil olarak degerlendirilmekle

birlikte bunlar disinda da bir¢ok yatirim araci mevcuttur.

Ozel mali sermaye de denilen bu yatirim sekli, bir yabanci sermayedarin, bir
tilkenin borsasinda islem goéren hisse senetlerini, devlet garantisi tasiyan
tahvilleri/bonolar1 satin almasi seklinde ortaya ¢ikan mali islemlerdir (Yavan ve
Kara, 2003:20). Yabanci yatirimei belli riskler dogrultusunda ister 6zel kesime
isterse kamu kesimine ait olan degerli menkul kiymetleri almasinin tabi amaci faiz

ve temettii geliri elde etmektir.

Ozel sermaye hareketleri vadeleri yoniinden incelendiginde, iki ayrim ortaya
cikmaktadir. Birincisi, vadesi bir yila kadar olan ve kisa vadeli olarak
degerlendirilen para piyasast araclari; ikincisi, vadesi bir yildan uzun olan
sermaye piyasasi araglaridir. Portfoy yatirnmlari sermaye piyasasinda islem goren
yatirim araglarini kapsamaktadir. Sermaye piyasalart fon arz edenlerle fon talep
edenlerin bulustugu piyasalardir. Fon arz edenler (yatirimcilar) varliklarinin
getirilerini belirli riskler altinda artirmak istemekte; fon talep edenler ise mali
ihtiyaglarini karsilamaktadir. Kiiresellesme faaliyetiyle fon arz edenler ellerindeki
fonlar1 tiim diinya piyasalarina agma imkan1 kazanirken; fon talep edenler ihtiyaci

oldugu kaynaga kolaylikla erigebilme imkan1 saglamaktadir.

Fon arz edenler ve fon talep edenlerin islemleri sonucunda 6demeler
dengesi olugmaktadir. Odemeler dengesi, sermaye hareketleri icerisindeki portfdy
yatirimlarini, varliklar ve yiikiimliiliikler olmak tizere iki kalemde incelemektedir.
Varliklar kalemi, yurti¢indeki kisi ve kurumlarin dis piyasalardan menkul deger
alim ve satimmi gostermekte olup, varliklarin dig piyasalardan alimlarinin
satimlarindan fazla oldugu durumda (-) bakiye, satimlarinin alimlardan fazla
oldugu durumda (+) bakiye vermektedir. Diger kalem ise ylikiimliiliikler olup iki

kisma ayrilir. Ilki, kamu sektorii ve dier kurumlarin tahvil ihraci yoluyla



bor¢landig1 miktarlar iken; ikincisi, yurt disindaki yerlesik kisi ve kurumlarin yurt
ici piyasalardan yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir (Glines,

2007:16).

Bir yatirnmcinin kendi iilkesi disinda bulunan bir iilkenin sirketinin
hisselerine ortak olarak kar elde etme diisiincesi seklinde olan portfoy yatirimi
sadece kar elde etmekle sinir1 olup; yonetimde yer alma, oy kullanma gibi ortaklik
amaci giitmemektedir. Portfoy yatirnrminda yatirimci ev sahibi tilkeye sermaye
transferinde bulunarak katilmaktadir (Kizilkaya ve Engin, 2017:66). Menkul
kiymetlere yapilan yatirim olarak tanimlanan portfdy yatirimlari hisse senetleri,
bor¢ senetleri, tahviller, para piyasasi araglari ve finansal tiirevleri de

kapsamaktadir.

Portfdy yatirnm yapmak isteyen yatirimci elinde bulunan fonlar iki bilesen
dogrultusunda degerlendirecektir. Bu bilesenler ‘getiri’ ve ‘risk’ tir. Maksimum
getiriye ulasmak isteyen yatirnmci risk diizeylerini de g6z Oniine alarak
karsilastirmalar yaparak en verimli olan menkul kiymeti edinme yoluna
gidecektir. Yatirimc1 yatirim yaparken biitiin fonlar1 bir menkule baglamanin
riskli oldugunu diislinerek menkul kiymette ¢esitlendirme yoluna gitmenin daha
giivenli oldugunu diisiinerek buna gore tercihte bulunacak ve portfoy
olusturacaktir. Bu yapilan yatirimlar finansal igerikli olduklarindan yatirim
yapilan iilkede meydana gelen kiigiik bir degisiklik yatirnmeinin yatirimini
kolaylikla likiditeye cevirip iilkeden ¢ikabilecegini gozler Oniine sermekte ve
yatirim yapilan {lke acgisindan en riskli yatirim tiirlerinden biri oldugunu

gostermektedir.

Portfoy yabanci sermaye yatirimlari, daha ¢ok finansal sistemin oturmadigi
gelismekte olan tlkelere dogru hareket etmektedir. Bunun temel gerekgesi ise
yiiksek risk oranlarina karsi yiiksek faiz oranlarinin getiri miktarini arttirmasidir.
Gelismekte olan tlkeler acisindan bakildiginda, iilkeye giren doviz miktar
tasarruf agiklarin1  kapatma, Odemeler dengesinde iyilesme gibi temel
makroekonomik degigkenler lizerinde olumlu etkilerde bulunsa da {ilkeden sicak
para akisi oldugunda ekonomik dengeleri bozarak iilkenin krize siiriiklenmesine

yol acabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler sicak paranin iilkede kalabilmesini



saglayabilmesi i¢in finansal sistemini iyilestirmeli ve bu yonde ekonomik adimlar

atmalidirlar.
1.1.1.3. Diger Yatirimlar

Ozel sermaye hareketleri kapsaminda degerlendirilen diger yatirimlar
yukarida bahsetmis oldugumuz dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari
kapsamina girmeyen ve kendi igerisinde kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketleri olarak adlandirilan para piyasast fonlarindan

olusmaktadir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri; vadesi bir yildan fazla olan kredi
islemlerini igermektedir. Bu sermaye hareketi, bankalarin, kamu sektoriiniin ve
0zel sirketlerin aldiklar1 krediler olup; kaynagini uluslararas: finans kuruluslari,
yabanci hiikiimetler yatirim bankalari, IMF, Diinya Bankasi ve bazi ulusal ve
uluslararasi kuruluslar olusturmaktadir (Karaca, 2010:159). Uzun vadeli alinan
krediler genellikle proje finansmaninda veya makroekonomik sartlarin saglanmasi
icin kullanilmaktadir. Kredinin alinmasindan ziyade bunun nasil kullanilacagi da
onemli bir Olciit olarak goze carpmaktadir. Etkin sekilde kullanildigi takdirde
ekonomiye olumlu etkiler saglarken tersi durumda daha biiyiik sorunlar1 da

beraberinde getirmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi yoniinden bir yila kadar olan
sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Para piyasasinda iglem goren banka
mevduatlari, kisa vadeli banka islemleri ve diger borg-alacak iliskisinden dogan
finansal islemlerdir (Kar ve Kara, 2003:52). Para piyasasi fon talep edenler ile fon
arz edenlerin bulustugu piyasalar olup kendi iilkesi disinda bulunan para
piyasalarinda yaptiklari islemler dogrultusunda yiiksek getiri ve faiz-kur
arbitrajindan faydalanmak amaciyla kullanilmaktadir. Kisa vadeli olmasindan
otlirii spekiilatif 6zellige sahip olmakta ve sicak para islevi gormektedir. Bu
Ozelligi portfoy yatirnmlariyla 6zdes oldugunu gostermektedir. Fakat portfoy
yatirimlart genel olarak uzun vadeli yatirimlar olarak degerlendirilse de kisa
vadeli sermaye hareketleri gibi spekiilatif 6zellikte olmas1 bu yatirimlarin her an

ilkeyi terk edebilmesi olasiliginin oldugunu gdstermektedir.

10



Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine etkisi ¢ogunlukla
O0demeler dengesi aciklar1 ve biitce agiklarina yonelik olup uzun vadeli sermaye

hareketleri gibi biiylimeye yonelik gelistirici bir yonii bulunmamaktadir.
1.1.2. Resmi Sermaye Yatirimlari

Resmi sermaye hareketleri kalkinmay1 destekleme amacli hibe ve kredileri
icermektedir. Resmi sermaye hareketleri 6zellikle 1960 sonrasi énemini yitirmis
ve Ustlinliigli 6zel sermaye akimlarina birakmistir (Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel,
1995:52-56). Dolayisiyla toplam uluslararasi yatirimlar i¢inde resmi yatirimlarin

payi siirekli bir azalma gostermektedir.

Resmi sermaye hareketleri bir¢cok sebepten kaynaklanabilir. Bunlar
arasinda, ekonomik, siyasi, askeri, insancil vb. nedenler gosterilebilir. Dolayisiyla,
resmi sermaye hareketlerine ‘dis yardim’ demek yanlis olmayacaktir. Bu tiir
sermaye hareketlerine 6rnek olarak OECD biinyesinde kurulan ‘Kalkinma igin
Yardim Komitesi’ (DAC) verilebilir. Kalkinma i¢in Yardim Komitesi, dis
yardimin amacim kalkinma giicliigii ¢eken iilkelere destek olmak ve o iilkelerin
refah seviyesini arttirmak seklinde belirtmektedir. Komite, kalkinma alanindaki
mali akimlarn izlemekte, kalkinma yardimlar1 politikalarin1 gdzden gecirmekte,
sozkonusu politikalarin olusturulmasina rehberlik ile iyi uygulama orneklerinin
paylasilmasini tesvik etmekte ve kiiresel kalkinma mimarisinin sekillenmesine

katkida bulunmaktadir (OECD, 2015).

Resmi yardimlar ikili, ¢ok tarafli ve teknik yardimlar olarak tige ayrilabilir.
Iki tarafli yardimlar hiikiimetten hiikiimete ve ¢ok tarafli yardimlar ise uluslararasi

kurulustan hiikiimete yapilan transferlerdir (Sonmezoglu, 1998:115-116).

Resmi sermaye hareketleri, genellikle proje, program ve serbest krediler
seklinde gergeklesmektedir. Program kredileri, hiikiimetten hiikiimete veya
uluslararasi kurulustan hiikiimete gibi farkli sekillerde olabilmektedir. Bu krediler,
belirli ekonomik ve yapisal uyum programlarinin uygulanmasi kosuluyla
verilirler. Proje krediler, belirli anlasmalarla, bir projenin gergeklesmesi igin
verilen kredileri ifade etmektedir. Serbest krediler ise kullaniminda herhangi bir

siirlama getirmeksizin kredi alan iilkenin belirledigi kredilerdir.
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Diinya Bankasi en 6nemli resmi kredi veren uluslararasi kuruluglar arasinda
yer almaktadir. Diinya Bankasi birbiriyle yakindan baglantili bes kalkinma
kurumunu kapsayan bir grup haline gelmistir (Oztiirk, 2006: 38). Bunlar:

e Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD)

e Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA)

e Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC)

e Cok Tarafli Yatirnm ve Garanti Kurumu (MIGA)

e Uluslararas1 Yatirim Anlasmazliklar1 C6ziim Merkezi (ICSID)

seklinde gosterilebilir. Resmi sermaye yatirimlart saglayan bolgesel kuruluslar
Ise;

e Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)

e Islam Kalkinma Bankas1 (IDB)

e Asya Kalkinma Bankasi (ADB)

e Afrika Kalkinma Bankasi (AFDB)

e Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD)

o Uluslararasi Tarimsal Kalkinma Fonu (IFAD)’ndan olusmaktadir.

Uluslararasi ekonomik ve mali kuruluslar; iilkeler arasindaki ekonomi,
bilim, ticaret, egitim, teknik, politik, kiiltiirel, siyasal konularda isbirliginin her
iilkenin ¢ikarina olacagi inanciyla kurulmustur. Bu amagcla, iiye tlkeler diger
iilkeler ile veya kuruluslarla karsilikli isbirligi ¢ercevesinde faaliyetlerini diizenli
bir sekilde siirdiirmektedir. Hem gelismis hemde gelismekte olan iilkeler,
karsilastiklar1 sorunlar1 uluslararasi ekonomik ve mali bitiinlesmeler ile
¢oziimleme veya hafifletme imkéanina sahiptirler (Karatas ve Vatansever, 2001:
35).

Bu kapsamda, harpte yikilmalara ugramis veya az gelismis iilkelerin
kalkindirilmasi i¢in uzun vadeli kredi saglayarak yardim etmek, gelismis tilkelerin
mali olanaklarin1 gelisme yolundaki iilkelere kanalize ederek diinya genelinde
yasam kalitesini arttirmak ve yoksullugu azaltmak amaciyla, gelisme yolundaki

iilkelere proje ve program kredileri vermektedir (Oztiirk, 2006: 36).
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1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatinnmlarin Kavramsal Cercevesi

Yabanci sermaye yatirimlarinin, hem yatirimi yapan iilke ekonomisi {izerine
hem ev sahibi lilke ekonomisi iizerine etkiler yaratmasi siiphesizdir. Uluslararasi
sermaye hareketleri igerisinde hacimce 6nemli ve nispeten daha istikrarli bir
bilesen olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir faiz yiikiimliiliigline yol
acmamasl, teknoloji ve iretim bilgisi transferi saglamasi nedeniyle {iretim
maliyetlerinin kismen daha diisiik olmasi ile diger sermaye hareketlerinden

ayrilmaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015:331).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilkenin ekonomisi
tizerinde mikro ve makro bazda etkilere neden olmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlardan mikro bazda, teknoloji transferiyle beraber yerel firmalar ve ortak
girisimlerin teknik ve yoOnetim ve becerilerinin degisimi, is¢ilerin egitim vb;
makro bazda ekonomik biiylime, i¢ yatirimlar, isgiicii, ihracat, ithalat gibi reel
degiskenler ile faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon, ddemeler dengesi gibi

finansal degiskenler etkilenebilecektir (Ercan, 2001: 87).
1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi, ekonomiye olan pozitif etkileri
cercevesinde degerlendirilmektedir. DY Y'nin ev sahibi iilke iizerindeki olumlu
etkileri hakkinda kapsamli literatiir bulunmaktadir. Bununla birlikte, DY Y'nin
yayilma etkisi ile sagladigi faydalar ile ilgili kapsamli bir literatiir bulunsa da,
ilgili digsalliklarin nasil mevcut oldugu ve ekonomi agisindan ne kadar etkili
oldugu konusunda bir fikir birligi yoktur. OECD'ye (2003) gore, dogrudan
yabanci yatirimin faydasi bes kategoriye ayrilabilir:

e Teknoloji transferi ve is bilgisi,

e Ogzellikle ozellestirme yoluyla girisimlerin gelismesi ve yeniden
yapilandirilmast,

e Uluslararasi ticaret entegrasyonuna katkida bulunmak,

e Rekabetini giiclendirmek ve

e Insan sermayesinin olusumunu desteklemek.
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OECD’nin sagladigi siniflandirma, DYY’ i olumlu etkilerini genel olarak
aciklamaktadir. Bu bolimde DYY’1n olumlu etkilerine yonelik daha kapsamli bir

siniflandirma sunulacaktir.
1.2.2.1.Teknoloji Transferi ve Bilgi Paylasimina Imkan Saglamasi

Dogrudan yatirimlarin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi beraberinde
teknoloji getirmesidir. Yeni teknolojiler sayesinde tilkede yeni iiriin ve hizmetlerin
iiretilmesiyle beraber iilke liretiminin artmasi ve bunun sonucu olarak milli gelirin
de artmas: ile katki saglamaktadir. Teknoloji transferi seklinde olan yabanci
yatirimlar ev sahibi iilkede teknolojik yayilma etkisi yaratarak, {ilkenin ekonomik
biiylimesi {izerinde Onemli bir etken olabilmektedir (Kopriicii, 2017:107).
Teknoloji transferini ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen genis
literatiir mevcuttur. Bu calismalar arasinda, teknoloji transferinin hangi kanallar
aracilifiyla ekonomiyi etkileyecegi, ekonomistlerin ilgisini ¢ekmis ve aragtirmaya
konu olmustur. Damijan, Majcen, Knell ve Rojec (2001), teknoloji transferini
gerceklestirmenin {ic yolunu belirlemektedir: uluslararasit lisans anlasmalari,
dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi ticaret. Bunlarin arasinda, dogrudan
yabanci yatirim teknoloji transferinin en 6nemli ve ekonomik agidan etkili bir

yoludur.

Giintimiizde tiim {ilkeler, rekabetgi bir ekonomiye sahip olmak ve teknolojik
yenilikler i¢in caba ve kaynak harcamaktadirlar. Bu amaca ulagsmak igin,
Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) yatirimlarini artirmakta ve politikalar
gelistirmektedirler. Dogrudan yabanci yatirim yoluyla teknoloji transferi, 6zellikle
gelismekte olan iilkeler icin oldukca cazip hale gelmistir. DY'Y sayesinde iilkeler
kaynak tasarrufu ve teknoloji transferini gergeklestirme problemiyle basa
cikabilmektedirler. Bu noktada, iilkenin altyapisi, Cokuluslu Sirketler tarafindan
aktarilan teknolojinin etkin kullanimi ve daha fazla teknolojik gelisme saglanmasi

onemli bir faktordiir.

DYY ile ilgili bilgi paylasimi yatay ve dikey sekilde gerceklesebilir. Yatay
bilgi paylasimi, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yerel sektér ici firmalarla
baglantilar yoluyla firetilen bilgi yayilimimi ifade etmektedir. Dikey bilgi

paylasimi ise ¢ok uluslu sirketler ile yerel sektdr arasindaki temaslar yoluyla
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iiretilen bilgilerin yayilmasimi ifade eder. Bu etkilesim ayn1 zamanda teknoloji

transferini de dogurmaktadir (Fan ve Pan, 2019:2).
1.2.2.2. Dogrudan Yabana Yatirimlarin Ucretler Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin isglicii piyasalarina etkileri, son yillarda
onemli bir konu haline gelmistir. DY'Y’larin gittikleri iilkelerin {icretler seviyesine
etkilerinin incelendigi caligmalarda daha ¢ok olumlu etkilere rastlanmasina
ragmen; bazi arastirmacilar dogrudan yabanci yatirimlari vazgegiren bir etki

olarak daha yiiksek ticretleri gostermektedir.

Ev sahibi iilkenin iicret diizeyi, DYY ¢ekme konusunda Onemli bir
belirleyicidir. Bir¢ok iilkenin isgiicii maliyetlerini diislirerek yabanci sermayeyi
cekmesi ve varolan yabanci yatirimlari bu yolla korumaya calismasi ilkeleri
icretler agisindan en dibe dogru yaris (Race to the Bottom) hipotezinin icine
sokmustur. S6z konusu iliski, bu baglamda iki yonlii bir nedensellik kazanmistir.
Bir yandan {icretler yabanci firmalar1 ¢ekmek igin kullanilirken; bir yandan da
yabanci firmalarin {cretlere olan yayilim etkisi ortaya ¢ikmistir (Saglam ve
Yildirim: 2014, 192).

Yabanci bir yatirnmcinin yurtigi piyasaya girmesinin iicretlere onemli
etkileri olabilmektedir. DYY ile tcretlerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki iligkisini inceleyen ¢alismalarda; yabanci sermayeli firmalarin
calisanlarina yerli firmalardan daha fazla ticret 6dedikleri tespit edilmistir (Aitken

ve Harrison, 1999: 610). Lipsey (2002: 32) bunun dort temel nedenini ele almistir.

e Yabanci yatinm firmalarinin sahip oldugu ileri teknoloji, isgiicliniin

yiiksek marjinal iiretkenlige sahip olmasina neden olabilir.

e Ev sahibi iilkenin diizenlemelerinde bir iicret artis1 olabilir veya bazen
yabanci yatirim sirketleri daha 1yi halkla iligkiler i¢in daha yiiksek {icretler
Odeyebilir.

e Yabanci yatirnm sirketleri ayrica, yabanci isletmelerinin bilgi ve
teknolojilerini gizli tutmaya yardimer olan isgiicii devir oranim1 azaltmak

i¢in yiiksek iicretler 6deyebilir.
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e Yabanci kuruluslari, ev sahibi iilkenin isgiicli piyasast hakkinda tam bir

bilgiye sahip olmayabilir ve bu nedenle daha yiiksek ticretler 6deyebilir.

Lipsey, licret seviyesinin yiiksek olmasmin dogrudan yabanci yatirimi
diisiirecegini ifade etmistir. Bir bolgede veya bir iilkede; iicret seviyesinin yiiksek
olusu, bu bolgede yapilan tiim driinlerin fiyatin1 da yiikseltecegini ve yiiksek
fiyath {irtinlerin piyasaya stiriilmesi, hem ulusal hem de uluslararasi pazarlarda

daha az rekabete yol agacagini agiklamistir.
1.2.2.3. istihdam Uzerine Etkileri

Dogrudan yabanci yatirnmin istihdama etkisi, Oncelikle yatirimin nasil
yapildigina baghdir. Yabanci yatinm Greenfield olarak yapilirsa, yeni bir
istihdam alan1 yaratilmasina yardimci olmaktadir. Greenfield Yatirim,
yatirimcilarin ev sahibi ekonomisinde yeni bir varlik yarattifi bir dogrudan
yabanci yatirim seklidir. DYY satin alimlar veya birlesme seklinde olursa, ev
sahibi iilkede issizlik oranini diisiirmek i¢in herhangi bir katki saglamamaktadir.

Bu, girisimin yerli isletmelerden yabanci yatirima devri anlamina gelmektedir.

Bu nedenle, literatiirde Greenfield DY Y'nin birlesme ve satin almalardan
daha fazla is yaratma olasilig1 oldugu kabul edilmistir (McDonald vd., 2003).
Bununla birlikte, birlesme ve devralmalarin ilk etkisinin, sonraki yillarda
Brownfield yatirimlarinin  gergeklesmesi  nedeniyle  degisebilecegi  de
belirtilmelidir. Brownfield, yerel bir isletme kurulmasimin pargasi olarak
tistlenilen yabanci bir devirdir. Uzun vadede, yerel ekonomideki geri ve ileriye
doniik baglantilar ve firmalarin liretim kapasitesindeki artis sonug olarak isttihdam

saglayabilir (Hisarcikliler vd., 2009).

DYY girislerinin istthdama etkisi lizerine yapilan bir dizi makroekonomik
ampirik ¢alisma, DY Y'nin istthdam iizerinde 6nemli ve olumlu bir rol oynadiginm
gostermektedir. Karlsson vd., (2009) dogrudan yabanci yatirimin istihdam {izerine
etkilerini, 1998-2004 donemleri i¢in Cin imalat sanayindeki Heckman (1979) iki
asamal1 prosediirii kullanilarak analiz etmislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlardan
kaynaklanan istthdam artisinin hem yabanci sermayeli firmalar1 hem de yerli

firmalar1 olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.
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Driffiled (1999) tarafindan ingiltere imalat endiistrisi {izerine iki ayr1 zaman
diliminde (1986-1989 ve 1989-1992) vyiiriitiilen ekonometrik ¢alisma DYY
girislerinin olumlu etkilerine iliskin bulgular sunmaktadir. Buna gore, dogrudan
yabanci yatirimlardaki artis Ingiltere imalat sektdriinii ve dolayili olarak Ingiliz

ekonomisini olumlu etkilemektedir.

1.2.2.4. Odemeler Dengesi, Déviz Girisi ve Uluslararasi Ticaret Uzerindeki

Etkileri

Gelismekte olan {ilkelerin karsilastiklar1 en biiyiik sorunlardan biri de
O0demeler dengesi aciklaridir. Bu baglamda, iilkeye doviz ¢ekmeye ihtiyaclar
bulunmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirim, ev sahibi iilkelerde doviz agiklarini
azaltarak 6demeler dengesine olumlu bir katki saglamaktadir. Genel olarak, DYY,
ithalatt degistirme egilimindedir. Aym1 zamanda, Ozellikle imalat sanayinde
dogrudan yabanci yatirim s6z konusu oldugunda, ¢ok uluslu sirketlerin yabanci
tilkelerdeki kendi sirketlerine ve diger firmalara olan ihracatlar1 artmaktadir. Bu,

DY Y'nin 6demeler dengesine olumlu bir katki saglamasi olarak kabul edilebilir.

Dogrudan yabanci yatirnmi gergeklestiren firma, sermayesini de beraberinde
getirecekve boylelikle iilkeye doviz girisi saglanacak, bu da iilkenin 6demeler
bilangosu dengesini olumlu yonde etkileyecektir (Batmaz ve Tunca, 2005:54).
Dogrudan yabanci yatirnmlardan girisleri, 6demeler bilangosunun finans hesabi
icine kaydedilmektedir. Cari islemler hesabi acik verdiginde bu agik, dncelikle

finans hesabi ile kapatilmaya calisilmaktadir.
1.2.2.5. Rekabet Giicii Uzerindeki Etkisi

Kiiresellesme siireci ile iilkeler iiretimde, sermaye hareketlerinde ve dis
ticarette rekabet yaris1 icine girmislerdir. Her {ilkenin teknoloji ve iiretim
becerilerinin ayni seviyede olmamasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yoluyla tlkeleri diger iilke pazarlarina yonelterek, i¢ ve dis rekabet agisindan
avantaj saglamalarina neden olmaktadir (Inangli ve Aydm, 2015:52). Yabanci
sermaye yatirimlariyla piyasaya giris yapan bir firmanin faaliyetleri ozellikle
firmalarin sinirh sayida oldugu piyasalarda daha etkilidir. Yerli sanayinin tekelci
bir yapiya sahip olmasi durumunda yeni firmanin piyasaya girisi, rekabetgi

yapinin olusmasina neden olmaktadir. Bu durum tekelci yapinin ortadan
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kalkmasina, yurti¢i liretimin artmasina ve fiyatlarin diismesine neden olabilir.
Ancak, s6z konusu piyasada faaliyet gosteren yerli firmanin bulunmamasi
durumunda yeni firma tekel konumuna gelerek rekabeti olumsuz yonde

etkileyecektir.

Yabanci sermaye igletmelerinin arkasindaki dev sermaye, ileri teknoloji ve
yoneticilik bilgisi kiigiik isletmeler karsisinda kendilerine biiyiik rekabet
istiinliigii saglamaktadir. Rekabet iistiinliigii bulunmayan yerli firmalar piyasay1
terk etmeye zorlanmaktadir (Seyidoglu, 2007:731). Ev sahibi tilke pazarmna ileri
teknoloji ve uzman kadrosu ile giren her yabanci yatirim kurulusu, yerli firmalar
bu yabanci sirketlerle rekabet edebilmek icin yeni politikalar gelistirmeye tesvik

etmektedir.
1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisim Trendi

Gelismis tilkeler diinya genelinde kayda deger miktarda yabanci yatirim
alirken; gelismekte olan {ilkeler, son yillarda, tesvikler uygulayarak gelismis
iilkelerden ticaret ve teknoloji transferi firsatlarini elde etmek ic¢in dogrudan
yabanci yatirimlar1 ¢ekmeye baslamislardir. Gelismekte olan iilkelere DYY'nin
gelmesinin temel nedeni, iilkenin gelisme potansiyeli ve bunun dogurdugu rekabet
giictidiir. DY'Y ile gelen sermaye, yeni veya ileri iiretim teknolojisi bilgisinin yerel
firmalara aktarilmasi, yonetim becerilerinin gelistirilmesi, isgiicii verimliliginin
arttirtlmasi, istihdam olanaklarinin iyilestirilmesi ve genel ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte, son arastirmalar sermaye girislerinin
yerli yatirimlarin yerini aldigin1 géstermektedir. Ayrica, yabanci sirketlerin yerli
isletmelere kiyasla daha yiiksek iicretler 6deyebilecegini ve bu sayede yabanci
firmalarin daha nitelikli ¢alisanlar1 ¢gekmesine neden oldugu ileri siiriilmektedir.
Bu ¢ergevede, diisikk verimle galisanlar yerli firmalarda kalma egilimindedir, bu
da yerli firmalarin toplam iiretimindeki diisiise neden olmakta ve ev sahibi iilkeyi

olumsuz etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkeler 1980'lerde disa agilmaya basladik¢a ve piyasaya
uluslararasi diizeyde girmeye basladik¢a, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
Ozellestirmelerin yayilmasi ve sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi i¢in yapilan

diizenlemeler, DYY’yi hizlandirmistir (Adali ve Yiiksel, 2006:110). Tablo 1.1.'de
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goriildigl tizere, 1986-1990 ve 1996-2000 doneminde gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yabanci sermaye akis1 azalmis olsa da, 2001'den sonra sermaye
girisi artmistir. Ancak 2006-2010 déoneminde gelismis iilkelere dogrudan yabanci
sermaye girisi en diisiik seviyelere ulagsmistir. 1980-1995 doneminde Dogu Asya
tilkelerinde, 6zellikle Cin ve Hong Kong SAR'da sermaye girislerinde énemli bir
artts olmustur. Bununla birlikte, bu iilkelere dogrudan yabanci yatirim
girislerindeki bu artis zaman iginde istikrarlt bir sekilde gerilemistir. Benzer bir
durum Giliney Amerika'da, ozellikle Brezilya'da, 1986 ve 2000 yillar1 arasinda
Oonemli bir artisin oldugu yerlerde goriilmektedir. Bat1 Asya iilkelerinde 6nemli bir
paya sahip olan Tirkiye, 2001'den sonra sermaye akisinda Onemli bir artis

kaydetmistir.

Tablo 1.1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (% GSYiH)

Ekonomiler 1980- 1986- 1991- 1996- 2001- 2006-
1985 1990 1995 2000 2005 2010
Gelismekte Olan Ekonomiler
(%) 30.64317 | 17.023 | 33.4748 | 27.7928 | 33.4426 | 36.6332
Afrika 2.909833 1.889 2.2308 1.4402 3.5424 4.215
Dogu Afrika 0.188833 | 0.1582 0.1498 0.1892 0.2948 0.4488
Orta. Afrika 0.661667 0.143 0.2194 0.1716 1.3284 1.1486
Kuzey Afrika 1.0835 0.8682 0.7844 0.3864 0.8844 1.3766
Giiney Afrika 0.252833 0.048 0.2068 0.2982 0.5092 0.4536
Bat1 Afrika 0.723 0.6716 0.87 0.395 0.5256 0.7866
Amerika 10.46583 | 4.6126 8.6028 0.8618 8.9688 7.9964
Karayipler 0.325 0.142 0.3126 0.2314 0.3464 0.2752
Orta Amerika 4.231333 1.948 3.2926 2.2446 3.9096 2.178
Giiney Amerika 5.909833 | 2.5222 4.9972 7.3854 4.713 5.5434
Asya 17.029 10.3946 | 22.5242 | 16.4574 | 20.8916 18.364
Dogu Asya 3.9075 5.6824 | 12.6638 | 10.5276 | 12.8296 | 11.7352
Giiney Asya 0.2575 0.149 0.5916 0.6442 1.4374 2.7412
Giiney Dogu Asya 5.339333 | 4.2038 8.1272 4.699 4.3106 4.822
Bat1 Asya 7.524833 | 0.359%4 1.1416 0.5864 2.3144 4.9978
Gelismis Ekonomiler (%0) 69.33617 | 82.976 | 65.6448 | 71.0986 | 63.8906 | 58.0882
Amerika 37.13734 | 39.8526 | 19.4736 | 26.656 16.893 18.6916
Asya 0.6855 0.3656 0.8126 1 1.3836 1.2546
Avrupa 27.57683 | 37.7988 | 41.8068 | 42.0562 | 44.1408 | 35.5072
Okyanusya 3.9365 4.959 3.5518 1.3864 1.4732 2.6348

Kaynak: UNCTAD (2019); https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?
Reportld=96740 (Erisim Tarihi: 11.07.2019).
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Tablo 1.1.°de goriildigi tizere, gelismis iilkelerin gektikleri dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYIH’ya oran1 zamanla azalmaktayken; gelismekte olan

ulkelerin ise artmaktadir.

Artan kiiresellesme egilimleri ile birlikte, hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler DYY'yi kendi ekonomilerine ¢ekme c¢abalarini hizlandirmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarinin iiretkenligi artirmak, ekonomik biiylimeyi tesvik
etmek ve ev sahibi ekonomide issizligi azaltmak icin bir ara¢ olabilecegine
yonelik beklenti, i¢ piyasalarda daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek igin

cesitli politikalar uygulanmasini gerektirmistir.
1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim A¢iklayan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6neminin artmasi ile CUS’lerin
yatinm yapma karari almasinda, yatirim yapilacak iilke sec¢iminde ve giris
stratejilerine iliskin farkli teoriler ortaya atilmistir. Bu kapsamda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teoriler olan Giiglii Para Birimi Teorisi,
Oligopolcii Tepki Teorisi, Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi, Uriin Yasam Evreleri

Hipotezi, i¢sellestirme Hipotezi ve OLI paradigmas: iizerinde durulacaktir.
1.3.1. Giiglii Para Birimi Teorisi

Giliglii para birimi teorisi (Strong currency theory), dogrudan yabanci
yatirimlari para biriminin giicli temelinde agiklamaya ¢alisan bir modeldir. Aliber
(1970), tarafindan ortaya atilan bu modelde, ev sahibi ve kaynak iilkede bulunan
para birimlerinin giiclindeki farkliliklar, yabanci yatirimlari etkileme giicii
acisindan ele alinmistir. Yatinm yapan {llkenin giiglii para birimleri ile
karsilagtirildiginda daha zayif para birimlerinin, piyasa degeri farkliliklardan

yararlanarak DYY'yi ¢ekme kapasitelerinin daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Para birimlerinin yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen bu teori,
gelismis tilkeler arasindaki sermaye transferlerini agiklama noktasinda ¢ok giiglii
degildir. Ciinkii gelismis lilke para birimlerinin degerleri birbirlerine yakin oldugu
icin yatirim firsatlarinda beklenen avantajlar ele edilmeyebilir. Ayrica, teorinin
uygunlugu, gelismekte olan bir {ilkenin ¢okuluslu iilkelerinin gelismis iilkelerdeki

yatirimlarini da agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri
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ve Birlesik Krallik'ta Hindistan ve Cin firmalar1 tarafindan yapilan son yatirimlar

ornek olarak verilebilir.
1.3.2. Oligopolcii Tepki Teorisi

Oligopolcii  tepki teorisi, 1973 yilinda Knickerbocker tarafindan
gelistirilmistir. Teoriye gore, oligopolistik bir piyasa yapist durumunda, bir
firmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimi, endiistrideki diger firmalarin yatirim
egilimleri etkilemektedir. Knickerbocker (1973) oligopolcii tepki teorisini,
piyasadaki kusurlara dayandirmistir. Literatiirde, yeni bir tesis kurulacak yer

olarak belirli bir lilkeyi segmenin iki dnemli amac1 oldugu 6ne siirilmiistiir:

o Sirketler, ev sahibi iilkenin pazarina daha fazla erisim arayisi igindedir ve
firmalar o iilkede mevcut olan ve goreceli olarak bol olan faktori

kullanmak istemektedir.

e Firmalar bir tilkedeki rakibin hareketine uymasi i¢in bir iilkeye yatirim
yapabilirler. Baska bir deyisle, firmalar siklikla taklit davranis sergilerler,
bagka bir ifadeyle, rakiplerinin uluslararasilagsmasini izlerler, bdylece
stratejik  avantajlarin1  kaybetmezler. = Knickerbocker, o6zellikle,
oligopolistik piyasa kosullarinda, bir sektdrdeki firmalarin birbirlerinin

konum kararlarini takip etme egiliminde oldugunu savundular.

Knickerbocker, bu teoriye iliskin ABD’deki 187 ¢ok uluslu sirketin
dogrudan yabanci yatirim verilerine dayanarak giris yogunlugu endeksini
olusturmus ve yaptig1 calismalar neticesinde ABD firmalarinin yurtdisinda yatirim
yapmalar1 halinde oligopol yapisindan dolayr ayni endiistride faaliyet gosteren

diger firmalarin da yurtdis1 yatirimlara yoneldigini ileri stirmektedir.

Oligopolistik tepki teorisinin uygulama alani olarak, az sayida ¢ok biiytlik
sirketin egemen oldugu otomotiv, kimyasal ve elektronik gibi diinya endiistrileri
gosterilmektedir. Bununla birlikte, Knickerbocker’in oligopolistik tepki teorsi,
yalnizca ev sahibi lilkedeki maliyetlerle ilgili belirsizlik oldugu zaman gegerlidir.
Bagka bir ifadeyle, yeterince riskli bir olumsuz oligopolistik firmanin,
rakiplerinden biri veya daha fazlasi oraya yatirim yaptiktan sonra yabanci bir

tilkede bir birim kurmasi daha muhtemeldir (Head vd., 2002).
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1.3.3. Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Chakrabarti'ye (2001) gore, pazar biiyiikliigli, dogrudan yabanci yatirimlarin
en yaygin olarak kabul goren belirleyicisidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirmminin iilkeye akisinin temeli olarak pazar biiyiikliigiiniin 6nemine isaret
etmek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari literatlirinde uzun bir gelenege
sahiptir. Balassa (1966) tarafindan Onerilen ve daha sonra Scaperlanda ve Mauer
(1969) tarafindan gelistirilen piyasa biiyiikligii hipotezine dayanmaktadir. Piyasa
hacmindeki genisleme, 6l¢ek ekonomisinden faydalanmayi ve kaynaklarin etkin
kullanimin1 saglayarak DYY iizerinde Onemli bir etkiye sahip olmaktadir.

(Chakrabarti, 2001:96).

1958-1968 doneminde ABD’nin Avrupa’daki dogrudan yatirimlarinin
belirleyicilerini arastiran Scaperlanda ve Mauer (1969), ev sahibi {ilke pazarinin
biiyiikliigiiniin ve biliylimesinin yatirim kararlart agisindan oldukg¢a 6nemli oldugu
sonucuna varmistir. Piyasa biiyiikliigli hipotezine gore, oOl¢ek ekonomileri
nedeniyle, iiretim teknolojisinin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in gerekli olan
boyut bakimindan piyasa gereksinimleri karsilanmiyorsa, dogrudan yabanci
yatirnmlarin yapilmasinin zorlasacagi ifade edilmektedir. Yabanci bir yatirimci
acisindan, belirli bir iilkede iretim kapasitesi gelistiginde, sermaye giriginin
artmast beklenmektedir. Talep biiylimesinin rolii, toplam talep ile talebi
karsilamak i¢in gereken sermaye arasindaki iliskiye dayamaktadir. Biiylime
hipotezi, sermaye girisi ile ev sahibi iilkenin GSYIH biiyiime orani arasinda
pozitif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Scaperlanda ve Mauer, basit regresyon
modeli uygulayarak, Avrupa Birliginin gostergelerinde yillik olarak meydana
gelen degisiklikler temelinde Olciilen ABD dogrudan yatirim girisinin, pazarin

biiyiikliigii ile ilgili hipoteze uygun olduguna iliskin kanitlar sunmustur.
1.3.4. Uriin Yasam Evreleri Hipotezi

Uriin yasam evreleri hipotezi, Ikinci Diinya Savasi sonrasi imalat
endistrisinde Bati Avrupa'daki ABD sirketlerin yaptigi dogrudan yabanci
yatirimlar1 agiklamaya calisan bir teori olarak Raymond Vernon tarafindan 1966

yilinda gelistirilmistir.
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Vernon, iiretim dongiisiinlii yenilik, olgunlasma ve standartlasma olmak
lizere iic asamali olarak ele almaktadir. Vernon'a gore, ilk asamada ABD’de
faaliyet gosteren uluslararasi sirketler yerel tliketim icin yenilik¢i {irtinler
yaratmakta ve fazlasini dis pazarlara da hizmet vermek i¢in ihra¢ etmektedirler.
Uretim déngiisii teorisine gore, Avrupa'da Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra,
ABD'de iiretilenler gibi iiretilen iirlinlere olan talep artmistir. Boylece Amerikali
firmalar, uluslararas1 rakipler iizerinde teknolojik iirtin ihracati yapmaya

baslamistir.

Uretim dongiisiiniin ilk asamasinda iireticilerin yeni teknolojilere sahip
olarak {iiretime baglamasi ile iriin gelistikge teknoloji de daha bilinir hale
gelmektedir. Ureticiler iiriinii bdylece standart hale getirecektir. Sonugta, Avrupali
firmalar ABD'li firmalarin bu tilkelere ihrag¢ ettikleri Amerikan tirtinlerini taklit
etmeye baglamislardir. ABD sirketleri bu bolgelerdeki pazar paylarini korumak
i¢in yerel pazarlarda iiretim tesisleri yapmak zorunda kalmislardir. ikinci asamada
talep, lrlinlin taninabildigi anda artmaktadir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte
iiretim maliyetleri diismektedir. Uriine olan talep arttikca ve rekabet arttikca,
gelismekte olan iilkede bir iiretim tesisi kurulmaktadir. Cok uluslu sirket, yenilik¢i
isletme kapasitesini arttirmak i¢in yeni fabrikalar kurarak ulusal ve uluslararasi
talebi karsilamakta ve diger yerel iireticilerden 6grenilen teknolojilerle, diger
sirketler benzer {irlinler iiretmeye baslamaktadir. Lider firma tekel gliciinii
kaybetmekte ve rekabet artmaktadir. Uriinii iireten ilk firma ilk dnce sanayilesmis
iilkelere daha sonra da gelismekte olan iilkelere ihracat yapmaktadir. Gerekli
degisiklik ve diizeltmeler yapildiktan sonra, Sirket, talep yapisi, gelir seviyesi ve
ana iilkeye benzer bir tercihi olan iiriinleri pazarlara ihra¢ etmektedir. Ugiincii ve
son asamada, {iriin i¢in pazar istikrarli hale gelmistir. Uretim siireci standart hale
gelir ve iiretim azgelismis diisiik fiyath iilkelere kaydirilir. Sonug olarak, iiriin
yenilik¢i sirketin {lilkesine ithal edilmektedir. ABD'deki milyonlarca bilgisayar,
yabanci sirketler tarafindan yapilan so6zlesmeli iiretimin bir parcasi olarak
tiretilmektedir. Teori, gelismis iilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirimlari
teknolojiye dayali olarak agiklamak i¢in yeterli degildir ve gelismis ve gelismekte

olan tilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaktadir.
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Kisaca bu teori, liretimin baslangista ABD’de yapilacagi, daha sonra
piyasanin talebini karsilamak igin diger gelismis iilkelere tasinacagi ve son olarak
is glcii maliyetlerinin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere gececegini

ongormektedir (Oz, 2018: 84).
1.3.5. i¢csellestirme Hipotezi

Bu teori ¢ok uluslu sirketlerin biiylimesini ve dogrudan yabanci yatirim
yapma motivasyonlarini aciklamaya caligmistir. Teori, 1976'da Buckley ve
Casson tarafindan ortaya atilmis ve 1982'de Hennart ve 1983'te Casson tarafindan
gelistirilmistir. Hymer (1976), yapmis oldugu doktora tezinde DYY'nin iki ana
belirleyicisini ele almigtir. Teoriye kaynaklik eden bu belirleyicilerden ilki
rekabetin eksik olmasi, digeri ise bazi firmalarin belirli bir faaliyette sahip

olduklar1 avantajlardir.

Teoriyi olusturan Buckley ve Casson, uluslararasi sirketlerin, daha sonra
yararlanilacak olan belirli avantajlar gelistirmek igin kendi i¢ faaliyetlerini
diizenlediklerine vurgu yapmaktadir. Hennart (1982), dikey ve yatay entegrasyon

tiiriine iliskin modeller gelistirerek i¢sellestirme hipotezini gelistirmistir.

Hymer, firmaya 6zgii avantajlar kavramina deginmis ve DY Y'nin yalnizca
firmaya Ozgli avantajlardan degil ayn1 zamanda yurtdisindaki operasyonlarin
maliyetlerinden agir bastiginda ortaya ¢ikan avantajlar oldugunu ifade etmistir.
Hymer'e (1976) gore, nihai iirlin pazarindaki miitkemmel rekabetten sapmaya yol
acan piyasa kusurlarindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Hymer, yerel firmalara saygi
duyulan yabanci firmalar i¢in bilgi maliyetleri, hiikiimetlerin farkli muameleleri,
kur riski gibi sorunlar tartismistir (Eden ve Miller, 2004). Ulus otesi sirketler
yatirimlar yurtdiginda yapildiginda bazi diizeltme maliyetleriyle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Hymer, DYY'nin sermaye piyasasi finansal kararindan ziyade

firma diizeyinde bir strateji karart oldugunu kabul etmistir.
1.3.6. OLI Paradigmasi (Eklektik Teori)

Dunning (1973) tarafindan gelistirilen ve eklektik teori olarak adlandirilan
OLI paradigmasinin ismi igerdigi kavramlarin bas harflerinden olusmaktadir.

1973 yilinda Dunning tarafindan gelistirilen bu paradigmaya gore, dogrudan
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yabanci yatirimlarin gergeklesmesi icin firmalarin {i¢ avantaja sahip olmasi
gerekir. Bu avantajlardan ilki miilkiyet avantajinin getirdigi istiinliikler (O),
ikincisi konuma dayali {stiinliikler (L), tgilinciisii ise igsellestirme (I)

usttinliikleridir.

Miilkiyet avantajina dayali {stlinliikler (ownership), dogrudan yabanci
yatirimi yapacak firmaya ait olan bilesenler anlamina gelmektedir. Bu bilesenler,
en azindan bir siire sirkete 6zel miilkiyeti olan ve uluslararasi sirketler i¢inde
diisiik maliyetlerle transfer edilebilecek, yliksek gelirlere veya diisiik maliyetlere
yol agabilecek maddi olmayan duran varliklar anlamina gelmektedir. Basarili bir
sekilde bir dis pazara girmek ig¢in, bir sirketin bir dig pazarda isletme
maliyetlerinin  listesinden gelebilecek belirli  6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Firmanin kendine 6zgii avantajlarin1 yurtdisinda kullanmak, diger
rakiplere gore daha yiiksek marjinal karliliga veya diisiik marjinal maliyete yol
acmaktadir (Dunning, 1973, 1980 ve 1988). Miilkiyet avantajina dayali
iistiinliikler kapsaminda en az {i¢ tiir spesifik avantaj s6z konusudur. Bunlardan
ilki; dogal smirli kaynaklar, patentler, ticari markalar sayesinde pazarlara
ayricalikli erisim seklinde tekel avantajlaridir. Ikincisi; teknoloji ve her tiirlii
yenilik faaliyetini igerecek sekilde genis bir sekilde tanimlanmis bilgiden
olusmaktadir. Uciinciisii ise 6grenme ekonomileri, 6lcek ve kapsam ekonomileri,
finansal sermayeye daha fazla erisim gibi biiyiik o6lg¢ekli ekonomilerinden

olusmaktadir.

OLI paradigmas1 kapsaminda ele alinacak ikinci avantaj ise mekéana 6zgii
iistiinliikler kapsaminda ele alinan konum (location) avantajlaridir. Miilkiyet
avantajina dayali tstiinliiklere sahip olan firma a¢isindan konum avantajlari firma
acisindan oldukg¢a 6nem kazanmaktadir. Farkl iilkelerin konum avantajlari, ulus
oOtesi sirketlerin faaliyetleri i¢in kimin ev sahibi {ilke olacaginin belirlenmesinde
kilit faktorlerdir. Her tilkenin kendine 6zgili avantajlar li¢ kategoriye ayrilabilir.
Birincisi ekonomik faydalar olup; niceliksel ve niteliksel iiretim faktorleri, nakliye
maliyetleri, telekomiinikasyon, pazar biiyiikliigii vb. bilesenlerden olusur. ikinci
politik avantajlar olup; DY'Y akisini etkileyen ortak ve 6zel hiikiimet politikalarini
kapsamaktadir. Ugiinciisii ise sosyal avantajlar olup iilkeler arasindaki mesafeyi,

kiiltiirel ¢esitliligi, yabancilara kars1 tutumu vb. unsurlari igermektedir.
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OLI paradigmasmin tgiinci bileseni, igsellestirme (internalization)
avantajlaridir. Ik iki sartin yerine getirildigi varsayildiginda, bu avantajin sirkete,
menge lilkesi disindaki en azindan bazi faktorlerle igbirligi iginde kullanilmasinin
karli olacagi ileri siiriilmektedir (Dunning, 1973, 1980 ve 1988). OLI
paradigmasinin bu {i¢iincii 6zelligi, sirketin giiclerini mal ve hizmet satisindan,
sirketler arasinda imzalanabilecek ¢esitli anlagmalara kadar kullanabilecegi farkl
yollar1 degerlendirmek i¢in bir ¢cer¢eve sunmaktadir. Siir 6tesi pazar igsellestirme
faydalar1 ne kadar yiiksekse, firma bu hakki lisans, franchise olarak sunmak

yerine dis iiretime katilmak isteyecektir.
1.4. Dogrudan Yabanci Sermayenin Belirleyicileri

Bu boliimde, dogrudan yabanci sermayenin iilkeye girigini etkileyen
faktorler tizerinde durulmaktadir. Buna gore, incelenen faktorler, kurumsal
faktorler, makroekonomik faktorler ve siyasi faktorler olmak tizere literatiirde

kullanilan genel bakisa uygun olarak siniflandirilmistir.
1.4.1. Kurumsal Faktorler

Kurum ve kurumsal yapr ile ilgili genel bir tanim vermek olduke¢a giictiir.
Kurumlar; tasarruf, yatirim, g¢alisma, teknoloji, iiretim ve degisim ile ilgili
kararlar1 etkileyerek ekonomik sonuglar {izerinde dogrudan ve dolayli yollarla
etkide bulunmaktadir. Bir ekonomide devletin miidahale sinirlari, ticari politiklari,
piyasanin yabanci yatirimlara agilma derecesi, bireysel faaliyet alan1 gibi unsurlar

tizerinde 6nemli derecede etken olan faktorlerdir (Biber, 2010:4-7).

Bir {tlkenin sahip oldugu kurumsal diizey, DYSY’yi belirleyen temel
faktorlerden biri olarak goriilmektedir. Yabanci yatirimet, yatirim siirecine baglar
baglamaz ilgili {ilkenin kurumsal yapisiyla kars1 karsiyadir. Bu agidan
bakildiginda yabanci yatirnmcinin yatirima karar verirken ilgili tilkenin kurumsal
altyapisina yonelik arastirma ve degerlendirmelerde bulunmasi son derece
dogaldir. Kurumsal altyapinin yetersiz oldugu bir iilkede yatirimin karlilik orani
yiiksek olsa bile yabanci yatirnmcilar agisindan beklenen risk diizeyi oldukga
yiiksek olacaktir. Bu durumda yabanci yatirimeilar risk diizeyi daha diisiik olan
farkli yatirirm alanlarina yonelecektir. Bir iilkedeki kurumsal altyapinin giiglii

olmast durumunda ise, yabanci yatirimcilarin yatirnmdan bekledikleri karlilik

26



diizeyi ve beklenen risk diizeyinin olumlu sekilde etkilenmesi beklenmektedir
(Bayar ve Oztiirk, 2016:73).

Daniele ve Marani (2006:17), kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin ti¢ farkli yoldan olabilecegini belirtmektedir. Bunlardan ilki,
kaliteli kurumlarm varligi verimliligi artirarak yatirimlart iilkeye ¢ekmektedir.
Ikincisi, kaliteli kurumlarm varlig1 islem maliyetlerini diisiirmekte ve yatirimlar
artmaktadir. Ugiinciisii, dogrudan yabanci yatiimlar genellikle yiiksek batik
maliyetleri i¢erdiginden, kaliteli kurumlarin varhi§i yatirimciya giivenilir bir

ortam saglayarak yatirimlari arttirmaktadir.

Kurumsal faktorler ve dogrudan yabanci sermayenin arasindaki baglanti son
yillarda biiyiik bir ilgi alanidir. Yabanci yatirnmeilarin, yatirim yaptiklar tilkelerin
kurumsal ¢ergevelerine ¢ok dikkat ettikleri bilinmektedir. Bu nedenle literatiirde,
gelismekte olan iilkelerin daha fazla DYY ¢ekmek icin giiglii ve kaliteli kurumlara

ihtiyaci oldugu diisiiniilmektedir (Daude ve Stein, 2007).
1.4.1.1. Hukuki Faktorler

Hukuki faktorler, var olan kanun ve hukuk kurallarini, diizenlemeleri ve
kanunlar1 uygulayan kurumlart ve yargi sistemini igermektedir (Demirtas,
2005:50). Bir iilkenin dogrudan yabanci yatirimci g¢ekebilmesi igin Oncelikle
yerlesik mevzuatlarinin bulunmasi ile saglanacaktir. Hukuk kurallarinin iyi
islemedigi ve hukuki giivenligin tam olarak saglanamadig: lilkelerde ekonomik
kar yiiksek olsa dahi, hukuki risklerin yiiksek olmasindan 6tiirii yatirrmer tilkeye
ancak yiiksek {ilke riski primi uygulayarak yatirnm yapacaktir (Capraz ve

Demircioglu, 2003:30).

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlart agisindan yasal ¢ercevenin
lyilestirilmesi ve yargi sisteminin hizinin, etkinliginin ve tutarliliginin artirilmasi
onemli bir kriterdir. Hukuk diizenlemelerinin 6ngoriilebilir, agik ve seffah olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini siirdiiriilebilirligi ve istikrar1 agisindan

gereklidir (Kalkinma Plani, 2013: 84).
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1.4.1.2. Yolsuzluklar

Yolsuzluk yeni bir olgu degildir. Tarihi, modern medeniyetin dogusundan
onceye kadar uzanmaktadir. Yolsuzluga iliskin bir ¢alismada, Noonan (1984)
bircok kiiltiirde dort bin yillik riisvet ve yolsuzluk tarihini belgelemistir. Modern
cagda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, diinyanin birgok yerinde yolsuzluk

yayginlagsmis ve gliglenmistir.

Bir¢ok arastirma, rant kollama, kamu tercihi, islem maliyeti, kurum ve
sosyal maliyet, miilkiyet haklari, sosyo-kiiltiirel perspektifler gibi alternatif
teorileri kullanarak yolsuzlugun ekonomik sonuglarini analiz etmistir (Zhao vd.,
2003). Ana goriis, yolsuzlugun ekonomiye zarar veren verimsizlikleri ve
carpitmalart dogurdugu yoniindedir. Shleifer ve Vishny (1993) yolsuzlugun
ekonomik biiylimeyi azalttigini; Besley ve McLaren (1993) ve Husted (1994),
yolsuzlugun islem maliyetlerini artirdigini; Mauro (1995)’ya gore bazi alanlarda
yapilan yatirnmlarin yolsuzluga daha az izin verdigini ve Gupta vd. (1998),
yolsuzlugun yoksulluk ve gelir dagilimini kotilestirdigini tespit etmistir.
Alternatif goriis, yolsuzlugun karar vermeyi kolaylastirabilecegi ve verimliligi
artirabildigi lizerine yogunlagmistir. Rashid (1981), yolsuzlugun ekonomik
sistemin hizli ¢alismasin1 saglayabildigini ve Pareto Optimal sonuglara yol
acabilecegini gosteren teorik bir model gelistirmistir. Beck ve Maker (1986), ihale
rekabeti konusunda en verimli firmalarin aslinda en yiiksek riigveti verdigini ve
Braguinsky (1996), rekabetci bir pazarda sinirli yolsuzlugun yeniligi artirabilir ve

ekonomik biiyiimeyi tesvik eden tekeli zayiflatabilecegini tespit etmistir.

Bununla birlikte, bircok calisma yolsuzlugun DYY girisleri iizerindeki
etkilerini ele almistir. Caligmalardan bazilarinda, yolsuzlugun yiiksek olmasi
durumunda yabanci yatirimlarin olumsuz etkilendigi bulgusuna ulasilmistir.
Ornegin, Drabek ve Payne (1999), yiiksek diizeyde seffaf olmayan iilkelerde,
DYY girislerinin azaldigi bulgusuna ulasmistir. Wei (2000), yolsuzlugun vergi
etkisi gosterdigini ve DYY'yi disiirdiglini tespit etmistir. Wei (2000),
yolsuzlugun farkli sermaye akislar1 iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in ikili
sermaye akisini kullanmis ve yolsuzlugun diger sermaye akislarindan daha fazla

DYY'yi diistirdiiglinii tespit etmistir. Zhao vd. (2003), 1991-1997 yillar1 arasinda
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40 tilkeye DYY girislerini incelemis ve yolsuzluk ve seffaflik eksikliginin DY'Y

giriglerini 6nemli dl¢iide azalttigini bulgusuna ulagmustir.
1.4.1.3. Vergi Sistemleri

1980'lerin basindan itibaren, ¢ok sayida arastirma, dogrudan yabanci
yatinmlarin mali baskidan, Ozellikle sirketlere uygulanan vergilerden nasil
etkilendigine isaret etmektedir. Vergi sistemleri agisindan, devletlerarasindaki
rekabetin bir sonucunun, uluslararasi yatirrmin ve karin elde edilmesinin zorluk
derecesinin azaltilmasi ve kurumsal faaliyetlerinin azaltilmamasi ile smirl
oldugunu soyleyebiliriz. Bu hem ¢okuluslu sirketler hem de yerli isletmeler i¢in
avantajlidir.  Ayrica, cokuluslu  sirketler  karlarm1 ~ daha  kolay

degistirebildiklerinden, gelecekte verginin genel yliikiinii bile diistlirebilirler

(Piatkowski ve Jarmuzek, 2008: 25).

Gorter ve De Mooji (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, vergisel
diizenlemeler ile yabanci yatirimlar arasinda mutlak bir iligki oldugu ifade
edilmigtir. Avrupa {ilkelerine yonelik olarak yapilan ¢alismada, vergi
oranlarindaki artisin DYY {izerinde azaltici etkisi oldugu goriilmiistiir. De Mooij
ve Ederveen (2003) tarafindan Amerika birlesik Devletlerine yonelik olarak
yapilan calismada, sirketlere uygulanan vergilerdeki % 1'lik artisin dogrudan
yabanci yatirimlarda %0,5-0,6 oraninda azalmaya yol agacagi bulgusuna

ulasilmustir.
1.4.2. Makroekonomik Faktorler
1.4.2.1. Disa Acikhk

Bir iilkede dis ticaretin GSMH’ya orani disa aciklik derecesini gosterir (Kar
ve Tatlisoz, 2008: 15). Dis ticaret agikligi tilkenin ihracat ve ithalatinin yiiksek
olusu ile ifade edilmektedir. Disa agik ekonomilerin daha fazla yabanci yatirimer
cektigi yaygin bir goriis olmakla birlikte ticari sinirlamalarin da dogrudan yabanci
yatirimcilarda pozitif etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Ticari disa agikligin
DYY iizerinde meydana getirecegi etkinin ne yonde olacag:i yapilan dogrudan
yatirimin tiirtine bagh olarak degismektedir. Dis ticarette kisitlamalarin olmasi

veya diisiik seviyede dis ticarette acikligin olmasi piyasaya yonelik dogrudan
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yabanc1 yatirimlar tizerinde olumlu bir etki meydana getirebilir. Bunun nedeni ise
yerel piyasada hizmet vermek isteyen firmanin ticari kisitlamalardan dolay1 kendi
tirtinlerini ihrag etmekte zorlanmas: sonucunda ev sahibi iilkede yeni kuruluslar
kurarak tliretim yapmaya karar verebilirler. Buna karsin ihracat yonlii yatirimlarda
bulunan ¢ok uluslu firmalar, ticarete getirilen kisitlamalarin islem maliyetlerini

arttirmasindan Gtiirti, disa agik olan iilkeleri tercih edecektir (Asiedu, 2002:111).
1.4.2.2. Doviz Kuru

Ev sahibi iilkenin cari hesap dengesi, para biriminin giiciiniin bir gostergesi
olarak goriilebilir. Kotiilesen cari hesap dengesi, ev sahibi iilkenin para biriminin
deger kaybetmesine neden olabilir. Cok uluslu yatirimeilarin cari islemler agigi
lizerinde olumsuz yonde goriise sahip olmasi olasidir, ¢iinkii bu tiir agiklar
enflasyon ve kur degisimlerine neden olabilir. Bu durumda, cari islemler

acigindaki bir artis DY'Y giriglerinde diisiise yol agabilir.

Yabanci yatirimcilar, deger kaybeden bir para biriminde kar veya zarar
edebilir. Ornegin, degeri diisen bir déviz kuru ihracat artirabilir ve kaynak arayan
DYY'den kazang saglayabilir. Ancak yabanci yatirnmcilar ayni zamanda
kaybedebilir ¢iinkii para birimleri amortismana tabi tutuldugunda islem ve islem
kayiplarin1 6nlemek i¢in maliyete maruz kalmak zorundadirlar. Bir tlkeye
girdikten sonra kurun degerinin diisiikliiglinlin devam edecegine inanirlarsa,
yatirimlarmi hakli ¢ikarmak ic¢in maliyetlerin ¢ok yiiksek olacagi sonucuna
varabilirler. Grosse ve Trevino (1996), Froot ve Stein (1991) ve Klein ve
Rosengren (1994), doviz kuru ve DYY’a yonelik farkli yatirimer tepkileri tespit
etmislerdir. Leiderman ve Thorne (1996) Meksika’ya yapilan DYY’nin
Meksika’daki doviz krizinden ve 1994’in devaliiasyonundan sonra ¢ok az
degistigini ifade etmistir. Ayrica, 1980’lerin ¢ogunda ABD dolarinin degerinin
yiiksek olmasina ragmen, ABD’ye net DYY girisi olmustur. Bu nedenle, doviz
kurundaki deger diisiikliiglinlin dogrudan yabanci yatinm girisleri iizerindeki

etkisi belirsiz goriinmektedir.
1.4.2.3. Enflasyon

Dogrudan yabanci sermaye akimlarini etkiledigi diisiiniilen bir diger

makroekonomik faktor, ekonomik istikrarsizliginin bir gdstergesi olarak
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enflasyondur. Enflasyon, yatirim iklimini olumsuz yonde etkileyen ve sermaye
birikimi ile ekonomik biiylime i¢in uygun olmayan bir yatirim ortamina zemin
hazirlamaktadir. Enflasyona dayali olumsuz ekonomik kosullar sadece dis
yatirimlar1 caydirmakla kalmamakta, ayni zamanda verimlilik seviyesini de

azaltmaktadir (Priifer ve Tondl, 2008).

Huybens ve Smith (1999) ve Boyd, Levine ve Smith (2001), enflasyonun,
dogrudan yabanci yatirm (DYY) ile iligkisinin niteligini ele almistir. Bu
baglamda, Andinuur (2013) enflasyon, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri incelemeye bir g¢alisma yiiriitmiistiir. Arastirmaci, disiik enflasyon
oraninin ev sahibi iilkede i¢ ekonomik istikrarin bir isareti olarak alindigini ve
bunun da dogrudan yabanci yatirnmlarin getirisini artiracaginit belirtmistir.
Arastirmact ayrica, bir iilkedeki diisiik enflasyon oranlarinin, enflasyon orani
diisiik oldugunda, nominal faiz oraninin diistiigiinii ve bunun sonucunda sermaye
maliyetinin diisik oldugunu DYY'yi tesvik ettigini belirtmektedir. Dahasi,
sermayenin ucuz bor¢ verme oranindaki mevcudiyeti yabanci yatirimcilarin
sadece ev sahibi iilkelerde daha iyi ortaklar bulmalarimi saglayacak yeterli yerli
yatirrma sahip olmalarim1 saglamayacak, ayni zamanda yatirimlarin geri

doniislerini de en tist seviyeye ¢ikaracaktir.
1.4.2.4. Ucretler

Ucretler DYY ¢ekmek i¢in kullanilan en &nemli araglardan biridir. Birgok
iilkenin is giicii maliyetlerini diisiirerek yabanci sermayeyi ¢ekme diisiincesi,
iilkeleri Ttcretler acisindan en dibe dogru yaris hipotezine sokmustur. Bu
kapsamda yatirimcilar ucuz isgiicliniin bulundugu iilkelere dogru yatirimlarini
kaydirmaktadirlar. Her ne kadar iicretler DYY girisini etkileyen Onemli
faktorlerden olsa da, yabanci firmalarin yapilandiklar {ilkelerdeki faaliyetleri de
yerel firmalardaki ticretlere Onemli etkiler yaratmaktadir. Bu iicret-DYY
iligkisinin iki boyutlu oldugunu gosterir. Birincisi ticretlerin DYY c¢ekme araci
olarak kullanilmasi, ikincisi yabanci firmalarin yerel firmalar iizerine olan {icret

yayilimlart etkisidir (Saglam ve Yildirim, 2014:192-193).

Yakin zamana kadar, yabanci firmalarin, Ozellikle gelismekte olan

iilkelerde, calisanlarina yerli meslektaslarindan daha iyi iicret saglama egiliminde
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oldugu konusunda bir fikir birligi vardir. Meksika, ABD ve Venezuela icin
yapilan bir calismada (Aitken vd., 1996), yerli ve yabanci sermayeli sirketler
arasindaki ortalama iicretleri karsilastirmaktadir. Yabancilara ait sirketlerdeki
ortalama ticretlerin yerli sirketlere gore yaklasik %30 daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu analiz, yabanci firmalarin gelismekte olan iilkelerdeki yerel
rakiplerinden daha yiiksek ticret 6dediklerini gostermektedir. Bununla birlikte, bu,
yurti¢i ve yurtdist firmalardaki isgiicii niteliksel olarak farkli olabileceginden,

yabanc1 miilkiyetin istihdam kosullarini iyilestirdigi anlamina gelmemektedir.
1.4.3. Siyasi Faktorler

Yatirrmeimnin bir iilkede yatirim karari almasinda o iilkenin siyasi istikrar
icinde olmas1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Ulkenin belirli siyasi istikrarini saglamis
olmasi yatirnmcinin ileriyi gorebilmesine ve yatirimlarinin giivende oldugunu
bilmesine neden olurken yeni yatirimlara da zemin hazirlamaktadir. Istikrarsizlik
durumlarinda ise Ornegin; bir i¢ savas, askeri miidahaleler, terdr olaylari,
ekonomik yonetimde basarisizliklar, hiikiimetlerin sik sik degisiklikleri gibi
faktorler yatirimcinin yatirnm yapmasimi engellemekte ve baska iilkelere

yonelmesini saglamaktadir.
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2. DO.(}RUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
VERGI TAKOZU ILISKISI

2.1. Yatinmlarda Yer Secim Kararim Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agiklanmasinda en ¢ok kullanilan
bilesen ekonomik faktorlerdir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirnmin kendisi
ekonomik bir kavramdir. Bu nedenle ¢ogu arastirmaci yabanci yatirimlari analiz
ederken, makroekonomik kavramlara odaklanir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
yer se¢im kararlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerin basinda, ev sahibi
iilkedeki i¢ pazarin biiyiikliigii (GSYIH cinsinden) gelmektedir. Daha biiyiik
pazarlar (ekonomiler), potansiyel talep olanaklari ve Olgek ekonomilerinden
kaynakli diisitk maliyet avantaji nedeniyle yabanci yatirimlar agisindan bir tesvik
unsurudur (Sharma ve Bandara, 2010). Ev sahibi iilkedeki pazarin biiytikligi, bir
firmanin sadece yeni talep ve karin potansiyel kaynaklari hakkinda genis bir
perspektife sahip olmasini degil, ayn1 zamanda potansiyel satislar, pazar payinda
onemli kazanimlar ve uzun vadeli stratejik gelismeler hakkinda oOngoriilerde

bulunmalarini da saglamaktadir (Walsh and Yu, 2010).

Dogrudan yabanci sermaye akimlarimi etkiledigi diisiiniilen bir diger
makroekonomik faktor, ekonomik istikrarsizliinin bir gOstergesi olarak
enflasyondur. Enflasyon, yatirim iklimini olumsuz yonde etkileyen ve sermaye
birikimi ile ekonomik biiylime i¢in uygun olmayan bir yatirim ortamina zemin
hazirlamaktadir. Enflasyona dayali olumsuz ekonomik kosullar sadece dis
yatirimlari caydirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda verimlilik seviyesini de
azaltmaktadir (Priifer ve Tondl, 2008). Makroekonomik degiskenler arasinda yer
alan reel doviz 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 yabanci yatinnm girislerini pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Daha diisiik bir reel doviz kuru oraninin dikey yabanci sermaye
yatirimlarii artirmasi beklenmektedir. Ciinkii ev sahibi iilke piyasasindaki diisiik
fiyatlar karsisinda yatirimer gesitli tesisleri satin almak ya da {iglincli bir iilke
piyasasina gonderilen mallarda yerel iilke karin1 arttirmak gibi ¢esitli avantajlara

sahip olmaktadir. (Walsh and Yu, 2010). Yabanci yatirim stratejilerinde



belirleyici olan bir diger unsur altyapr olanaklar1 ve isgiicli maliyetleridir (Tocar,
2018:169-172). Enerji arzi, iletisim imkanlar1 ve ulagtirma gibi altyap: tesisleri,
iiretim ve islem maliyetlerini belirlemekte ve boylece dogrudan yabanci yatirim
miktarini etkilemektedir. Diger taraftan, iicret seviyesine yansiyan isglcii
maliyetleri, yabanci firmalar agisindan dikkate alinan bir karar girdisidir. Nitekim

isgiicli maliyetleri iilkeler arasinda biiyiik ol¢lide degisebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusundaki karar alma siirecinde
politik ¢evrenin de (politik rejim, istikrar ve risk unsurlari) 6énemli bir etkisi
bulunmaktadir. Siyasi istikrarsizliklar, zayif hiikiimetler, yolsuzluk, biirokratik
prosediirler, kamulastirma egilimleri, savaslar, insan haklari ihlali, yaygin su¢ ve
personel kacirma dahil olmak {izere sivil rahatsizliklar gibi kurumsal kalite
gostergeleri, belirli bir mekanda yatirim yapacak firmalarin karsilasabilecegi
potansiyel riskleri gostermekte olup; bu risk unsurlari yabanci yatirimcilar
acisindan onemli bir risk unsurudur. Bu nedenle, kurumsal kalite agisindan bir
tilkenin risk diizeyi yliksekse, yabanci yatirimeilar belirsizligin oldugu mekanda is

yapmaktan kaginacaktir (Madura, 2000).

Kamu politikalari, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etme veya kisitlama
noktasinda one ¢ikan bir diger bilesendir. Dogrudan yabanci yatirimlarin kamu
politikalar ile iliskisi, vergisel diizenlemeler agisindan 6ne ¢ikmaktadir. Ciinkii
temel amaci kar elde etmek olan bir yabanci yatirim kararinin vergi tesvikleri ile
desteklenmesi ve maliyet kalemlerini arttiran ya da karliligi azaltan vergisel
diizenlemeler ile de engellenmesi miimkiindiir. Baska bir ifadeyle, vergi politikasi
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski karmasik bir yap1 sergilemekte
olup; bazi diizenlemelerle tesvik bazi diizenlemelerle ise engel bicimine

doniisebilir.

Vergisel tesviklerin yaygmhiginin (indirilmis gelir ve kurumlar vergisi
oranlary, yatirrm indirimi ve yatirim kredisi, vergi ertelemesi, hizlandirilmig
amortisman, serbest bolgelere yonelik vergi tesvikleri, zararin sonraki donemlere
aktarilmasi) yatirimlarda yer se¢im kararlarini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ancak konu vergi yiikiiniin yliksek olmasi agisindan ele
alindiginda, yabanci yatirim stratejileri ile vergileme arasindaki iliski negatif

korelasyonlu hale gelmektedir. Hines (1999), Devereux ve Griffith (2002) ve De
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Mooij ve Ederveen (2003). Kurumlar vergisinin yani sira isgiicii maliyetlerinin
yiiksek olmasina neden olabilecek bir vergisel diizenleme de yabanci yatirim
stratejilerini  etkilemektedir. Literatiirde vergi takozu olarak adlandirilan ve
emegin lizerindeki vergi yiikiinliin bir 6l¢iitii olarak ele alinan bu vergi yiikii,
yabanci yatirim stratejilerinde dikkate alinan bir karar girdisi durumundadir. Vergi
takozu, birim maliyetleri etkileyerek fiyatlar {izerinde saptirici etkide
bulunmaktadir. Black, Hashimzade ve Myles (2009), bu etkiyi isgiicii piyasasi
acisindan ele almakta ve iki emtianin nispi fiyatlarinin, vergi takozu s6z konusu
oldugunda etkin degerlerinden sapabilecegini gostermektedir. Emek iizerindeki
vergi takozu, Ttcret ve tiketim arasindaki marjinal donlisim oranini
etkilemektedir. Isgiicii {izerindeki vergi takozu, baska bir ifadeyle toplam isgiicii
maliyeti ile net licret arasindaki biiylik bir fark, ayn1 tiiketim seviyeleri i¢in daha
fazla isgliciinin gerekli oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum, firmalarin
toplam maliyetleri etkilediginden, emek ftizerindeki vergi takozu ile iiretim

arasindaki iliskiyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Vergi takozunun dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi, isgiicliniin
calisma gayreti agisindan da kurulabilir. Emek arz1 kisa vadede esnek olmamakla
birlikte, uzun vadede emek arz esnekligi daha yiiksektir. Bu durumda emek geliri
lizerinden 6denen vergiler agisindan isverenin iicret maliyetleri artabilir. Yiiksek
ticret maliyetleri, yerli firmalarin emegi sermaye ile ikamesine neden olarak,
yurtdigindaki yatirrm fonlarmi azaltabilir. Ote yandan, yiiksek iicret maliyetleri
olan bir ekonomide sirketler liretimlerini dis piyasalara aktarabilir ve bu nedenle

yatirim fonlarinda azalmalar ortaya ¢ikabilir (Beck ve Chaves, 2012:2).
2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Yer Secim Kararlan

Yatirim kararlar1, bir sirketin karliligi arttirma, yeni talep kaynaklarini
cekme, c¢esitlendirme, hissedar zenginligini artirma ve temel olarak maliyet
verimliligi ile ilgili diger nedenlerle ilgili beklentilerine dayanilarak verilmektedir.
Buna gore, belirli durumlarda, bir sirketin fikri miilkiyet, teknoloji ve marka
adlari, organizasyonel ve yonetsel becerileri ve pazarlama aglar1 dahil olmak
tizere nispeten biiyiik 6l¢ekte karl bir sekilde ihrag edilebilecek varliklara sahip
olmak ve ayni zamanda uluslararasi olmak paraya ¢evrilebilme potansiyeli olan

onemli ayricaliklardir.
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Ayrica, bazi firmalar i¢in farkl iilkelerde gerceklesen iiretimin, yalnizca
yurtiginde iiretip ihra¢ etmekten daha karli olmasi ve rekabet giiclinli arttirmasi
yurtdigina yatirnmi daha tercih edilebilir bir hale getirmektedir. Ayrica, varliklarin
kullaniminda uluslararasilastirmanin getirdigi potansiyel karlar, varliklar1 yabanci
firmalara lisans vermekten daha biiyiik oldugunda, firmanin cografi olarak biiyiik
ve dagmik bir organizasyonu yonetmenin ek maliyetlerini {istlenmesini goze
almas1 i¢in yeterli olabilir. Yurtdisina yatirnm yapmak, potansiyel firsatlar

degerlendirmek igin belirleyici bir olasilik haline gelmistir.

Bu sartlar altinda, bir sirket, kaynaklarin etkin bir sekilde yonetilmesini
iceren bir firmalar arasi isbirligi sekli olarak tanimlanan dogrudan yabanci
yatinma katilarak, yabanci is firsatlarindan faydalanabilir. Diinya ekonomisini
biitiinlestirmenin en énemli araglarindan biri haline gelen bu uluslararasilastirma
mekanizmasi, bir iilkede (yatirimer iilke) bulunan bir yatirimcinin baska bir
tilkede (ev sahibi tilke) varliklar1 elde etmesi ve onlar1 yonetme niyetinde olmasi

ile olugsmaktadir.

Yurtdisinda yatirim yapma karar1 alan ve yatirrmin yerini belirlemeye karar
veren bir firma birkag faktorii analiz etmelidir. Bunlar; gelir, varlik, hiikiimet
politikalar1, politik ve ekonomik istikrar temelli faktorlerdir. Bu karar verilirken,
ozellikle, firmanin kendi kaynaklarina odaklanmasi gerekir. Bu durumda,
kaynaklarin mevcudiyeti siiphesiz DYY konumlandirmanin en Onemli
belirleyicisidir. Ote yandan, ihracata yonelik endiistriler, uluslararasi fiyat
rekabetciliginde biiylik bir 6neme sahiptir ve Ozellikle yiiksek gelirli biiyiik
niifuslara sahip genis pazarlar yabanci yatirnmin Oncelikli yon belirleyicileri
olarak kabul edilebilir. Biiyiik pazarmm varligr ise gelir temelli kararlar

cergevesinde degerlendirilmistir.

Dogrudan yabanci yatirim, bir firmanin uluslararasilasma hedeflerine
ulagmasi i¢in ¢ok 6nemli bir ara¢ olmasina ragmen, yatirim agisindan ana iilke ve
ev sahibi iilke iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri oldugunu ortaya koyan
arglimanlarin da degerlendirilmesi gerekir. Bu konularin anlasilmas: igin,
Dogrudan yabanci yatirim igin bir yer secilmesinde goz onilinde bulundurulmasi

gereken en 6nemli hususlar alt basliklar halinde asagida degerlendirilmistir.
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2.2.1. Gelir Temelli Kararlar

Dogrudan yabanci yatirim i¢in bir yer se¢gmedeki en onemli faktorlerden
biri, ev sahibi iilkenin hazmetme kapasitesidir. Diger bir deyisle, biliylime
beklentileri ile birlikte i¢ pazarin blyiikligiidiir. Bu konu, dogrudan yabanci
yatinmlarin yer se¢iminde dikkate aldigi temel goOstergeler arasinda yer
almaktadir (Hollensen, 1998; Daniels ve Radebaugh, 1998). Bu baglamda,
yabanc1 bir senaryoda yer almak isteyen herhangi bir firma tarafindan dikkatle
alinmas1 gereken cesitli degiskenler bulunmaktadir. Yatirimlarin gelecekteki
performansini etkilemede one ¢ikabilecek bu degiskenler; niifus, Satin alma giicii
veya kisi basma gelir, orta smifin biyiikligi, Gayri Safi Milli Hasila, dlgek
ekonomileri ve sanayilesme derecesi ile teknolojik rekabet diizeyi seklinde

gosterilebilir.

ifade edilen bu degiskenler birbirine baglidir. Dahasi, bir firmanin sadece
yeni talep ve karin potansiyel kaynaklari hakkinda genis bir perspektife sahip
olmasini degil, ayn1 zamanda potansiyel satislar, pazar payinda énemli kazanimlar
ve uzun vadeli stratejik gelisme hakkinda Ongoriilerde bulunmalarini saglar.
Omegin, Cin, Hindistan, Endonezya, Tayland, Brezilya, Rusya, Meksika,
Macaristan, Polonya ve Arjantin gibi iilkeler, su anda gelismekte olan tilkeler
arasinda en cazip yeni talep kaynaklar1 olarak algilanan senaryolardan bazilaridir
(Daniels ve Radebaugh, 1998). Nitekim Motorola, The Coca-Cola Sirketi,
PepsiCo, KFC, Pizza Avi, Ford Motor Sirketi, Birlesik Teknolojiler, General
Electric, Hewlett-Packard ve IBM gibi sirketler yakin zamanda Cin’e onemli

miktarda yatirim yapmistir.

Bu durum, belirli bir senaryonun pazar biylikliiglinlin ve biiylime
beklentilerinin, diinyanin en biiyiik ¢okuluslu sirketleri arasinda talebe cevap
verme agisindan nasil bilyiik bir ilgi yarattigmi gostermektedir. Ornegin, Cin’in
ABD’yi gecerek diinyanin en biiyiik ekonomisi olmasi ve bu nedenle yatirimcilar
tarafindan tiim diinyada gelismis en biiylikk pazar olarak goriilmesi
beklenmektedir. Bu nedenle, Cin pazarinin biiyiikliigiiniin, biiyiikk o6l¢iide,
1980'lerin basindan bu yana ¢ekmis oldugu biiyiikk DYY girislerini acikladigina
dair bir siiphe olmadig1 ifade edilmektedir (Broadman ve Sun, 1997).
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Diger taraftan pazar biiyiikliigii, bolgesel ticaret anlagsmalar1 agisindan da
cok Onemli bir husustur. Ciinkii ticarette dahili engellerin kaldirilmasi, serbest
ticaret alanlari, giimriik birligi ve ortak pazarlar aranmasi, firmalara bir veya

birkag iiretim tesisinden entegre bir pazara hizmet sunma firsat1 vermektedir.
2.2.2. Kaynak Elde Edilebilirligine Dayanan Kararlar

Dogrudan yabanci yatirim igin olasi bir senaryo segilmesi konusunda kesin
olarak belirleyici olan bir diger faktor, arazi, is giicli, sermaye, hammadde, bilgi
kaynaklari, altyapt ve teknoloji gibi kaynaklarin mevcudiyeti ve goreceli
maliyetidir. Uretim faktorleri, uluslararasilasma siirecinde dikkate almmasi
gereken temel konular olarak kabul edilirler (Czinkota vd. 1989; Daniels ve
Radebaugh, 1998). Nitekim isgiicii ve arazi maliyetleri {ilkeler arasinda biiyiik
Olciide degisebilir (Madura, 2000). Bu nedenle nitelikli ve ucuz isgiicli, emek
yogun tlretim siireglerine sahip bazi ihracata yonelik Cokuluslu Sirketlerin son
zamanlarda TUretim tesislerinin bir bdliimiinii yeniden yerlestirmeye karar
vermesinin ana nedenlerinden biri olarak gézlenmektedir. Ornegin, Philips, ampul
iiretim tesisini Hollanda’dan Polonya’ya tasimasiin temel nedeni Polonya’daki
isglicli maliyetinin Hollanda’ya goére ¢ok daha ucuz olmasidir. Benzer sekilde,
General Motors, Meksika'nin ucuz isgiiciinden yararlanmak i¢in bazi1 Sedan ve
kamyon iiretim tesislerini ABD'den Meksika'ya tagimistir. Diisiik maliyetli isgiicii
DYY acisindan 6nemli bir faktor olsa da, ¢cogu sirket yerel personelin belirli
teknolojileri kullanma konusundaki bilgi ve becerileri gibi diger hususlar1 da karar
girdisi olarak kullanmaktadir. Bazi durumlarda yatirim yapilacak yerlerde yeterli
donanimda miihendis ve teknik personelin bulunmamasi, potansiyel yabanci
yatirimlart kacirmaktadir. Bu durum Ozellikle, {retim sektorlerine yapilan

yatirimin cazibesini azaltir.

Ote yandan, madencilik ve diger dogal kaynak tabanli endiistriler, temel
faaliyetlerini gerceklestirmek icin gereken arazinin, 6zel minerallerin veya belirli
dogal kaynaklarin mevcudiyetine 6zel bir 6nem vermektedir. Bununla birlikte,
madencilik ve tarim gibi bazi endiistriyel sektorlerin, belli cografi senaryolarda
bulunmadigindan ve tarimsal sOmiiriiniin iklime ve arazi kalitesine bagh

oldugundan belirgin kisitlamalar ile kars1 karsiya oldugu goriilmektedir. Sonug
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olarak, bu sektorlerde maliyet degiskeninin stratejik olarak farkli bir acidan ele

alinmasi gerekir.

Ulasim sistemleri, telekomiinikasyon, teknoloji ve tesisler gibi ¢cok sayida
boyutu olan iyi gelismis isleyen bir altyapi, DYY ile ilgili kararlarin
belirlenmesinde 6nemli bir belirleyicidir. Ayrica, kamu ve 6zel firmalarda etkin
bir kurumsal gelisimin olmasi da olduk¢a Onemlidir. Bu meseleler; borsalar,
bankalar, nakliye sirketleri, sigorta sirketleri, kamu muhasebecileri, hukuk
firmalar1, giimriik komisyonculari, faktoring ve leasing sirketleri, konsolosluklar
ve diger kurumlar gibi alanlarda uluslararasi diizeyde etkilesime giren alanlarda

onemli bir rol oynamaktadir (Daniels ve Radebaugh, 1998).
2.2.3. Hiikiimet Politikalar: Temelli Kararlar

Hiikiimet politikalari, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etme veya
kisitlama mekanizmalar1 olabilir. Dis yatirim ve uluslararas: ticaret ile ilgili tim
diizenlemeler ve tesvikler yer belirleme kararlarinin karsi karsiya oldugu 6nemli
faktorlerdir. Diizenlemeler konusunda, ticaret ve yatirnm politikalari, dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekip kisitlamama konusunda belirleyici bir rol oynamaktadir.
Ornegin, Japon otomobil iireticilerinin Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
Birligi'nde iiretime baglamasinin ana nedenlerinden biri, Japonya'dan gonderilecek
arag¢ sayisi agisindan niceliksel sinirlar getirmesi oldugu ifade edilmistir. Ayrica,
ihracat, ithalat ve karlarin elde edilmesiyle ilgili ticari kisitlamalar, rekabet
giiciinii 6nemli 6l¢ciide azaltabilir. Ozellikle, ithal edilen hammaddeler ve ara
girdiler lizerindeki yiiksek tarifeler, 6zellikle yerel hammaddeler yiiksek maliyetli

veya diisiik kaliteli ise bir sirketin performansini etkileyebilir.

Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlara karsi pozitif politika igeren
acik bir ekonomi daha fazla yabanci yatirnmi tesvik etmektedir (Marr, 1998). Bu
nedenle, ev sahibi {ilkenin ag¢ikligit DYY icin yer arayan firmalar tarafindan
degerlendirilecek ¢ok onemli bir gostergedir. Acgiklik, sonunda komsu iilkelere
erisimi kolaylastiran ticaret ve yatirim konusundaki uluslararasi anlagsmalar, ticari
engellerin kaldirilmasi, 6zellestirme, yabanci yatirimcilar ig¢in vergi avantajlari
gibi tesviklerin yaratilmasi, dogrudan yabanci yatirimciya fon saglanmasi yoluyla

olusabilir. Ayrica, miilkiyet haklar1 mevzuatindaki hiikiimler ve vergi
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sistemindeki diizenlemeler, DY Y'nin konumlandirilmasiyla ilgili olumlu kararlar

lehine giiglii arglimanlar oldugunu gostermektedir.
2.2.4. Politik ve Ekonomik Istikrar Temelli Kararlar

Politik ve ekonomik c¢evre, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir yer
belirleme karar1 almak isteyen herhangi bir sirket tarafindan agikca Olgiilen ve
degerlendirilen faktorlerdir. Bununla birlikte, bu faktorler birbirleriyle baglantili
olmasina ragmen dikkatlice analiz edilmeleri gereken ¢esitli yonler igermektedir.
Ozellikle, siyasi meseleler, zayif ve kararsiz hiikiimetler, yolsuzluk, biirokratik
prosediirler, miilkiin devlet tarafindan ele gegirilmesi veya kamulastirmalarin
artmasi, savaglar, insan haklari ihlali, yaygin su¢ ve personel kagirma dahil olmak
izere sivil rahatsizliklar analizi gereken Onemli konularin basinda gelmektedir.
Yatirimer yer se¢im karari alirken potansiyel riskleri g6z Oniine alarak
degerlendirme yapmaktadir. Bu noktada Kolombiya, ¢ok uzun yillar i¢ savagla
miicadele etmis, siyasi istikrarsizlik ve basarisizliklarin sosyal anlamda ortaya
cikardigr yogun kaotik ortamin yabanci yatirimciyr uzaklastirdigina bir kanit
olarak degerlendirilebilir. Ulke igerisinde yasanan kargasa, sokaklardaki terdr,
devletin halkin can/mal giivenligini saglayamamasi, devlet igerisindeki yolsuzluk,
igsizlik, hirsizlik/cinayet/tecaviiz gibi su¢larin ¢ogunlugunu olusturdugu yiiksek
su¢ oranlar1t DYY girislerini ciddi sekilde etkilemis, yabanci yatirimeiy: tilkeden

uzak tutmustur.

Politik istikrarsizlik agisindan bir {lkenin risk diizeyi onemli Olclide
yiiksekse, bir sirket belirsizlik derecesi yiiksek olan bir pazarda is yapmaktan
kaginacaktir (Madura, 2000). Risk unsuru, bir sirketin DY ile ilgili uzun vadeli
stratejik kararlar almasinda 6nemli bir etkendir. Bunu yaparken de, politik ortam,

sirketin varliklar1 ve karlilig esastir (Daniels ve Radebaugh, 1998).

Ekonomik istikrar agisindan ise, dogrudan yabanci yatirimin Onemli
belirleyicileri olan gesitli yonler vardir. Ozellikle, faiz oranlari, enflasyon oranlari,
doviz kurlari, dig borg, ddemeler dengesi ve net uluslararasi rezervler gibi
degiskenlerle Olciilebilen genel makroekonomik performans bunlardan bazilaridir.

Ayrica, doviz kontroliinii veya dovizlere erisimi kisitlayabilen sermaye
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hareketleri, dovizin donistiiriilemezligi, para politikast ve doviz istikrar

tizerindeki kisitlamalar, DY Y'nin sinirlamaktadir.
2.3. Vergi Sisteminin Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi

Vergi sistemi ile DYY arasinda literatiirde yer alan tartisma oldukca eskiye
dayanmaktadir. Vergiler ve DYY arasindaki baglantiya iliskin artan ilgi sz
konusudur. Vergi sistemi araciligi ile DY'Y giriglerinin artirilmasinin saglanmasi
ve boylece issizligin azaltilmasi beklentisi literatiirde yogun olarak incelenmistir.
Ayrica, vergi sisteminin tesvik edici dogasi ile desteklenen dogrudan yabanci
yatirim girisinin, yerli sirketler iizerinde pozitif verimlilik etkisine yol actig1 ifade
edilmektedir ve bu 6nerme genellikle ekonometrik kanitlarla desteklenmektedir

(Gorg ve Strobl 2001).

Dogrudan yabanci yatirimlarin vergisel diizenlemelerden olumlu etkilenme
potansiyeli, ev sahibi iilkelerin, kendi iilkelerinde yeni bir tesis agan ¢ok uluslu
firmalara yonelik vergi indirimlerinin  ve siibvansiyonlarin  gerekgesini
olusturmaktadir. Bu kisimda, vergi ve DYY arasindaki iligki, farkli acilardan ele

alinmis ve yabanci yatirimlari artirmaya yonelik politikalar tizerinde durulmustur.
2.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Vergilemenin Rolii

DYY ile ilgili vergi politikasini yonlendirmek i¢in politika yapicilari, olasi
etki kanallarini incelemek i¢in, bir veya daha fazla ekonomik model veya ¢erceve
kullanmaktadir. Bu modellerden bazilari; OLI paradigmasi, yatirnm i¢in OECD
politika cergevesi, neo-klasik yatirrm modeli ve Yyeni ekonomik cografya

literatiiriinden tiiretilen modeller seklinde gosterilebilir (Yavan, 2013: 520).

OLI paradigmasi olarak da bilinen teori, John H. Dunning tarafindan
dogrudan yabanci yatinm konusunu acgikliga kavusturmak icin {i¢ faktoriin
onemine isaret etmektedir: miilkiyet, konum ve icsellestirme. Igsellestirmeden
kaynaklanan avantajlar igerisinde vergi 6nemli bir yer tutmaktadir. Ciinki tarife
vb. uygulamalar sonucunda yurtdisinda yatirimina karar verilen iirliniin yurtici
piyasa da satilmasi noktasinda yurti¢indeki vergi sistemi fiyatlamayr dogrudan
etkileyebilmektedir. Yurtdisinda iiretim iceren yatay DYY'nin OLI kosullarinin

yerine getirildigi lisansa sahip olmasi beklenebilir. Birincisi, bir Cok Uluslu
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Sirket, yerel pazarlara kars1 dis pazarlarda kar avantaji saglayan miilkiyet
avantajlarina (patentler, know-how, ticari marka) sahip olmalidir. Ikincisi, DYY,
yerel {liretimi ihracattan daha karli kilan yer avantajlar1 (6rnegin diislik ticaret,
iscilik veya enerji maliyetleri, diisiik vergi yiikii) sunmalidir. Ugiinciisii, DYY,
dogrudan DYY yoluyla bir ticari faaliyette bulunmay1 dis pazarlardaki diger
firmalara lisans vermekten daha karli, O6rnegin bilgi sermayesini koruyarak,
miilkiyet avantaji saglayan varliklar1 kullanma hakkini veren igsellestirme

avantajlar1 sunmalidir.

OECD tarafindan gerceklestirilen Yatirim Politika Cergevesi c¢aligmast,
gelismekte olan ve gegis ekonomilerindeki politika yapicilarini hedef almakta ve
oncelikleri belirlemek ve etkili politikalar gelistirmeye yardimer olmak amaciyla
vergi dahil olmak iizere on politika alaninda rehberlik onermektedir (OECD,
2005). Vergi bolimi, biliylik oOlgiide, kurumlar vergisi tesviklerinin
artilarini/eksilerini ve alternatif vergi politikalari1 ve DYY'yi c¢ekmek igin
tasarim segeneklerini ve ayn1 zamanda DYY'den elde edilen geliri artirmak icin
altyapt yatirimlarinin  finanse edilmesine yardimcr olmak icin tasarim
seceneklerinin agirliklandirilmasinda temel hususlari belirlemeye yonelik anket
calismalarindan yararlanmaktadir. Ekonomistler tarafindan en yaygin sekilde
kullanilan ve yerli ve sinir 6tesi dogrudan yatirimlar {izerindeki vergi etkilerini
analiz eden gergeve ise neo-klasik yatirrm modelidir. Modelde, yatirim kararlarina
sermaye maliyetlerini etkileyen vergi parametreleri dahil edilmis ve yatirim

getirisine iligkin yasal vergi yiikii dikkate alinmistir.

Ekonomik cografya ile DYY arasindaki iliski de uzun zamandir tartisma
konusudur. Neo-klasik yatirim teorisinin yatirim tizerindeki vergi etkileri ile ilgili
merkezi Ongoriileri, son yillarda kendini gili¢lendiren isletme yogunlasmasinin
(y181lma) ekonomilerinin roliinii vurgulayan yeni ekonomik cografya cercevesiyle
kars1 karsitya kalmistir. Cekirdek-¢cevre modelinde, pazara erisim etkileri,
firmalarm biiyiik pazarlarda {iretim yapmalari, nakliye maliyetlerini diisirmeleri
ve kiiciikk pazarlara ihracat yapmalar1 i¢in tesvik edebilir. Yogunlagma,
ekonomilerinden kazang¢ saglayan firmalarla, firmalarin yer seciminde bir
dereceye kadar yavashik Ongoriilmekte olup, bu durum bir dereceye kadar

ekonomik karin sabitligi gosterilmektedir (De Mooij ve Ederveen, 2003).
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Sirket vergi reformu ve vergi uyumu konusundaki tartigmalar, genellikle
kurumlar vergisi oranlarinin uluslararasi sermaye tahsisi tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu inancindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle, yiiksek vergi oranlari, bir bolgedeki
yatirimlarin vergi iadesi oranini azaltmakta ve bdylece yatirimcilar i¢in bu tiir yerler
daha az cazip hale getirmektedir. Bu durum, ekonominin neo-klasik yaklagimiyla
tutarlidir. Nitekim agik bir uluslararasi sermaye piyasasinda, bir bolgedeki vergi
artiglar,, uluslararast pazardaki dengeyi yeniden saglamak i¢in sermayeyi
diistirecektir; bu da, vergi sonrasi sermayenin iadelerin farkli bolgeler arasinda esit
olmasini gerektirir. Ancak, yatinm bolgesinin vergiye duyarli oldugu fikrine, yeni
ekonomik cografya literatiirii karsi ¢ikmaktadir. Bu teori, konum kararlarinin,
Olgceklendirme ve nakliye maliyetlerinin arttirilmasi igin getirilere izin verilmesi
durumunda, cevap veremeyecegini gostermektedir. Gergekten de, bu iki yon,
firmalarin karlarin baska yerlerden daha yiiksek oldugu yerlerde bulunmasini cazip
hale getirebilir. Bunun nedeni, firmalarin nakliye maliyetlerinden tasarruf etmelerini
ve yigilma digsalliklarindan (agglomerative externalities) yararlanmalarini

saglamaktir (DeMooij ve Ederveen, 2005).

Hikiimetler bu yigilma nedeniyle sermayeyi vergilendirebilir, ¢iinkii vergi
biiyiik dl¢iide yatirim marj1 yerine bolgeye 6zgii getirilere uygulanmaktadir. Yabanci
sermayenin vergilere duyarli olup olmadigi bu nedenle ampirik bir gozlemle tespit
edilmelidir. Hines (1999), Devereux ve Griffith (2002) ve De Mooij ve Ederveen
(2003) tarafindan yapilan caligmalarda, dogrudan yabanci yatinmin sirket vergi
oranlarindan nasil etkilendigi analiz edilmektedir ve sirket vergilerinin yatirimin yeri
tizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, bu
literatiir veri ve tanimlama ile ilgili énemli problemlere vurgu yapmaktadir. Ozellikle,
cok uluslu sirketlerin gercek yatinm kararlar1 ve bu sirketlerin farkli yerlerde
Odeyecekleri gercek vergi oranlart hakkindaki bilgileri kullanmak gerekmektedir.
Ancak, hem sermaye verileri hem de vergi verileri genellikle eksik verilerdir. Bu
nedenle caligmalar, sermaye dagilimi ve vergi oranlart i¢in bu eksik verilere

dayanmaktadir.

Sermayeyle ilgili olarak, ¢ogu arastirma dogrudan yabanci yatirim ile ilgili
toplu veri kullanmaktadir. Digerleri ise, yatirim yapilan sermaye miktarindan ziyade,

yabanci lokasyonlarin sayisina odaklanmistir. Vergi verileriyle ilgili olarak sorun,
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vergi sisteminin tiim karmasik ayrintilari1 ampirik bir analizde yakalamanin
miimkiin olmamasidir. Bu nedenle, ¢aligmalar vergi degiskeni i¢in 6zet gdstergeler
kullanmaktadir. Bazi1 ¢alismalar yasal kurumlar vergisi oranin1 benimsemistir. Ancak
bu, vergi matrahinin, yer se¢imi i¢in potansiyel olarak énemli olan ¢esitli yonlerini ele
almamaktadir. Bu nedenle ¢ogu calisma vergi igin vekil (proxy) degiskenlere

dayanmaktadir.

Vergilendirme ve DYY ile ilgili ampirik literatiir, gercek etki biiyiikliigiinii
tanimlamak i¢in yabanci sermaye verileri, vergi oranlari ve metodolojileri
konusundaki kavramlarinda farklilik gosteren cok c¢esitli ¢alismalar iiretmistir.
Ayrica, tahminler farkli bolgelere, farkli donemlere ve farkli sektorlere isaret
etmektedir. Literatirdeki bu Onemli farklilik, farkli calismalardan elde edilen
sonuglarin basitce karsilastirilmasim zorlastirmaktadir. Bu nedenle, yabanci sermaye
tahsisatimin vergi orani esnekligi konusundaki literatiirden ¢ikarilabilecek tek bir
tahmin yoktur. Devereux ve Griffith (2002), “eckonomik teoride var olan bu kadar

~ 99

farkl1 yaklasimlarin ayni esnekligi yaratmasi beklenemeyecegi” sonucuna varmistir.
2.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Stratejiler

Yabanci yatinnm girigleri, sadece ev sahibi iilke sermayesinden degil, ayni
zamanda teknoloji ve know-how kazanma ve yeni pazarlara erisme saiklerinden de
etkilenmektedir (Papanicolaou vd., 2010). DYY basta ekonomik bilyiime ve
kalkimmay1 tesvik etmek i¢in gerekli sermaye birikimine katki saglamakla; bunun
yant sira teknoloji transferine de imkan saglamaktadir. Ek olarak, dis pazarlara erisim
saglar. Aslinda, bilgi ve isgiicli becerileri ile verimlilik unsurlari, dogrudan yabanci
yatirmmlari cekmede ve elde tutmada 6nemli bir etkiye sahiptir (Monaghan, 2012). Bu
nedenlerden dolayr diinyadaki cogu {ilke uluslararasi yatinmmi iilkeye girisini
kolaylastirmaya c¢aligmaktadir. Halen, ekonomik entegrasyon politikasini izleyen
hiikiimetler, sanayi sektoriin etkin calismasina devam etmesi i¢in politikalar, yatirrm

stratejileri ve eylemler uygulamaya devam etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen teknoloji transferinin geligmekte
olan {ilkeler i¢in yadsmamaz bir katkis1 sz konusudur. Bolgesel ve kiiresel iiretim
arasinda pazar erisimini ve ag kurmay1 tesvik etmek, bilgi ve teknoloji transferinin

yani1 sira yeni teknolojilerin daha hizli tanitilmasi ve yayginlastirilmasini saglayarak
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ev sahibi iilkenin teknik ve Orgiitsel kapasite gelistirmesini saglamaktadir (Kumar,
1998; 2009). Teknoloji transferi ayn1 zamanda yerel teknik kapasitenin gelisimini
arttirmakta ve modernizasyonu kolaylastirmaktadir. Etkilesimli gelisim ortami,
teknolojik  yeniliklerin ~ yayilmasmi  saglar; yiiksek teknoloji  iirtinlerinin
gelistirilmesinde ve elde edilmesinde yardimci olmakta ve iilkeler arasinda kiiltiirel
aligverisi tesvik etmektedir. Musolesi (2006), yabancilarin gecen ve toplam ticaret
arasindaki iligskinin tlkeler arasindaki verimlilik arasindaki gergek biiylkliglint
iceren farkli bilgi stoklarimi belirlemeyi amaglamaktadir. Sonug¢ olarak, kamu
arastirmalarinda ve akademik arastirmalarda iyi dizayn edilmis tesviklerin, iilkeye

dogrudan bir yatirim yapilmasiyla sonuglandigi yoniindedir.
2.3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinda Tesvikler

Literatiirdeki hakim goriise gore, bir yabanci pazarda basarili bir sekilde
rekabet edebilmek ic¢in bir firmanin bilgi, teknoloji, organizasyon, yonetim veya
pazarlama becerilerinde miilkiyete sahip olunmasi gerekmektedir. Bu tiir varliklar ile
donanmis bir firmanin, dis pazarlarda istedigi karlar1 elde edebilmesi i¢in, yan tiretim,
ortak girisimler, lisanslama, franchising, yonetim sozlesmeleri, pazarlama
sozlesmeleri ve anahtar teslim sozlesmeler dahil olmak tizere gesitli alternatif yollart
vardir. Daha oncede tartisildigr gibi, literatiirde agirlik kazanmaya baglayan goriis,
CUS'larin agirlikli olarak ev sahibi ekonomilerdeki giiclii ekonomik temellerden
etkilendigi yOniindedir. Bunlardan en Onemlisi, ev sahibi ekonomisindeki beceri
diizeyleri, iretimin uzmanlagsmasini kolaylastiran altyap1 ve diger kaynaklarin, ticaret
politikalarmin ve diger merkezi belirleyiciler olarak siyasi ve makroekonomik
istikrarin saglanmas ile piyasa biiyiikligi ve gercek gelir diizeyidir. Ancak, son
yillarda tegviklerin 6nemi hakkindaki artan bir goriis birligi s6z konusudur. Bunun bir
gostergesi olarak da diinya genelinde yatirim tegviklerinin ¢ogalmasidir. 100'den fazla
iilke, 1990'larin ortalarindan itibaren ¢esitli DYY tesvikleri saglamistir ve o
zamandan itibaren ¢ok daha fazla tesvik s6z konusudur (UNCTAD, 1996). Finansal
tesviklerin daha yaygin oldugu sanayilesmis {iilkelerde, DYY ile ilgili is basina
stibvansiyonlar genellikle onmilyonlarca ABD dolarina ulagmaktadir (Blomstrém vd,

2003:37).

Altyap1 ve arazinin siibvanse edildigi ihracat isleme boélgeleri ve sanayi

bolgeleri hari¢ olmak {izere, gelismekte olan {ilkelerin tesvik planlarimi vergi
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tatillerine (tax holiday) ve dogrudan kit kamu fonlarmin dogrudan 6denmesini

gerektirmeyen diger mali dnlemlere dayandirmasi daha genel bir uygulamadir.

DYY siibvansiyonlarinin sekli ve miktar1 hakkinda yaymlanmis verilerin
oldukca eksik olmasindan dolayi, farkl tesvik tiirlerinin yatirnm akiglarini ve firma
davraniglarini nasil etkiledigiyle ilgili kesin karsilastirmalar yapmak zordur, ancak
siibvansiyon programlari arasmda onemli farkliliklar olabilir. Ornegin, dogrudan
finansal siibvansiyonlar, konum kararinin tizerinde net bir etkiye sahip olsa da, vergi
tatilleri operasyonel kararlar1 birkac yil boyunca etkileyebilir. Buna ragmen, dnceleri
CUS yoneticileri tesviklerin roliinii 6nemsemezken, giinlimiizde yatirim kararlari i¢in

artan 6nemini kabul etmektedirler (Easson, 2001:272).

DYY tesviklerinin artmasinin temel nedeni ise, beklenildigi {izere, diinya
ekonomisinin uluslararasilasmasidir. Kiiresel ticaretin serbestlesmesi, CUS'larin
uluslararasi tiretim aglari kurmasini kolaylastirmistir; bdylece, yerel miisterilere
satilmak yerine, diger iilkelerdeki uluslararasi miisterilere veya bagh sirketlere daha
fazla c¢ikt1 gonderilmistir. Bu, pazar biiyiikliigliniin etkisini azaltmis ve daha kiiciik
tilkelerin biiyiik pazarlara yonlendirilecek yatirimlar icin rekabet etmesine olanak
saglamustir. Bolgesel entegrasyon, CUS'larin bolgedeki tek bir konumdan biitiin veya
birka¢ liye devlete tedarik etmesine olanak taniyan benzer etkilere sahiptir. Yerel
tiretimi, istihdami ve refahi tesvik etmeye calisan ulusal politika yapicilar i¢in de

tesvikler giderek daha 6nemli hale gelmistir.
2.3.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlarinda Rekabet Uygulamalari

Rekabet eden iilkeler, mali politika araglarini stratejik araglar olarak kullanarak
DYY akislarmi belirli bir seviyeye kadar etkileyebilir. Ornegin, rakip iilkelerin
hiikiimetleri yabanci yatinmcilara mali siibvansiyonlar veya vergi indirimleri
sunabilir. Ancak, genellikle mali siibvansiyonlarin ve vergi indirimlerinin, belirli bir
rakip tlilkenin tiim dezavantajlarini telafi edemedigi belirtilmektedir. Oman (2000),
rekabet halindeki hiikiimetlerin altyapiy1 modernize etme, yerel verimliligi artiran
beseri sermaye olusumunu artirma ve yatirim ortamimi gelistirme politikasiin bir
parcast olarak genel is ortamini iyilestirme ¢abasinda bulunma egiliminde oldugunu

tespit etmistir.
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Belirtilen politikalar, ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek i¢in dogrudan yabanci
yatirimlari ¢cekmenin yani sira dogrudan yabanci yatirim akislarindan bagimsiz olarak
giiclii bir arag olabilir, ¢ilinkii bu tiir 6nlemler yerli {ireticiler i¢in de faydalar saglar.
Oman (2000)’dan elde edilen ampirik bulgular, DYY rekabetinde kamu
kaynaklarinin finansal ve mali tesvikler i¢in kullanilmasi ile bu kaynaklarin yukarida
belirtilen diger iiretken amaglarla kullanilmasi arasinda bir denge olabilecegini ortaya

koymaktadir.
2.3.3. Uluslararasi Vergi Sistemi

Ulkedeki kurumlar gelir vergisi, yabanci istiraklerin konumunu tehlikeye
atabilmektedir. Ana sirket konumunu, faaliyet gosterdigi tlilkeler arasindan secen ¢ok
uluslu bir sirket, merkezinin konumu ne olursa olsun, yerelden elde edilen gelire
uygulanan kurumlar vergisini 6demek zorunda kalacaktir. Genel olarak, literatiirdeki
caligmalar, Cok Uluslu Sirketlerin orgiitsel yapilarinin sekillendirilmesinde dis

kaynak gelirinin kurumlar vergilendirmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Baz firmalar bir yerde sadece tek bir yabanci istiraki kurarak uluslararasi
olmakla ilgilenirken, digerleri ise diinyanin hemen her kdsesinde istirakleri korumaya
ihtiya¢ duymaktadir. Ayn1 zamanda, bazi ¢okuluslu sirketler tiim diinyay1 potansiyel
bir yer se¢imi olarak diistiniirken, digerleri yalmzca sinirh sayida iilkede etkili bir
sekilde calisabilir. Bu bagli kurulusun ve cokuluslu bir sirketin yer segimlerinin
“boyutlarinin”  yerin  uluslararas1  vergilendirmeye duyarliligmi etkilemesi
beklenebilir. 1ki veya daha fazla iilkede faaliyet gostermek isteyen cok uluslu bir

sirket icin, yer tespiti olasiliginin duyarliligi daha ytiksek olabilir.
2.3.4. Vergi Rekabeti

Vergi rekabeti eskilere dayanan bir kavramdir, ancak siyasi ve akademik ilgi
oldukg¢a yenidir. Vergiler uzun siire boyunca ¢ok diisiikk oranlarda seyretmistir ve
buna paralel olarak {ilkeler aras1 vergi farklar1 da azdir. Yirminci yiizyilda ise vergi
oranlar1 belirgin bir sekilde artmistir ve paralel olarak smir Otesi hareket
kisitlamalarinda da artig yasanmistir. Yiiksek tarifeler, kat1 sermaye kontrolleri, simirl
para birimi donistiiriilebilirligi, vize kisitlart ile go¢ yasalari, uluslararast vergi
kacinma ve kagake¢iligimi biiyiik olglide simirlamistir (Wilson ve Wildasin, 2004).

1980"lerde derin ekonomik entegrasyonun baglamasiyla bu durum degismistir.
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Kiiresel diizeyde ticaretin serbestlestirilmesi, sermaye kontrolii ve paraya
cevrilebilirlik, AB'nin Tek Pazar veya NAFTA gibi bolgesel entegrasyon planlari ve
yeni iletisim ve tagimacilik teknolojileri, mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve islerin
ulusal smirlar boyunca tasinmasi islem maliyetlerini biiylik Ol¢iide azaltmustir.
Dolayisiyla, diinya ticaretinin bu artan hareketliligi iilkeler arasin vergi diizeyinin ve

oraninin da sorgulanmasina yol agmistir.

Vergi rekabeti, artan entegrasyon sonucunda efektif vergi oranlarinin
diistiriilmesi olarak tanimlanabilen ve teorik bazda ilk defa 1956 yilinda Charles
Tiebout ortaya atilan bir olgudur. Efektif vergi oranlarinin, CUS’lerin yatirim ve yer
kararlarin1 belirlemede 6nemli bir faktdr oldugu bilinmektedir. Ancak vergi oranlari
disinda bagka vergisel ayricaliklar da vergi yiikiinii diistirebilir. Baska bir ifadeyle,
vergi rekabeti, vergi oranlart disiiriilerek ve/veya vergi matrahi genisletilerek de
gergeklestirilebilmektedir. Dolayisiyla genis anlami ile vergi rekabeti, vergilendirme
yetkisine haiz olan devletin (kamu idareleri, yerel yonetimler ve diger idari birimler)
vergi politikalarinin  diger devletler iizerinde olusturdugu etkiler seklinde

tanimlanabilmektedir (Oz ve Yarasir, 2009).

Vergi rekabeti dar bir sekilde tanimlanirsa, her hiikiimetin vergi politikasi, vergi
gelirlerinin devlet hazinelerine tahsis edilmesini etkilemesi sartin1 da beraberinde
getirmektedir. Hiikiimet politikalarinin basar kistaslarindan biri, vergi politikalarinin
bilgi igerigi ile iliskilendirir. Ozellikle, belirli bir bolgedeki vergiler ile “benzer” bir
bolgedeki vergiler arasindaki bir karsilagtirma, dnceki bolgedeki segmenlerin mevcut
hiikiimet yetkililerinin performansini degerlendirmesini ve buna gore oy kullanmasini

saglamaktadir.
2.4. Vergi Takozu ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bu boliimde, vergi takozu ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliski,
ticretlerin  vergilendirilmesi ve bunun yatinmlar tizerindeki etkisi agisindan

incelenmektedir.
2.4.1. Vergi Takozunun Genel Goriiniimii

Devlet, kolektif bir yasam bigciminde ortak ihtiyaclar1 karsilamak amaciyla

zimmi bir toplumsal sozlesmeye dayali Orglitsel bir yap1 olup; varligin
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slirdiirebilmesi i¢in finansmana ihtiyact bulunmaktadir. Giinlimiizde bu finansman
ihtiyacinin en istikrarli kargilanma big¢imini vergilerdir. Vergi sistemi, tarihsel siirecte
yasadig1 gelisme eksenlerine bagli olarak glinlimiiz mali sisteminin temelini
olusturmaktadir. Vergi, devletin mali agisindan siirdiiriilebilirligini saglama agisindan
ne kadar 6nemli ise; bireylerin mali 6zgiirliik alanlarina getirdigi kisitlama agisindan
da kisiler acisindan 6nemlidir. Odenen vergiler bireyler agisindan mali bir yiik olarak
ele alinmakta ve bu yiikiin hesabinda gelir temel bilesen olarak ele alinmaktadir.
Sosyal giivenlik sistemlerinin mali sistem igerisinde 6nemli bir agirhiga ulastig
giinlimiiz kosullarinda {icret gelirleri lizerindeki vergi yiikii 6nemli bir konu olarak
dikkat ¢ekmistir. Terminolojide vergi takozu (tax wedge) ya da vergi kamasi seklinde
farkl1 ifadelerle ele alinan bu olgu, isgiicii basina devlete 6denen vergiler ile sosyal

giivenlik katkilarinin toplamini ifade etmektedir (Nar, 2015:686).

Bir tilkenin kamu mali sisteminin en temel gostergelerinden birisisi vergi yiikil
olup; genis anlamda ele alindiginda milli gelirden kamuya aktarilan vergi ve benzeri
O0demelerden olugsmaktadir. Vergi yiikii dar anlamda tanimlandiginda ise gelirin
yiizdesi olan vergisel yiikiimliiliik anlagilmaktadir. Literatiirde vergi yiikii ele
alinirken, 6zellikle son donemlerde, iicret gelirleri iizerindeki vergisel yiikiimliiliik
tizerindeki vurgularin arttig1 gézlemlenmektedir. Vergi takozu olarak adlandirilan ve
son donemde basta istthdam ve kayit disilik olmak tizere pek ekonomik olgu ile
iliskisi incelenen bu kavram, isgiiciiniin isverene maliyeti ile isgiiciiniin eline gecen
net ticreti arasindaki farkin toplam igglicii maliyeti igerisindeki payini1 gostermektedir.
S6z konusu tanimdan da goriildiigii lizere, isgilicii maliyeti icindeki vergi ve sosyal

giivenlik unsurlarin miktar1 vergi takozun olusmasina neden olmaktadir (Tansoker,

2017:316-317).

Herhangi bir malin vergilendirilmesi, net satis fiyat: ile vergilendirilmis malin
briit talep fiyat1 arasinda bir farklilasmaya; baska bir ifadeyle takoz (wedge) ya da
kamaya neden olmaktadir. Tedarik¢inin aldig: fiyata gore, talep eden tarafindan
O0denen fiyatta meydana gelen artis, karsilikli olarak kazanch islemlerin
gerceklesmesini onlemektedir. ifade edilen bu durum, verginin ekonomik maliyeti
olup; verginin asirt ylikii olarak adlandirilmaktadir. Mal piyasasindaki bu durum
emek piyasasi agisindan da gegerlidir. Isgiicii piyasasinda vergiler, isverenlerin gercek

isgiicii maliyetleri (gercek lirlin {icreti) ile iscilerin vergi ciktiktan sonra alinan net
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ticreti (gergek tiiketim {icreti) arasinda bir farka neden olmaktadir. Bu fark emek
piyasasindaki vergisel yiikiimliiliiklerin bir yansimasidir ve vergi takozunu

betimlemektedir (Leibfritz, Thornton ve Bibbee, 1997:34).

Vergi takozu kavrami ele alindiginda, hesaplamalar ve tanimlamalar agirlikli
olarak, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatin (OECD) referansla yapilmaktadr.

Teskilat, iicret geliri tizerindeki vergi takozunu,

Kisisel Gelir Vergisi +Isveren ve Isci Sosyal Giivenlik Kesintisi
(SGK) — Aile Indirimleri / Toplam Isgiicii Maliyetleri (Briit Ucret +
Isveren SGK kesintisi)

seklinde ele alirken; is¢i tarafindan dogrudan karsilanan iicret geliri lizerindeki net

vergi ylikiiniin bir 6l¢iisii olan is¢i net vergi takozunu ise;

Isci Kisisel Gelir Vergisi ve Is¢i Sosyal Giivenlik Kesintileri) —
Aile Indirimleri /Briit Ucret

bigiminde tanimlamistir (Giilsen ve Oztiirk, 2016:21-22). Vergi takozu bir iilkenin
emege dayattig1 goreceli vergi yiikiiniin bir 6l¢iistidiir. Daha spesifik olarak, ¢aliganin
gelir vergileri, sosyal sigorta primleri ve isveren maas bordrosu vergileri dahil olmak

tizere vergilere atfedilebilen ortalama bir ¢alisan i¢in iggiicii maliyetlerinin yiizdesidir.

Kapali bir ekonomide, tasarruflar yatinma esittir ve sermaye vergi takozu
(capital tax wedge) veya yatirimdaki marjinal efektif vergi oran1 hem tasarruflari hem
de yatirimlar1 azaltmaktadir. Uluslararasi finansal piyasalarin entegre oldugu agik bir
ekonomide, yurt i¢i yatirim seviyesinin, yurt i¢i tasarruflardan farkli olmasi beklenen
bir durumdur. Bu durumda, faiz oraninin i¢ ekonomiden bagimsiz olarak sabitlendigi
bir “diinya” sermaye piyasasi vardir ve bu nedenle, yurt i¢i yatirimlar iizerindeki
vergiler, yatirmlarm net getirilerini yurtdisinda yatirim yapanlarin altina diistirdiigii
olgiide sermaye ¢ikislara yol agacaktir. Bu durumda, toplam sermaye geliri-vergi
takozu iliskisi, yatirim vergi takozu (investment tax wedge) ve tasarruf vergi takozu
(savings tax wedge) ayrimini gerektirmektedir. Bu iki farkli vergi takozu kavraminda
birincisi, piyasa faiz orani ile vergi Oncesi getiri orani arasina bir takoz (wedge)
yiikleyerek i¢ yatirimlari azaltacaktir. ikincisi (esas olarak kisisel gelir vergisini

sermaye gelirine yansitan) ise yurti¢i tasarruflart azaltabilecek, ancak yurtigi
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yatirmmlart  etkilemeyebilecek olan uluslararast faiz oranmin altindaki tasarruf

sahiplerine net getiriyi azaltmaktadir (Leibfritz, Thornton ve Bibbee, 1997:23).

Asagidaki tabloda, vergi yiikiiniin 2018 ve 2017 yillar1 arasindaki genel

gOriiniimii ortaya konulmustur.

Tablo 2.1: Ortalama Isci Icin Toplam Vergi Takozunun Karsilastirilmasi
(Isgiicii Maliyetinin Yiizdesi, 2018)

Toplam . TOP'aF“ .
Ulkeler Vergi Vergi Ulkeler Vergi Vvergi
Takozu 2018 Takozu Takozu | Takozu
2018
Belgika 52.7 -1.09 | Hollanda 37.7 0.31
Almanya 49.5 -0.09 | Estonya 36.5 -2.54
italya 47.9 0.2 |Norveg 35.8 -0.13
Fransa 47.6 0.04 | Polonya 35.8 0.09
Avusturya 47.6 0.21 | Danimarka 35.7 -0.15
Macaristan 45 -1.11 |izlanda 33.2 0.16
Cek Cumhuriyeti 43.7 0.38 |lirlanda 32.7 0.12
Slovenya 43.3 0.34 | Japonya 32.6 0.12
isvec 43.1 0.13 |ingiltere 30.9 -0.11
Letonya 42.3 -0.6 | Kanada 30.7 0.11
Finlandiya 42.3 -0.4 | Amerika Birlesik Devletleri 29.6 -2.19
Slovakya 41.7 0.14 |Avustralya 28.9 0.27
Yunanistan 40.9 0.15 |Kore 23 0.49
Portekiz 40.7 -0.69 | Israil 22.4 0.36
Litvanya 40.6 -0.44 |lsvicre 22.2 0.14
Ispanya 39.4 0.13 | Meksika 19.7 -0.71
Tiirkiye 38.9 -0.13 | Yeni Zelanda 18.4 0.3
Liiksemburg 38.2 0.37 | Sili 7 0.01
OECD Ortalamasi 36.1 -0.16

Kaynak: OECD (2019), Taxing Wages 2019, OECD Publishing, 2019, s.3

Tablo 2.1, 2008 yilinda, ig¢inin 6dedigi vergi ve sosyal giivenlik katkilari ile
igverenin 6dedigi sosyal gilivenlik katkilar1 toplaminda olusan vergi takozunun,
OECD filkeleri arasinda genis capta degistigini gostermektedir. Avusturya, Belgika,
Fransa, Almanya, Macaristan ve Italya'da vergi takozu % 45 veya daha fazla iken;
Sili, Meksika ve Yeni Zelanda'da % 20'den daha diisiiktiir. En yiiksek vergi takozu
Belgika'da (% 52,7), en diisiik vergi takozu ise Sili'de (% 7,0) gozlenmektedir. Tablo
2.1, OECD iilkelerinde ortalama vergi takozunun 2018'de % 36,1 oldugunu

gostermektedir.

Vergi takozunda c¢ocuksuz ortalama isci icin 2017 ile 2018 arasindaki
degisimler, Tablo 2.1'in 2. siitununda agiklanmustir. Tablo 2.1°de goriildiigl tizere,

51



OECD ortalamast 0,16 puan diigmiistiir. OECD iiyesi {lilkeler arasinda 22 {ilkede
vergi takozu artarken; 14 tilkede ise diististiir. Estonya'da 2,54 puan; Amerika Birlesik
Devletleri'nde 2,19 puan; Macaristan'da 1,11 puan; Belgika’da ise 1.09 puan azalis
gostermistir. En biiyiik artig ise Kore'de (0,49 puan) gozlenmistir.

Vergi takozunun gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki genel goriintimii,
tilkelerin gelisme dinamikleri ve sosyal refah sistemlerindeki farklilasmaya dayali
olarak ele almmalidir. Bu kapsamda gelismis iilkelerde vergi takozu, sosyal refah
sisteminin devlet harcamalara yansimasinin bir sonucu olarak daha nitelikli hizmet
sunumuna dayanmakta iken; gelismekte olan {ilkelerde ise agirlikli olarak sosyal
giivenlik sistemindeki sorunlar ve buna bagli olarak gegmis nesilden gelecek nesile

bir aktarim olarak ele alinmaktadir (Tansoker, 2017:316-317).

Vergi takozu iilkeler diizeyinde de farkh agirhikta hissedilmektedir. Ozellikle
O0deme giicline dayali vergi sistemlerinin ve artan oranlt vergi yapilarinin son
donemde farkli agilardan ele alinarak elestirilmesi ve bundan daha da Onemlisi
kiiresellesmenin neden oldugu vergileme zorluklar1 gibi olumsuzluklar, ulus
devletleri vergi ylikiiniin agirligini sermaye yerine emek {izerinden ele almalarina
neden olmustur. Bu durum vergi takozunun agirhigmin giderek artmasma yol

agmaktadir (Nar, 2015:686).
2.4.2. Vergi Takozu-Dogrudan Yabaner Yatirim iliskisi

Vergi takozu, ekonomik maliyetleri olan bir olgu olup; literatiirde agirlikli
olarak istihdam iizerindeki etkisi' ele alinmaktadir. Teorik ve ampirik ¢alismalar,
vergi takozunun igsizlik lizerinde dogrudan ya da dolayli etkisinin oldugunu
gostermektedir. Issizlik olgusunun gelismekte olan iilkeler acisindan 6nemli bir
sorun olmasi, soz konusu iilkelerin issizlikle miicadele etmelerini ve bu sorunlara
yonelik kalict ¢oziimler iiretmesini gerektirmektedir. Ancak issizlik sorununa
getirilen ¢oziimler her iilkede ayni sonucu vermeyebilir. Bu nedenle sorunun

¢oziimiinde her iilkenin igsel dinamiklerine uygun c¢oziimlere gereksinim vardir.

! Klasik isgiicii talebi ve isgiicii arz1 ¢ercevesinde, vergi takozundaki artis, isgiicii talebi egrisindeki
asag1 yonlii bir degisim ile ortaya ¢ikmaktadir. Isgiicii arz1 egrisi (ve/veya talep egrisi) ne kadar
esnekse, vergi takozunun istihndama olan olumsuz etkisi de o kadar yiiksek olacaktir (Dolenc ve
Laporsek, 2010:345).
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Bu acgidan bakildiginda, vergi takozu ve olasi etkileri iilkelere gore farklilik
gosterecektir. Farkliliklar olmakla birlikte, yiiksek vergi takozu genel olarak kayit
dis1 istihdami ve sosyal giivenlik aciklarimi arttirarak biit¢e lizerinde onemli bir
yiik olusturabilir. Bununla birlikte, dar gelirli kesimleri ciddi bigimde etkileyerek
gelir adaletini bozabilir ve hatta yeni is alanlarinin agilmasimi engelleyebilir

(Yilanci, Yavuz ve Ince, 2019:295).

Vergi takozu, bir taraftan istihdam ve kayit dis1 ekonomiye yonelik hedefleri
etkilemekte; diger taraftan da gelir dagilimindaki adaleti, bagka bir ifadeyle
boliisim sorunlarma neden olmaktadir. Yiiksek vergi takozu kayit dist
ekonominin hacminin genislemesine neden olmakta, rekabeti olumsuz
etkilemekte, dolayisiyla da gerek iilke i¢inde yatirim hacmini gerekse de yabanci
sermaye yatirnmlarini istenilen dilizeyde gerceklesmesini engellemektedir

(Buyrukoglu ve Kutbay, 2016:256).

Ekonomik faaliyetlerin kiiresel sistemdeki hacminin ve bilesiminin
degismesi, vergi takozunun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki olast
olumsuz etkilerini daha dikkat ¢ekici bir hale getirmistir. Vergilendirmenin
cokuluslu firmalarin yatirim kararlar1 tizerindeki etkilerine yonelik genis bir
literatlir s6z konusudur ve yapilan g¢alismalarda agirlikli olarak, karlarin ve
dolayisiyla sermayenin vergilendirilmesinin etkilerine odaklanilmistir. Bu
egilimin temel nedeni, sermayenin emege gore smirlar arasinda daha hareketli
olmasidir. Ancak son donemdeki calismalarda, cokuluslu firma faaliyeti ve
vergilendirme iliskisinde emek tizerindeki vergi yiikiine yonelik artan bir ilgi s6z
konusudur (Egger ve Radulescu, 2011:1). Bu ilginin temel nedeni, hem goreceli
olarak yiiksek istthdam korumasinin hem de emek iizerindeki vergi takozunun,
dogrudan yabanci yatirim stoklarini azaltma egiliminde olmasidir (Hajkova vd.,

2007:27).

Genel olarak, cogu vergi tiirliniin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
azaltict bir etkisinin oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii sirketlerin elde etmek
istedikleri kar potansiyeli, benzer ekonomik yapiya sahip olan ancak diisiik vergili
ekonomilerde daha yiiksek seviyededir. Toplam isgiicii maliyetleri, ¢alisan ve
isveren sosyal giivenlik primleriyle birlikte briit {icret olarak tanimlanir. Bu

nedenle, yiliksek bir vergi kesintisi, iscilerin elde ettikleri net {icretlerin toplam
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isglicii maliyetlerinin nispeten kiigiik bir kismin1 olusturdugu ve licret artislariyla
ilgili biiyiilk maliyetlerin ortaya ¢iktigt anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
isgiicliniin oldukga yiiksek vergilerle istthdam edildigi ve ticaret ortaklarina
kiyasla daha yiiksek maliyetlerin oldugu bir iilkede dogrudan yabanci yatirim

hacmi vergisel diizenlemelerden etkilenmektedir (Roussos, 2015:4-5).

Vergi takozunun yiiksek olmasinin yabanci yatirimlar agisindan olumsuz bir
etkiye neden olabilecegi ifade edilirken; vergi takozunun diisiikk olmasmnin da
yerellestirme  avantajlarina  (localization advantages) neden olabilecegi
sOylenmektedir. Daha diisiikk bir vergi takozu, net iicret ile toplam isgiicii
maliyetleri arasindaki farkin kiiciik olmasina ve dolayisiyla bu ekonominin
avantajli bir konuma gelmesine neden olacag ifade edilmektedir. Bu durum vergi
takozunu yabanci yatirimlarda énemli bir karar girdisi haline getirmektedir. Ote
yandan, farkli vergi takoz bilesenlerinin ne kadar biiyiik olduguna bagli olarak da
bunlarin dogrudan yabanci yatirimlar tzerindeki etkileri de farkli olabilir.
Ornegin, 2014 yilinda Hollanda’da ortalama vergi takozu % 37.7 seviyesinde
olup; Danimarka’da ise % 39 seviyesindedir. Ancak her iki iilkede verginin
bilesenleri birbirinden tamamen farklidir. Hollanda'da vergi takozunun % 39'u,
Danimarka'da ise % 93'i gelir vergisinden olusturmaktadir. Bu durum, firmalarin
karlar1 lizerindeki toplam etkileri neredeyse ayni1 olsa da, bilesenlerdeki farkliliga

dayali olarak yatirim kararlarini etkilemektedir (Roussos, 2015:8-15).

Vergi takozunun yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi fiyatlar genel seviyesi
araciligiyla da ortaya cikabilir. Genel olarak bakildiginda, takozlarin fiyatlar
lizerinde bozucu etkisi oldugu sdylenebilir. Isgiicii piyasas1 agisindan
bakildiginda, iki emtianin nispi fiyatlari, takozlar s6z konusu oldugunda etkin
degerlerinden sapabilir. Emek iizerindeki vergi takozu, {licret ve tiiketim
arasindaki marjinal doniisiim oranmi etkilerken, licrete gore tiiketim fiyati
arasinda fiyat sapmalar1 yaratabilir. Ozellikle isgiicii {izerindeki daha biiyiik bir
vergi takozu, yani toplam iggiicii maliyeti ile net {licret arasindaki daha biiytik bir
fark, ayni tiikketim seviyeleri i¢in daha fazla isgiiciiniin gerekli oldugu anlamina
gelmektedir. Sonug olarak, daha yiiksek vergi takozlarinin neden oldugu daha

pahali bir isglicli, yatirnmlarin maliyetleri artirarak yatirim potansiyelini
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etkilemekte ve ayni1 zamanda tiiketimi daha pahali hale getirerek iicret oranlarina

gore tiiketim fiyatlarin1 bozmaktadir (Roussos, 2015:9).

Yabanc1 yatirnm kararlari, emegin verimliligi azaltacak bir vergisel
diizenlemeden de etkilenmektedir. Emek tizerindeki vergisel yiikiimliiliikklerin
emek verimliligini azaltabilecek seviyeye gelmesi durumunda ortaya g¢ikacak
olumsuz etkiler daha da artmaktadir. Ding (2008) tarafindan yapilan ve OECD
tilkelerine yonelik olarak sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin edilen bir
calismada, emek tizerindeki veri takozunda oraya ¢ikacak yiizde birlik artiginin,
isgiicii verimliligini yiizde 0,09 oraninda azalttigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug,
vergi takozu ile emek verimliligi arasindaki iliskiyi net bir bigime ortaya
koymaktadir. Dolenc ve Laporsek (2010) tarafindan Avrupa Birligi iiyesi tilkeler
ornekleminde yapilan bir calismada, isgiicli iizerindeki vergi takozunda ortaya
¢ikan yiizde birlik bir artisin hem istihdam: hem de iiretkenlik seviyesini olumsuz
yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Alesina ve Perotti (1997) ise teorik bir
model sunmus ve sonuglarini 14 OECD iilkesinden olusan bir panelde
ekonometrik olarak dogrulamistir. Calismada, isgiicii vergilerindeki artigla finanse
edilen refah (yeniden dagitim) g¢abalar1 birim is¢ilik maliyetlerini yiikselmekte
oldugu ifade edilmistir. Bu sonucun, rekabet giiciinde bir azalmaya ve nihayetinde
tiim ekonomideki istthdamin diigmesine neden oldugu da vurgulanmistir. Bir diger
caligma, Daveri ve Tabellini (2000) tarafindan, 1965-1991 yillar1 arasinda, 14
OECD iilkesine iliskin olarak yapilmistir. Calismada, se¢ilmis iilkelerdeki
sendikalarin giici veya yogunluguna dayanilarak, emegin vergilendirmesi ile
istihdam arasinda gii¢lii bir negatif korelasyon bulunmustur. Calismada ayrica,
isgiicti vergilendirme oranindaki on puanlik artigin, isttihdam oranini 4 ila 5,5 puan
arasinda disirdigi ifade edilmistir. Nickell (2003) ise Daveri ve Tabellini'de
(2000) kullanilan veri setini genisletmistir. 1961-1992 doneminde 20 OECD
ilkesine yonelik olarak yapilan c¢alismada, vergilerdeki bir artis ile ekonomik

etkiler arasinda net olmayan sonuglara ulagilmistir.
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3. AVRUPA BIiRLIiGi ULKELERI iCiN STATIiK PANEL VERIi
ANALIZi

Dogrudan yabanci yatirnm giriglerinin temel gerekgesi, kar elde etmektir.
Kar seviyesini etkileyen bilesenler yabanci yatirimlarin yer segim kararlarini
etkilemektedir. Literatiirde vergiler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskiye yonelik ¢ok sayida ampirik ¢alisma mevcuttur. Ancak vergi takozu ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢alisma sinirli sayidadir. Bu ¢alismada, hem
uluslararast hem ulusal Ol¢ekte yapilan c¢alismalar dikkate alinarak yabanci
yatinnmlar ile vergi takozu arasindaki iliski panel veri analizi ile tahmin

edilmektedir.

Bu caligmanin amaci, Avrupa Birligi’ne tiye iilkelerde dogrudan yabanci
yatinmlarin emek {iizerindeki vergi yiikii ile olan iligskisini ampirik olarak
belirlemektir. Calismada, kamu politikalarin1 belirleyen aktorlerin ekonomik
faaliyetleri serbestlestirmeye yonelik ¢abalarina dayali olarak vergileme alaninda
yapacaklari diizenlemelerin dogrudan yabanci yatirim kararlari agisindan énemli
bir karar bileseni olup olmadig1 ortaya koymak ve bu baglamda firmalarin yer
secim kararlarin1 verirken vergisel unsurlara ne derece 6énem verdigini belirlemek

temel hedeftir.
3.1. Ampirik Literatiir

Literatiirde yapilan ¢alismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin vergisel
diizenlemelerden etkilenip etkilenmedigi konusunda farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Caligmalarin bazilarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile vergiler
arasinda negatif bir iliski bulunmusken?; digerlerinde ise ya iliski olmadigma ya

da pozitif bir korelasyona yonelik bulgulara ulasilmistir®.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile vergileme arasindaki iligkiye yonelik onciil

arastirmalarin basinda, Hartman (1981) tarafindan yapilan calisma gelmektedir.

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.



Caligmada, yabanci {ilkelerde yapilan yatirimlardan elde edilen karlarin
vergilendirilmesinin yatirim kararlar1 lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada,
ev sahibi iilkede yapilan yatirimlardan elde edilen karlarin vergilendirilmesinin
yatirim kararlarin1 etkilemedigi; ancak yeni firmalarin yatirnm kararlarinin
vergilerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Hartman (1982) tarafindan 1965-
1979 yillarina iligkin olarak Amerika Birlesik Devletleri’ne (ABD) yonelik olarak
yapilan bir diger calismada ise ev sahibi {ilkenin vergi oranlarindaki degisikligin
dogrudan yabanci yatirnmi etkiledigini bulgusuna ulasilmistir. Calismada ayrica,
yerel vergi politikasinin refah sonuglarinin, kapali bir ekonomi modelinden elde
edilenlerden oldukga farkli olabileceginin alt1 ¢izilmistir. Benzer bir ¢alisma,
Grubert ve Mutti (1991) tarafindan yapilmistir. Grubert ve Mutti (1991), vergi ve
tarifelerin ¢okuluslu sirketlerin yatirnm egilimleri iizerindeki etkisini, Amerika
Birlesik Devletleri ac¢isindan 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 oranlarinin yabanci yatirimlarin
yer se¢im kararlarinin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi bulgusuna

ulagmustir.

Loree ve Guisinger (1995), Amerikan sirketlerinin yurt disindaki yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyen bilesenleri analiz etmigtir. 1977-82 yillar1 arasim
kapsayan c¢alismada, iki zaman dilimi ve gelismis-gelismekte olan iilkeler
arasindaki farkliliklara iliskin olarak istatistiksel agidan anlamli iligkiler tespit
edilmigtir. Soyle ki; yatirim tesviklerinin yabanci sermaye yatirimlarini olumlu
yonde etkiledigi; ev sahibi lilke efektif vergi oranlarinin ise negatif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Cassou (1997), vergi politikasinin, ABD ve
diger iilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirim akimlart tizerindeki etkisini
panel veri analizi kullanarak incelemistir. Calismada, ev sahibi ve ana iilkedeki
kurumlar vergisi oranlarmin dogrudan yabanci yatirimlarin fon transferini
etkileyen 6nemli bir bilesen oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Cummins ve Hubbard
(1994) tarafindan yapilan calismada ise ABD'li ¢ok uluslu sirketlerin yabanci
istiraklerinin yatirim davraniglari incelenmis ve firmalarin yatirim kararlarinda
vergilerin roliinii belirlemek amaciyla firma diizeyinde veriler kullanilmstir.

Caligmanin ampirik sonuglarinda, ABD firmalarmin dogrudan yabanci yatirim
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kararlarinda "vergilerin 6nemli olmadig1" yoniindeki hipotezin yanlishg ortaya
konulmus ve vergi parametresinin neo-klasik modelde belirtildigi sekilde yabanci

yatirimlar etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Billington (1999), dogrudan yabanci yatinmlarin yer se¢im Kkararini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Analiz, yedi sanayilesmis iilkeyi iceren ¢ok
iilkeli ve Birlesik Kralligin 11 bolgesinden olusan ¢ok bolgeli bir model
kullanilarak yapilmustir. Ulke diizeyinde, pazar biiyiikliigii degiskenlerinin (gelir
ve biiylime), issizligin, ev sahibi iilke ithalatinin seviyesinin ve kurumlar
vergisinin yatirimlarda yer se¢im kararinin temel belirleyicileri arasinda oldugu
tespit edilmistir. Hines (1999), uluslararas1 vergilendirmenin dogrudan yabanci
yatirnm kararlarina etkisini incelemis ve bir iilkedeki vergi rejiminin dogrudan
yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlarini, kurumsal borclanmayi, transfer
fiyatlandirmasini, temettii ve telif hakki 6demelerini ve Ar-Ge performansini
onemli dlciide etkiledigi bulgusuna ulagmistir. Hsiao ve Shen (2003) ise dogrudan
yabanci yatirimlar belirleyen faktorleri analiz etmek igin, 1976-1997 donemine
iligkin olarak, gelismekte olan 23 iilkeye yonelik olarak panel veri setini
kullanmigtir. Calismada, kurumlar vergisi orani, is yapma maliyetini etkileyen
onemli bir degisken olarak ele alinmis ve kurumlar vergisi oraninin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini 6nleyici bir etkisi oldugu; basgka bir ifadeyle diigiik
vergi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmede 6nemli oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan bazi ¢alismalarda ise vergiler ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkiye iliskin net olmayan sonuglara
ulagilmistir. Buettner ve Ruf (2007) tarafindan, firma diizeyinde bir panel veri seti
kullanilarak yapilan caligmada, vergilendirmenin Alman ¢okuluslu sirketlerinin
diger Avrupa tllkelerindeki yatirim kararlar1 tlizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada, vergi tesviklerinin yatirnm kararlar1 iizerinde olumlu etkileri oldugu
vurgulanmakla birlikte; marjinal efektif vergi oraninin yer se¢im kararlarim
etkileme giiciiniin olmadig1 ifade edilmistir. Benzer bir sonuca Devereux ve
Griffith (1998) tarafindan da ulasilmistir. Devereux ve Griffith (1998) tarafindan
yapilan calismada, efektif marjinal vergi oraninin yatirim stratejilerine ydnelik

seceneklerin higbirinde dnemli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
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Edmiston, Mudd ve Valev (2004), vergi tesviklerinin yabanci yatirim
kararlar1 lizerindeki etkilerini incelemistir. Devletin gelir kisitlamalari, esnek vergi
memurlar1 ve igsel vergi yiiktimliiliikleri dikkate alindiginda, vergi tesviklerinin
uygun olmayan firmalara verilmesi durumunda dogrudan yabanci yatirimlar
tesvik etmede etkin olmamasimnin yam1 sira dogrudan yabanci yatirimlarin
azalmasina da neden olabilecegi ifade edilmistir. Jensen (2007), 1980-2000 yillari
arasinda, OECD'de kurumlar vergisi oranlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi incelemistir. 19 OECD iilke ekonomisinde kurumlar vergisi
oranlarinin yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini arastirmak i¢in zaman serisi
kesitsel verilerden yararlanilarak genel hata diizeltme modelinin kullanildig:
calismada, kurumlar vergisi ile cokuluslu sirketlerin yatirimlar1 arasinda bir iligki

olmadig tespit edilmistir.

Beck ve Chaves (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, 1975-2006 yillari
arasinda, 25 OECD iilkesinden olusan bir panel setine yonelik olarak, tiiketim,
emek ve sermaye geliri iizerindeki vergi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlari
caydiracagl yoniindeki hipotezin gecerli olup olmadigi incelenmistir. Calismada,
sermaye geliri iizerindeki vergi oranlarinda yasanan bir artisin dogrudan yabanci
sermaye ¢ikisina neden oldugu; isgiicii gelir vergisi oranlarindaki artisin da ters
etkiye sahip oldugu; tiiketim vergisi oranlarindaki artislarin ise etkisiz oldugu
bulgusuna ulagilmigtir. Swenson (1994) tarafindan yapilan c¢alismada ise
vergilerin dogrudan yabanci yatirimlari nasil etkiledigi ampirik olarak incelenmis
ve artan vergilerin igeriye doniik yabanci yatirimlari tesvik ettigi bulgusuna
ulagilmistir. Bu yoniiyle calismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile vergiler

arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Vergilerin dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlari {izerindeki
etkisine yonelik caligmalar agirlik olarak, vergi tesvikleri ve vergi oranlarinin
yabanc1 yatirimlar ile olasi iliskisi iizerine kurgulanmistir. Ancak son donemdeki
caligmalar, isgiici maliyetlerini artiran vergisel diizenlemelerin, vergi takozu
olarak adlandirilan, etkisine odaklanmistir. Baska bir ifadeyle, isgiicli lizerindeki
vergi takozu ile dogrudan yabanci sermaye arasindaki iliski mevcut literatiirde son
donemde dikkat ¢ekmeye baslamistir. Gorg (2002), Golub vd. (2003), Gross ve

Ryan (2008), isgiicii lizerindeki vergilerin bir iilkeye yatirim yapmanin goreceli
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getirilerini olumsuz yonde etkiledigi ve boylece dogrudan yabanci yatirimlarin yer

secim kararlarinin etkilendigine yonelik ampirik kanitlar sunmustur.

Roussos (2015), tarafindan yapilan calismada, isgiicli iizerindeki vergi
takozunun dogrudan yabanci yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini analiz etmek
icin Avrupa Birligi iiyesi 15 {ilkedeki dogrudan yabanci yatirim akimlarina iliskin
panel veri analizi kullanilmistir. Calismada, is¢inin maliyeti ile o ig¢inin net maast
arasindaki oran seklinde hesaplanabilen vergi takozunun dogrudan yabanci
yatirim kararlar1 lizerindeki etkisi ¢ekim (gravite) modeli kullanilarak analiz
edilmis ve genel olarak vergi takozunun oOzelde ise ¢alisan sosyal giivenlik
katkilarinin Avrupa Birligi iiyesi 15 iilkede yatirim kararini olumsuz yonde
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Hajkova vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada
ise vergilerin 28 yatirimci lilkede ve ortaklarindaki iki tarafli dogrudan yabanci
sermaye stoklar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada, rekabet, yasal
engeller ve yiiksek iscilik maliyetleri gibi yerel kisitlamalarin (vergi takozu),
dogrudan yabanci yatirnm stoklarini azaltma egiliminde oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Benzer bir ¢alisma, Egger ve Radulescu (2011) tarafindan yapilmis
ve emek tzerindeki vergi ylikiiniin yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlar
lizerindeki etkisi incelemistir. Is¢i emeginin net iicretlerin bir fonksiyonu oldugu
varsayimi altinda kismi denge modeli kurulan calismada, calisanlarin vergi
yiikiiniin daha yliksek olmasinin emegi azalttigi; bununda bir firmanin iiretim

maliyetlerini yiikselttigi ve verimliligi diisiirdiigii ifade edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile vergiler arasindaki iligkiye
yonelik olarak Tiirkiye 6zelinde de bazi ¢alismalar s6z konusudur. Kosar ve Van
(2012), tarafindan yapilan bir calismada konu, uluslararasi vergi rekabeti
baglaminda ele alinmistir. 2000/01-2011/03 donemini kapsayan ¢alismada,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile kurumlar vergisi arasindaki iliskiye
yonelik nedensellik analizi yapilmistir. Egbiitiinlesme analiz sonuglarina gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile hem toplam vergi gelirleri hem de
kurumlar vergisi oranlari arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.
Uzgoren ve Akalin (2016), Tiirkiye’de demokrasi ve bazi makroekonomik
gostergelerin  dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki etkilerini, 1991-2013

donemi i¢in ARDL smir testi yaklasimi kullanarak incelemistir. Analiz

60



sonuclarina gore, kisi basina vergi miktarindaki bir artis hem uzun hem de kisa
donemde dogrudan yabancit sermaye yatirimlarini negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Akbas (2017) tarafindan yapilan calismada, 2000-2013
donemine iliskin olarak Tiirkiye ve 6 Avrupa Birligi iilkesinde vergi rekabetinin
yabanci sermaye yatirimlarina etkisi analiz edilmistir. Kurumlar vergisi orani ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda iliski olup olmadiginin panel veri
analiziyle incelendigi ¢alismada, kurumlar vergisi oranlar ile yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Sasmaz ve Yayla (2018)
tarafindan 2003-2015 donemine iliskin olarak yapilan g¢aligmada, 11 Avrupa
Birligi iilkesi (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 iizerinde dolaysiz
vergilerin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif, dolayli vergilerin
ise negatif bir etkiye neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Y1lgor, Serel ve Ercakar
(2011) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye’de yabanci yatirimlar etkiledigi
diisiniilen degiskenlerin nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto testi ile
incelenmistir. Calismada, kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
3.2. Calismada Kullanilan Veri Seti, Degiskenler ve Yontem

Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkeye kattig1 faydalar géz Oniine
alindiginda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bu kapsamda dogrudan
yatirnm1 kendi iilkelerine c¢ekmek icin ¢esitli politikalar gelistirmislerdir. Bu
politikalarin baginda vergisel diizelmeler gelmektedir. Ozellikle de iicret
tizerindeki vergi yiikiiniin 6nemini ortaya ¢ikaran vergi takozu kavrami giin
1s181na ¢ikmis ve dogrudan yatirim yapmak isteyen yatirimcilar agisindan 6nemli

bir karar girdisi olarak degerlendirilmistir.

Bu c¢alismada, Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin ticret tizerindeki vergi yiikii ile iligkisi regresyon analizi kullanilarak
degerlendirilmektedir. Calismada, ev sahibi iilkelerin vergisel diizenlemeleri
sonucunda yabanci yatirimcilarin kararlarinda ne derece degisiklik oldugu

gozlemlenecektir.
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Vergi takozunun etkisini ampirik olarak 6l¢gmeden once analizde kullanilan
verileri tanitmakta fayda goriilmektedir. Analizde kullanilan veriler asagida

gosterilmistir:

e DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim, net gelen (% GSYIH)

e VERGI: Diisiik iicretliler iizerindeki vergi orani: Emek maliyeti
iizerindeki vergi takozu

e GSYIH: GSYIH biiyiimesi (Yillik, %)

e KUR: Reel effektif doviz kuru endeksi (2010 = 100)

e SERMAYE: Gayri safi sabit yatirim harcamasi (% GSYIH)

Her bir degisken dogal logaritmali olarak kullanilmis; serilerin logaritmasi
alinmadan once seriler pozitif hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin veriler,
Avrupa Birlig’nin resmi istatistik kurumu olan EUROSTAT’IN (Avrupa Istatistik

Ofisi) internet sitesinden elde edilmistir.

Calisma, 21 Avrupa Birligi iiyesi iilke (Avusturya, Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
Irlanda, Italya, Litvanya, Malta, Hollanda, Polanya, Portekiz, Romanya, Slovakya,
Ispanya, Isvec, Birlesik Krallik) ve 1996-2016 arasim kapsayan 21 yillik
donemden olusmaktadir. Vergi takozu degiskenine iligkin verilere, Avrupa
Birligi’ne tliye ve aday iilke statiisiinde olan tiim iilkelerde ulagilamamasi

nedeniyle 6rneklem bu iilkelerle sinirlandirilmastir.

Ulkeye dogrudan yabanci yatirrm girisinin GSYIH'ye oranmm (DYY)
bagiml degisken olarak secildigi ¢calismada, literatiir taramas1 yapilarak yabanci
yatirimcilarin yer segim kararlari etkileyen degiskenler olarak; GSYIH'nin yillik
biiyiime oram (GSYIH), reel efektif doviz kuru endeksi (KUR), gayri safi sabit
sermaye birikiminin GSYIH'daki pay1 (SERMAYE) ve diisiik iicretlilerde vergi
orani (iscilik maliyetlerinde vergi takozu) (VERGI) secilmistir.

Calismada panel regresyon analizi yapilmistir. ilk olarak, modelde
kullanilan degiskenler icin yatay kesit bagimlilik sinamasi yapilarak panel birim
kok testleri ile degiskenler duraganlastirilmig; sonrasinda ise statik panel veri
modelleri arasinda yer alan sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im

yapilarak en uygun model tespit edilmistir. Izleyen asamada ise sabit etkiler
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modelinin etkinliginin smanmasi i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay

kesit bagimlilik testleri yapilarak model tahmin edilmistir.
3.3. Model ve Bulgular

Avrupa Birligi’ne liye iilkelerde vergi takozu ile dogrudan yabanci sermaye
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in olusturulan modeldeki degiskenler, STATA 14.0

paket programi kullanilarak statik panel veri analizi yontemiyle test edilmistir.
3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde ¢ok farkli nedenlerden dolayi, yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin ayr1 ayri kullanilma egilimi s6z konusudur. Bagka bir
ifadeyle, ekonometrik calismalarda ya sadece kesit boyut ya da sadece zaman
boyutu ile ilgilenilmektedir. Ancak bir¢ok iktisadi ve finansal iligkilerin
analizinde tek bir boyutun yetersizligi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
birlikte kullanilmasini gerektirmektedir. Ciinkli yatay kesit veri, farkli birimler
icin sadece bir donem hakkinda bilgi vermekte iken; zaman serisi verileri,
birimlerin farkli donemlerine iliskin bilgiler igermektedir. Bu nedenle hem
donemlere hem de birimlere goére bilgilerin elde edilmesinin gerekli oldugu

durumlarda panel veriye ihtiyag duyulmaktadir (Tatoglu, 2016:2-3).
Panel veri analizinde kullanilan regresyon modeli;

Y, =a, + X, + 0, i=L, Nt =1, T

seklinde gosterilebilir. Burada, Y ; bagimli degisken, X, ; bagimsiz degiskenler,
«; sabit parametre, f; egim parametreleri ve o; hata terimidir. ialt 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 olduklarin1 gostermektedir. Yukaridaki modelde sabit ve eSim

parametreleri hem birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Tatoglu,
2016:4-5).

Panel veri modelleri, statik ve dinamik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Statik modeller degiskenler arasindaki dinamik iligkileri dikkate almamakta iken;

dinamik panel veri modelleri ise degiskenler (bagimli ve bagimsiz degiskenler)
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arasindaki dinamik iligkiyi incelemektedir. Dinamik panel modellerinde bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri agiklayic1 degisken olarak kullanarak; incelenen
iktisadi olaylar arasindaki etkilesim ortaya konulmaktadir. Statik panel veri
analizinde; degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla havuzlanmis
en kiigiik 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.
3.3.2. Panel Birim Kok Testleri ve Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Literatiirde panel veri analizlerinde kullanilan birim kok testleri, 6rnek
¢ekim silirecinin sonucuna bagli olarak birinci nesil ve ikinci nesil olmak iizere
ikili ayrimda ele alinmaktadir. Birinci nesil testler, birimler arasinda korelasyon
olmadig1 varsayimina dayanmakta iken; ikinci nesil testler, birimlere ait seriler

arasinda korelasyonun varligina izin vermektedir.

Calismada oncelikle birinci nesil panel birim kok sinamasi yapilmistir. Bu
amagcla Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999) ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen testler kullanilmistir. Test sonuglari
Tablo 3.1’de gosterilmektedir.

Tablo 3.1: Birinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar:

Levin, Lin ve Chu (LLC) | Im, Pesaran ve Shin Maddala ve Wu Choi (Fisher PP)
(IPS) (Fisher ADF)
Degiskenler | 5 sapitl '?rf:::l'l' B.Sabitli Trendli | B.Sabitl Efrf:::l'l' B.Sabitli '?rf::(;tl'l'
DYY -2.711 -1.984 -2.520 83.0126" 72.445 152.035" 137.543"
(0.003)" (0.023)" (0.005)" (0.000)" (0.002)" (0.000)" (0.000)"
VERGI -2.237 -0.801 -0.529 53.847 43.181 133.098" 96.854"
(0.012) (0.211) (0.298) (0.070) (0.337) (0.000) (0.000)
GSYH -7.605 -6.596 -4.765 113.278 93.313 132.132 114.775
(0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)"
KUR -3.047 2.560 2.137 51.759 26.195 71.552 33.508
(0.001) (0.994) (0.983) (0.143) (0.973) (0.003) (0.822)
SERMAYE -1.931 -2.487 -2.222 53.234 62.194 52.188 39.753
(0.026) (0.006) (0.013) (0.114) (0.023) (0.134) (0.570)

Not: Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Barlett ve New-West tercih
edilmigtir.

Test sonuclarina gore; pazar biiyiikliiglinii gosteren gelir degiskeni ile

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 duragan iken; diger degiskenler duragan
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degildir. Ancak panel veri uygulamalarinda, birimler arasinda korelasyon (yatay
kesit bagimliligi problemi) olmasi durumunda birinci nesil birim kok test
sonuglaria slipheyle yaklagilmalidir. Birimler arasinda korelasyon, birinci nesil
birim kok testlerinin asimptotik o6zelliklerini etkilemektedir. Birimler arasi
korelasyonun olmadigi varsayimi oldukg¢a kisitlayict bir varsayim oldugu igin,
panel veri analizlerinde birimler arast korelasyonu dikkate alan panel birim kok

testleri tliretilmistir.

Calismada, birimler arasinda korelasyon olup olmadigii test etmek
amaciyla, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi yapilmistir. Pesaran
(2004), birimler arast korelasyonu test etmek amaciyla Onerdigi testte, ADF
regresyonunun tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanmaktadir (Tatoglu,

2017:105). Test sonucu Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2: Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuclari

Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri
DYY 14.286 0.000
VERGI 0.807 0.420
GSYIH 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 ayri1 ayri incelenmistir. Tablo 3.2.°deki test sonuglari
incelendiginde, vergi degiskeni disindaki tiim degiskenlerin olasilik degerinin
0.05’ten kiiciik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla “kesitler arasinda bagimlilik
yoktur” temel hipotezi vergi degiskeni disinda reddedilmektedir. Paneli olusturan
kesitler arasinda birimler arasinda korelasyonun olmasindan dolay1 ikinci nesil
birim kok testi yapilmistir. Calismada, ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran’in (2007) gelistirdigi CADF testi kullanilmistir. Test sonuglari, Tablo
3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3: Ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuclari
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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

Pesaran CADF testine gore, vergi ile gayri safi sabit sermaye olusumuna
iliskin degiskenler disindaki tiim degiskenler duragandir. S6z konusu degiskenler,
birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedir. Bu nedenle bu iki

degisken modelde birinci farklar1 alinarak kullanilmistir.
3.3.3. Statik Panel Veri Modeline Karar Vermek icin Yapilan Testler

Duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra panelin tahmin yontemine
gecilmigtir. Burada uygulanan sistematik su sekildedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin etkileyen degiskenlere iliskin olarak ilk olarak Havuzlanmig
En Kiictlik Kareler (HEKK), Sabit Etkiler (SE) ve Tesadiifi Etkiler (TE) modelleri

kurulmustur. Bu modellere ait sonuglar, Tablo 3.4’de verilmistir.

Tablo 3.4: Statik Panel Tahmin Sonuglar:

Degiskenler HEKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
VERGI -0.888 (0.482) -1.081 (0.318) -1.055 (0.331)
GSYIH 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
Degistirilmis Wald Testi Chi2 (21) = 4207.96 Prob > chi2 = 0.0000
Otokorelasyon Testleri Modified Bhargava et al Durbin Watson= 1.5688878
Baltagi-Wu LBI=1.6551469

Yatay Kesit Bagimlihgi Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 = 8.550, Prob = 0.0000
Testi

Panel veri tahmincileri arasinda karar vermek i¢in kullanilan testler,
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modelleri
lizerine yapilan sinama bulgularina gore belirlenmistir. Havuzlanmis En Kiigiik

Kareler modelin gecerliligini sinamak i¢in F testi ile Olabilirlik Orani testi; sabit
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etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda karar vermek icin ise Hausman
testi uygulanmistir. Tablo 3.4> de gosterilen test sonuglarina gore, birim etkilerin
standart hatalarinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla
birim etkilerin var oldugu, dolayisiyla Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler modelinin
uygun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen unsurlara iligkin olarak yapilan modelde birim etkilerin olmasi
sonucunda bu etkilerin sabit etkilerle mi yoksa rassal etkilerle mi
modelleneceginin  belirlenmesi  amaciyla Hausman testinin  yapilmasi
gerekmektedir. Hausman test sonuglari yukaridaki tabloda gosterilmistir.
Hausman test istatistigine iligskin bulgular, Ho hipotezinin reddedildigi ve rassal
etkiler modelinin varsayimlarinin karsilanmadigini géstermektedir. 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 olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Panel
veri modelinde bu varsayimlardan bir ya da birkaginin saglanmamasi tahmin
edilen parametrelerde etkinlik kaybina ve standart hatalarin yanlis tahmin
edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle model tahmin edildikten sonra
varsayimlarin  gegerli olup olmadigmin istatistiksel olarak test edilmesi

gerekmektedir (Un, 2015:71).

Sabit etkiler modelinde degisen varyans sorunu, dogrudan panel veri
modelinin hata terimlerinden kaynaklanmaktadir. Bu c¢alismada, degisen varyans
sorununun olup olmadiginin incelenmesinde, Degistirilmis Wald testi
kullanilmistir Test sonucu, Tablo 3.4’de gosterilmektedir. Tablo 3.4 ’de
goriilecegi lizere, tahmin edilen Wald istatistigi olasilik degeri 0.000 bulunmustur.
Test sonuglarma gore Ho hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore
degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla birimlere gore degisen varyans oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Panel veri modellerindeki bir diger varsayim ise otokorelasyonun olup
olmadigidir. Otokorelasyon sorunun g6z ardi edilmesi durumunda yapilacak olan
tahminlerde regresyon katsayist sonuglart tutarli olmakla birlikte etkin

olmayacaktir. Sabit etkiler modelinin uygulandig1 bu ¢aligmada otokorelasyonun
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varligi, Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ile
Baltagi-Wu’nun LBI testi ile smanmistir. Test sonucu, Tablo 3.4°de
gosterilmektedir. Literatiirde, ifade edilen test sonuglarinin 2’den kiigiik olmasi
durumunda otokorelasyonun 6nemli bir sorun oldugu ifade edilmektedir (Tatoglu,
2016:226). Tablo 3.4°de yer alan ¢ikt1 sonuglarindan goriildiigii tizere, her iki test
icinde degerler 2’nin altindadir. Bu nedenle sabit etkiler modeli igin

otokorelasyonun ciddi bir sorun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sabit etkiler modelinin tahmin sonuclarinin gegerliligine iliskin ticlincii
varsayim ise yatay kesit bagimliliginin olmamasidir. Panel veri modeli
analizlerinde seriye belli bir sok geldiginde panel veride yer alan tiim yatay kesit
birimlerin 1ilgili soktan aymi derecede etkilenip etkilenmedigi 6nemlidir. Bu
calismada Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen ve hem rassal hem de sabit etkili
modellerde kullanilabilen CDym testi kullanilmistir. Test sonucu, Tablo 3.4’de
gosterilmektedir. Tablo 3.4’de goriilecegi iizere, olasilik degerinin 0.000 olmasi,
temel hipotezin reddedildigini ve yatay kesit bagimliliginin var oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna

ulasilmistir.
3.3.4. Statik Panel Veri Analizi Tahmin Sonug¢lari

Kurulan model i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay Kkesit
bagimlilig1 sorunlarinin oldugu varsayimlari altinda uygun diizeltmeler, Discroll-

Cray tahmincisine gore yapilmustir.

Tablo 3.5: Discroll-Cray Direngli Tahminci Sonug¢lari

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.
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Avrupa Birligi ornekleminde, Tablo 3.5.’de yer alan tahmin sonuglarina
gore, piyasa biiytikliigiinli gosteren gayri safi yurti¢i hasila ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Gayri safi yurti¢i hasila dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
arasindaki en dnemli ve literatiirde en yaygin olarak kullanilan degiskendir. Bu
degisken, Avrupa Birligi orneklemindeki anlamli tek degiskendir. Bu sonug,
yabanci yatirnm agisindan, genis pazarlarin triin ve hizmetlere yonelik yeni
tiikketicilere imkan saglamasi yoniiyle olduk¢a 6nemlidir. Tahmin sonuglarina, reel
efektif doviz kuru agisindan bakildiginda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bagka
bir ifadeyle, o6rneklemdeki iilkeler agisindan doviz kuru ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart arasinda istatistiksel acindan anlamli bir iliski tespit
edilmemistir. Efektif doviz kurunun yabanci yatirimlarda karar girdisi olmadigini
gosteren bu sonug, Euro’ya gecis siirecinin ve Avrupa Birligi’nin 6nemli
tilkelerinde tek bir para birimini kullanmasinin bir yansimasi olabilir. Analizde
kullanilan bir diger kontrol degiskeni ise gayrisafi sabit sermaye birikimidir. Sabit
sermaye birikimi genel anlamda makine ve techizat altyapisini gostermektedir ve
bu yoniiyle yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim kararlart agisindan dikkate
aldig1 bir degisken olarak diistinliilmektedir. Ancak analiz sonuglari, sabit sermaye
birikimi ile yabanci sermaye yatirimlari arasinda herhangi bir iliski olmadigi
yoniindedir. Bu sonug, c¢alismanin Orneklemindeki ilkeler agisindan
yorumlandiginda su degerlendirme yapilabilir. Avrupa Birligi {ilkelerinin makine
ve ekipman altyapisinin gii¢lii oldugu bu nedenle de oOrneklemdeki iilkelerin
yabanci yatirim kararlar1 agisindan dikkate alinan bir 6nemde olmadig: ve iilkeler
arasinda sabit sermaye yatirimlar1 agisinda farkliliklarin ¢ok baskin olmadiginm

gosterebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile vergi takozu arasindaki iliskiye
bakildiginda ise Avrupa Birligi 6rnekleminde, istatistiksel acidan anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Bagka bir ifadeyle, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde, isgiicii
maliyetlerini arttiran bir vergisel diizenlemenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda 6nemli bir karar girdisi olmadig1 goriilmiistiir. Istihdam iizerindeki
mali yiikiin bir gostergesi olan vergi takozunun yiiksek olmasi, isgiicli
maliyetlerini arttiran bir unsurdur. Vergi takozunun yiiksek olmasi ise iiretim

faktorlerinin maliyetini arttirmas1 yOniiyle yabanci yatirnmlarin yer segim
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kararlarmi etkilemektedir. Ancak bu etkilesim, dogrudan yabanci yatirimlart
etkileyen ¢ok farkli unsurdan sadece birisini olugturmaktadir. Bir yabanci yatirim
senaryosu, yiikksek karlilikk potansiyeli olan bir noktada ise vergisel
diizenlemelerden ¢ok fazla etkilenmeyebilir. Konu Avrupa Birligi gibi ekonomik
entegrasyon oOrnegi acisindan ele alindiginda, Birligin vergi uyumlastirmasi
politikas1 6nem kazanmaktadir. Ciinkii isgiicli lizerindeki vergi yiikiinlin Birlige
iiye llkeler arasinda uyumlastirilmasina yonelik 6nemli ¢calismalar yapilmaktadir.
Isgiicii iizerindeki vergi yiikii farkliliklarmin giderilerek rekabet ortaminin
olusturulmasina yonelik politikalar, yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlar
acisindan vergilerin bir karar girdisi olma niteligini azaltabilir. Nitekim analiz
sonuglari, Avrupa Birligine iiye iilkelerde bu yargiy1 destekleyecek nitelikte bir

sonucun ortaya ¢iktigini géstermistir.
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SONUC

Dogrudan yabanci yatirim, bir lilkedeki bir firma veya bireyin baska bir
tilkede bulunan is alanlarina yaptig1 bir yatirnmdir. Dogrudan yabanci yatirim
genel olarak, bir yatirnmci yabanci iilkede ticari faaliyette bulundugunda veya
yabanc1 bir sirkete sahip olma ya da menfaatin kontrolii de dahil olmak iizere
yabanci ticari varlik edindiginde gerceklesmektedir. Bu yoniiyle yabanci yatirim,
bir yatirimcinin yalnizca yabanci sirketlerin hisse senetlerini satin aldig1 portfoy

yatirimlarindan ayrilmaktadir.

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, piyasa ekonomisi baglaminda,
ekonomik gelisiminin belirleyicileri arasinda gosterilen ekonomik kavramlardan
biridir. Yabanci yatirnmlarin her ne kadar ekonomik etkileri agirlikta olsa da
ekonomi dis1 unsurlar etkileme potansiyeli de bulunmaktadir. Bu durum
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin belirleyicileri agisindan da gegerlidir.
Yabanct sermaye akimlarinin ekonomik, politik ve mali bircok faktorlerden
etkilenen bir dogas1 bulunmaktadir. Bu yoniiyle yabanci bir yatirim senaryosunda
yer almak isteyen herhangi bir firma tarafindan dikkatle alinmas1 gereken cesitli
degiskenler bulunmaktadir. Yatirimlarin gelecekteki performansini etkilemede
one cikabilecek bu degiskenler; piyasanin biiytikliigi, enflasyon, reel déviz kuru,
alt yap1 olanaklari, kiimelesme egilimleri ve kurumsal kalite gostergeleri seklinde

gosterilebilir.

Vergi politikas1 da dogrudan yabanci yatinm girisinin belirleyicileri
arasinda gosterilen O6nemli bir alan olarak dikkat cekmektedir. Literatiirdeki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki vergi etkisine yoOnelik
calismalarinin ¢cogu, sirketler veya sermaye geliri lizerinden alinan vergilerle 1lgili
iken; isgiicli maliyetlerini arttiran vergi uygulamalarinin etkileri daha az dikkat
cekmigstir. Ancak istthdam {izerindeki mali yiikiin dogrudan yabanci yatirim
tizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Literatiirde vergi takozu olarak
adlandirilan ve isveren iizerindeki vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikler seklinde
somutlastiritlan mali yiik, ticret maliyetlerini yilikseltmektedir. Yiiksek {icret
maliyetleri, firmalarin emegi sermaye ile ikame etmesine neden olarak, yabanci

sermaye yatirrmlarinin yer se¢im kararlarmi etkileyebilir. Ote yandan, iicret



maliyetleri yliksek olan bir ekonomide, firmalar iiretimlerini dis piyasalara
aktarabilir ya da disaridan dogrudan yabanci yatirim niteligindeki sermayenin

girislerinde azalma ortaya ¢ikabilir.

Emek iizerindeki vergi yiikii, son yillarda artan sekilde ilgi ¢ekmektedir.
Sermaye gelirine karst emegin ve yiiksek ticretli is¢ilere kiyasla diisiik ticretli
iscilerin vergilendirilmesi basta gelir dagilimi olmak {izere ekonomik etkilere
neden olmaktadir. Isgiicii {izerindeki vergi yiikii, isgiicii piyasasinin verimliligini
de etkilemekte, hem katilim hem de issizlik oranlarmi etkilemektedir. Ucret
vergileri, genel olarak, kisisel gelir vergisi, ¢alisanlar tarafindan 6denen sosyal
giivenlik primlerini ve bordro vergilerini (isveren tarafindan &denen sosyal
giivenlik primlerini ve diger vergileri) igermekte olup; bu haliyle yatirnmlarin yer

secim kararlarimi sekillendirmektedir.

Vergi takozu, isverene yapilan briit is¢ilik maliyetleri ile ¢alisanin net olarak
aldig1 maas arasindaki fark, yani igveren ve c¢alisan tarafindan 6denen zorunlu
katkilar ve dngoriilen vergiler ¢ikarilarak ulasilan briit iscilik maliyetleridir. Vergi
takozu oranmin ne oldugu ekonomi politikalarini olustururken biiylik 6nem arz
etmektedir. Vergi takozundaki bir artig, isttihdam kararlarinda 6nemli bir etken
olan bir sirketin isgiicii maliyetlerini arttirmakta ve dolayisiyla yabanci yatirim

kararlarini farklilagtirabilmektedir.

Daha yiiksek bir vergi takozu, toplam is¢ilik maliyetlerinin daha az bir
kisminin tiikketim i¢in kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica vergi takozu
daha yiiksek olan {ilkelerde daha yiiksek toplam vergi yiikii ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun isgiicli piyasasim1 ve igsizlik seviyelerini nasil etkiledigi, vergi yiikiiniin
nasil dagildigina ve ayrica ilave gelirlerin nasil kullanildigina biiyiik Olciide
baghdir. Sirket perspektifinden bakildiginda, emek {izerindeki daha yiiksek vergi
takozlarinin yatinmlar1 caydirma etkisi oldugu, c¢linkii daha agir isgiici

maliyetleriyle karlilig1 azalttig1 ifade edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, licret iizerindeki vergi yiikii incelendiginde,
vergi yiikiiniin ¢ok diigiik gelirli kesim iizerinde ciddi bir yiik olusturdugu
gorilmektedir. Bunun nedeni, iicret gelirlerinin kolay denetlenebilir ve

vergilendirilebilir olmasidir. Ucretler iizerinde vergi yiikiiniin agir olmasinin
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ekonomik, mali ve hatta toplumsal sonuglar1 ise olumsuzdur. Ucretler iizerinde
vergi yliklinlin agir olmasi emek talebini azaltmakta; istihdam iizerinde olumsuz
etki yapmakta; gelir dagilimin1 bozmakta; tamamen ya da kismen fiyatlara
yansiyarak fiyat artiglarina yol agmakta; toplu sézlesme goriismelerini ¢ikmaza
sokmakta; kayit disilig1 tesvik etmekte; taseron kullanma ile ¢ogu kez sigortasiz,

vergisiz, diisiik ticretli isci ¢alistirmaya yoneltmektedir.

Gelismis iilkelerin agirlikta oldugu Avrupa Birligi iilkelerindeki durum ise
gelismekte olan iilkelerden farklidir. Isgiiciiniin serbest dolasimi ve agik sinirlar,
Avrupa Birliginin temel ilkelerinden biridir. Isciler, yeni is firsatlar1 arayisinda
nispeten kolay yer degistirebilirler ve firmalar iiretken emek icin uluslararasi
alanda rekabet etmektedir. Bu g¢alismada, vergi takozunun dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari lizerindeki etkisi, Avrupa Birligi 6érneklemi baglaminda ele
alimmustir. Statik panel veri analizinin yapildigi ¢alismada, isverenlerin tizerindeki
mali yiikiimliiliikk olarak adlandirilan vergi takozu ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu
sonug, isgiicli maliyetlerini arttiran vergisel diizenlemelerin Avrupa Birligi’ne liye
tilkelerdeki yabanci yatirimlarin yer se¢im kararlari tizerinde herhangi bir etkisi
olmadigin1 gostermektedir. Bu sonug; ekonomik entegrasyona bagli vergi
uyumlastirma ¢alismalarinin {ilkeleraras1 vergisel farkliliklarin azaltilmasina
yonelik diizenlemelere neden olmasi ve buna bagl olarak isglicii lizerindeki
maliyet bilesenlerinin Birlik biinyesindeki tilkelerde benzer bir diizenlemeye tabi
kilinmasi ile agiklanabilir. Buna dayali olarak da vergi takozunun yabanci
yatirimlarin yer se¢im kararlarinda etkili bir bilesen olma niteliginin One

cikmadig: ifade edilebilir.
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