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Oz Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin ekonomik kalkinmaya olumlu etkisi sebebiyle yabanci sermaye yatirimlarinin
onemi artmigtir. Ulkeler uluslararast ticarette soz sahibi olmak ve rekabet giiclerini artirmak amacila sermaye transferine ihtiya¢
duymaktadir. Bir iilkeye giren yabanci sermaye yatirnmlarinin en onemli belirleyicilerinden biri vergi oranlaridir. Temel hedeflerinden biri
ekonomik kalkinma olan iilkeler sermaye girislerini arttirmaya yénelik vergi politikalart benimsemelidir. Benimsenen vergi politikalarinin
etkisinin incelenmesi amaciyla bu ¢alismada kurumlar vergisi oranlarimn dogrudan yabanct yatirimlara (DYY) etkileri analiz edilmektedir.
2000-2016 yillarin kapsayan ¢alismada 36 OECD iilkesi icin degisen varyans ve otokorelasyondan arindirilmis esneklik tahmini igin
Arellano-Bond un gelistirdigi Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile dinamik panel veri analizi kullamilmistir. Literatiirden hangi
degiskenlerin kullamilacag secilerek, veriler farkli kaynaklar kullanilarak derlenmigstir. DYY akislar: ve bazi makroekonomik degiskenler
Diinya Bankast 'ndan ve dataOECD 'den , vergi oranlart ise OECD.Stat dan elde edilmistir. Tahminlerdeki degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlar: Arellano-Bond yéntemi vasitasiyla giderilmistir. Vergili ve vergisiz iki model kurularak yapilan analiz sonucuna gére; kurumlar
vergisi oranlarinin artmasi dogrudan yabanct yatirvm girislerini azalttigi tespit edilmistir. Bu sonug istatistiksel olarak anlamli ve literatiire
uygun bulunmustur. Ampirik uygulama sonucunda, iilkelerin DYY giriglerini arttrmaya yonelik vergi politikalarina onem vermeleri ve
bunun yanmisira DYY yi etkileyen diger faktorleri de dikkate alarak politikalar gelistirmeleri gerekliligi 6n plana ¢tkmaktadr.

Anahtar Kelimeler— Dogrudan Yabanci Yatirum, Belirleyiciler, Kurumlar Vergisi, Panel Veri Analizi, OECD.

THE EFFECT OF CORPORATE TAX REVENUES ON DIRECT FOREIGN INVESTMENTS IN OECD
COUNTRIES

Abstract — The importance of foreign capital investments has increased in developed and developing countries due to the positive effect of
foreign capital on economic development. Countries need capital transfer in order to have a voice in international trade and increase their
competitiveness. One of the most important determinants of foreign capital investments entering a country is tax rates. Countries whose main
goal is economic development should adopt tax policies to increase their capital inflows. In order to examine the effect of tax policies
adopted, this study analyzes the effects of corporate tax rates on foreign direct investments (FDI). Dynamic panel data analysis was used
with the Generalized Moments Method (GMM) developed by Arellano-Bond for the estimation of variance and autocorrelated flexibility for
36 OECD countries in the study covering the years 2000-2016. By choosing which variables to use from the literature, the data were
compiled using different sources. FDI flows and some macroeconomic variables were obtained from the World Bank and dataOECD, and
tax rates from OECD.Stat. Heteroscedasticity and autocorrelation problems in predictions are solved by Arellano-Bond method. According
to the results of the analysis made by installing two models with and without tax; It has been determined that the increase in corporate tax
rates reduces foreign direct investment inflows. This result was found statistically significant and appropriate to the literature. As a result of
empirical implementation, the importance of countries to pay attention to tax policies to increase FDI inflows and also to develop policies by
considering other factors affecting FDI.

Keywords — Foreign Direct Investment, Determinants, Corporate Tax, Panel Data Analysis, OECD.
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), son on yilda ekonomilerin
gecis siirecinde biiyiime ve gelismesini hizlandirma araci olarak
onem kazanmustir (Janicki ve Wunnava, 2004: 505). Diisiik vergi
oranlar1 yabanci sermayenin temel belirleyicilerindendir. DYY
genellikle ekonomik biiyliimeyi hizlandiran faktorlerden biri olarak
algilanmaktadir. Bu durum 6zellikle az gelismis tilkelerde gegerlidir.
DYY ev sahibi iilke igin sermaye artisi, Ulkeye teknoloji ve bilgi
transferleri saglayacaktir (Hunady ve Orviska, 2014: 243). Séz
konusu durumu fark eden iilkeler tesvik edici vergisel diizenlemeler
gelistirerek  iilkeye yabanci sermaye  girisini  arttirmayi
hedeflemektedirler (Cinko, 2009: 121).

Bir ilkeye sermaye transferi; kredi ve dis yardimlar, portfoy
yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin girmesi seklinde ii¢
farkli yolla gerceklesmektedir. DYY sermaye transferi yollar
arasinda makroekonomik etkileri yoniinden digerlerine kiyasla ev
sahibi ilke agisindan daha ¢ok Onemsenmektedir. Yabanci
sermayedarlar tarafindan yerli bir firmanin satin alinmasi, yeni
firmalarin kurulmasi veya kurulmus olan yerli/yabanci firmaya ek
sermaye transferleri yapilmast DYY kapsaminda yer almaktadir.
DYY son yillarda ekonomilerin gegis siirecinde biiylime ve
gelismesini hizlandirma araci olarak 6nem kazanirken, genellikle
ekonomik biliyimeyi hizlandiran faktorlerden biri  olarak
algilanmaktadir. Bu durum bilhassa az gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler icin gegerli olmaktadir. DY'Y girisi saglayan ev sahibi iilkede
bir yandan sermaye artist yasanirken, diger yandan iilkeye teknoloji
ve bilgi transferleri saglanmaktadir. DYY girisleri gelismis
iilkelerde ise, atil bulunan sermayenin yatirima doniiserek kazang
saglanmasi agisindan 6nem arzetmektedir. DYY ile yapilan sabit
sermaye transferleri ev sahibi Ulkedeki toplam talebi pozitif yonli
etkilemekte ve talepteki bu etkilenme yatirimlart arttirmaktadir.
Yatirimlardaki artisa bagl olarak {iretimin artmasi iggiicli talebini
arttirmakta ve istthdamu olumlu ydnde etkileyerek biiylime ivmesi
olusturmaktadir. Ayrica yerli tasarruflarin yetersiz olmasi sebebiyle,
odemeler dengesi acigi veren gelismekte olan iilkelerde DYY
girisleri, agiklari kapatmak icin firsat saglamaktadir. DYY yarattigi
altyapi, makine, teknoloji ve bilgi transferi nedeniyle sanayinin ve
alt dallarinin gelisimini saglayarak, yerel yatirimlart ve yurtici
sermaye olusumunu da tesvik etmektedir.

Bir hiikiimetin izledigi kurumlar vergisi politikalar1 diger ilkeler
tizerinde farkli sekillerde etki yapabilir (Gropp, 2000: 11).
Literatiirde vergi oranlarimn DYY'nin ¢ekilmesinde Onemli
olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Giiniimiizde cogu filke,
genellikle kurumlar vergisi oranlar diigiirerek yabanci yatirim
cekmeye caligmaktadir. Dolayisiyla vergi rekabeti yatirimlari
cekmek icin kullamlabilir (Oliveira, 2017). Ulkeler yurtigine DYY
cekebilmek amaciyla yatirnmlarin vergiye karst duyarliligindan
faydalanarak vergi oranlari konusunda da rekabet igindedirler.
Ulkelerin uyguladiklar1 vergi rekabeti politikasi sonucunda vergi
oranlarinda yaptiklart indirim iilkeye daha fazla DYY ¢ekebiliyorsa,
bu durumda zaman igerisinde vergi gelirlerinin de dolayli olarak
artmast beklenmektedir. Bu nedenle bir¢ok iilke vergi alaninda yeni
ve rekabet¢i diizenlemeler gelistirmeyi ve bu yolla iilkeye yabanci
sermaye girigini tegvik etmeyi hedeflemektedirler. Dolayisiyla vergi
rekabeti ile yabanci yatirnmcilari ¢ekmek icin cazip firsatlarin
olusturulabilecegi  diisiiniilmektedir. ~ Vergilendirmenin DYY
lzerindeki etkisine iligkin literatiir oldukg¢a genistir. Yillar igerisinde
yapilan ampirik ¢aligmalar neticesinde literatiirde kurumlar vergisi
oranlart ile DYY arasindaki iliskiye dair farkli sonuglar
bulunmustur. Bazi ¢aligmalar yiiksek kurumlar vergisi oraninin
DYY (zerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gosterirken, bazi
caligmalar ise vergilendirmenin DYY iizerinde 6nemli bir etkisi
olmadig sonucuna ulagsmistir. Genel kabul gormiis teoriye gore,

kurumlar vergisi oranininda yapilacak indirimlerin DYY girislerini
arttiracagi yonindedir.

Bu ¢alismanin amaci, bir iilkedeki kurumlar vergisi oranlarinin
DYY girisleri iizerine bir etkisi olup olmadiginin saptanmasidir.
OECD iilkeleri ele alinarak 2000-2016 yillar1 arasima panel veri
incelemesi yapilmugtir. Literatirde yer alan DYY belirleyicileri
secilerek kurumlar vergisi oranlarmin yanisira kisi basi gayrisafi
milli hasila, disa agiklik, isgilicii maliyeti, reel efektif doviz kuru ve
enflasyon degiskenleri kullanilmustir.

1. Literatiir Taramasi

Vergilendirmenin DYY (zerindeki etkisine iliskin literatiir olduk¢a
genistir (de Mooij ve Ederveen, 2008; Hines, 1999). Ampirik
literatiirde kurumlar vergisi ile DYY arasindaki iliskiye dair farkh
sonuclar bulunmaktadir (Hunady ve Orviska, 2014). Vergi oranlari
DYY’i negatif etkiledigi goriisiinde olan bazi calismalar vardir
(Bellak, 2008; Mohamed ve Sidiropoulos, 2010; Hunady ve
Orviska, 2014; Pantelidis ve Paneta, 2016). Bu konuyla ilgilenen
bircok yazar, Hartman't (1985) literatiiriin baslangic noktasi olarak
almaktadir. Hartman'a (1985) gore kurumlar vergisinin DYY
tizerinde etkisi olumsuzdur. Slemrod, (1990), tarafindan panel veri
regresyonlarina dayanan arastirmada Hartman'in bazi sonuglari test
edilmis ve ¢esitli durumlarda efektif vergi oraninin DYY iizerinde
onemsiz bir etkisi oldugu saptanmigtir. Wheeler ve Mody (1992),
vergilendirmenin DYY iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagmustir. Ayrica iggiicli maliyeti ve altyap: kalitesini
6nemli faktorler olarak tanimlamislardir. Buna karsilik, De Mooij ve
Ederveen, (2005), 32 ampirik ¢aligmanin meta-analizi ile yliksek
vergi yikiinin DYY iizerindeki olumsuz etkisini gostermistir.
Diamond vd. (2013), ABD ve 19 OECD iilkesindeki diisiik
kurumlar vergisi oraninin 30 yil icindeki etkisini incelemektedir.
Yiiksek kurumlar vergisi oraninin yatirim iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu gostermektedir.

Devereux ve Freeman (1995), 1984-1989 ddéneminde 7 dlkenin
incelenmesine dayanan vergilendirmenin DYY Uzerindeki etkisini
incelemistir. Yurt i¢i yatirim ile toplam disariya dogru olan DYY
arasindaki se¢imin vergilendirmeden 6nemli Slgiide etkilenmedigini
ancak vergilendirmenin disa dogru olan yabanci yatirimin yerini

etkiledigini tespit etmisglerdir. Dolayisiyla vergilendirmenin,
dogrudan yabanci yatirimlarin  yerini etkiledigi sonucuna
ulagmuslardir.

Morisset ve Pirnia (1999), vergi politikalarinin DYY tizerindeki
etkisini incelemektedir. Vergiler DYY (zerinde dnemli bir etkiye
sahiptir ancak elde edilen sonuglar, vergi politikalarinin DYY
tizerindeki  etkisinin  bir  ililkeden digerine degisecegini
gostermektedir.

Gropp ve Kostial (2000), DYY girislerinin ev sahibi iilkelerdeki
vergi rejimlerinden etkilenerek DYY akiglarimi da etkilendigi
gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmada bulunan sonuglara gore, bir iilke
kurumlar vergisi oranini diistirdiigiinde, bu iilkeye dogrudan yabanci
yatirim akigi artacagl ve vergi geliri artacag tespit edilmistir. Gropp
ve Kostial (2000), tarafindan kullamlan degiskenler calismamizda
OECD lilkeleri verileri kullanarak analiz edilecektir.

Lahreéche-Révil (2006), Avrupa Birligi igindeki vergi tesviklerinin
DYY iizerindeki etkilerini arastirmayr amagladigi calismasinda,
yitksek vergi oranlarinin bir iilkedeki DYY girisleri iizerinde
olumsuz etki olusturdugunu saptamistir.

Agostini (2007), kurumlar vergisinin ABD'deki DYY' nin yeri
tizerindeki etkilerini incelemektedir. Kurumlar vergisi orani ve DYY
arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligma ulagmustir.
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Sudsawasd, (2008), kurumlar vergisi ve vergi anlagmalarinin DYY
girislerinin Dogu Asya iilkelerine etkisini incelemistir. Kurumlar
vergisi oranindaki bir artisin DYY girislerinde bir azalmaya yol
agt1g1 sonucuna ulasilmstir.

Cak ve Karatag (2009), Tirkiye, Danimarka, Bulgaristan,
Yunanistan, Macaristan, Polonya, Romanya ve italya iilkelerine ait
1990-2007 verilerini kullanarak DYY belirleyicilerinin tespit
edilmesi amaciyla panel veri analizi uygulamistir. Analiz
sonuglarina gore, modele dahil edilen degiskenlerin 6nem siras1 kisi
basina diisen GSYIH’ deki artis oran, issizlik orani, toplam ticaret
hacminin GSYIH igerisindeki pay1, kurumlar vergisi orani, toplam
vergi yiiki, niifus artig oran1 ve enflasyon orani olarak bulunmustur.

Kurumlar vergisinin Avrupa Birligi’ndeki (AB) yatirim kararlar
iizerindeki etkisini analiz eden Talpos ve Vancu (2009) tarafindan
bulunan sonuglara gore, 27 AB ulkesinden sadece alti tanesinde
vergi oranlar1 ile yatirimlar arasinda negatif yonli bir iliskinin
varlig1 saptanmustir. Benzer bir arastirma ile Djankov vd. (2010); 85
iilkeden veri kullanarak kurumlar vergisi oranlarmin sirketlerin
yatirimlar tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yapilan analizde
tilkelerin bir boliimiinde, efektif kurumlar vergisi oraninin DYY ve
girisimcilik faaliyetleri tizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur.

Shazdad ve Zahid (2011) 1991-2010 dénemi i¢in DYY girigini
etkileyecek degiskenleri dikkate almaktadir. Gayri safi yurtici
hasila, faiz orami, yurtici yatirim, enflasyon orant ve vergi oraninin
DYY iizerinde etkili olup olmadigmi incelemekle birlikte, sadece
gayri safi yurtici yatirimlarin DY'Y {izerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

Sato, (2012), 1985-2005 yillar1 arasinda 19 OECD iiyesi araciligiyla
DYY’nin ¢ekilmesinde hangi unsurlarin etkili olacagini bulmayi
amaclamustir. Elde edilen sonuglara gore kurumlar vergisi oranin
azaltilmas1 DY Y yi pozitif etkiledigi belirtilmistir.

Kubicova (2013), 27 AB iilkesi verilerini kullanarak DYY’nin
belirleyicilerini incelemistir. Sonuglar vergi oranlarimin DYY
tizerindeki olumsuz etkisini ortaya koymaktadir, ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Abdioglu vd. (2016), OECD iilkeleri igin kurumlar vergisi oraninin
DYY iizerindeki etkisini incelenmistir. Bulunan sonuglara gore,
kurumlar vergisi oraninin diisliriilmesinin DYY {izerinde etkisi
pozitiftir.

Kurumlar vergisi yiikiine ek olarak, sirketlerin yatirim kararlarini
potansiyel olarak etkileyen birgok faktor vardir (Hunady ve Orviska,
2014). Quazi, (2007), Glney Asya ilkeleri icin panel verilere
dayanarak yaptigi c¢aligmasinda DYY’ lerin belirleyicilerini
tanimlamustir. DY ile yatirim ortamu, pazar bityiikliigii ve yatirim
getirisi orani arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Leitao ve
Faustino (2010) Portekiz'deki DYY belirleyicilerini inceleyerek
pazar biiytikligi, aciklik, isgiicii maliyetleri ve ekonomik istikrarin
DYY iizerindeki énemli etkisine dair ampirik kanitlar bulmuslardir.
Son olarak, Chakrabarti’ ye (2001) gore yapilan aragtirmalarin ¢ogu,
DYY’ nin en 6nemli belirleyicilerinin pazar biiyiikliigii, ekonominin
acikligl ve iggiicli maliyeti, ekonomik bilyiime, vergiler ve doviz
kuru oldugunu gostermektedir.

Alam ve Shah (2013), 1985-2009 yillar1 arasinda 10 OECD iiyesi
iilkesi i¢in DY'Y” nin potansiyel belirleyicileri tespit etmek amactyla
yaptigt c¢alismada, analizine dahil edilen DYY' nin potansiyel
belirleyicileri arasinda pazar biiyiikliigii, isgiicii maliyeti, isgiicii

verimliligi, kurumlar vergisi orani, ticari agiklik, siyasi istikrar,
gergek efektif doviz kuru, enflasyon ve altyapr Kkalitesi yer
almaktadir.

Ozet olarak, DYY belirleyicileri igin ampirik kamtlar
oldukca farklidir. Baz1 ¢aligmalar vergileri DYY akisini etkileyen
Onemli bir faktor olarak nitelendirirken, bazilari ise bu iliski i¢in
ampirik bir kanit bulamamustir. Piyasa biyiikligi, isgici
maliyetleri, ekonominin karsitligi, enflasyon, altyapinin kalitesi ve
ayrica farkli politik ve cografi faktorler gibi finansal olarak dnemli
bircok belirleyici faktér bulunmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde kurumlar vergisi oranlari ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligki panel veri yontemi kullanilarak analiz edilecektir.

2. Veri, Model ve Yontem

Kurumlar vergisi oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlara etkilerini
inceleyen bu ¢aligmada kullanilan 2000-2016 dénemini kapsayan
degiskenler 36 OECD iilkesi icin, DYY akislar1 ve bazi
makroekonomik degiskenler =~ Dilinya  Bankasi’'ndan  ve
dataOECD’den, vergi oranlart ise OECD.Stat’dan elde edilmistir.
2016 yili sonrast bazi degiskenlere ait gdzlem eksikligi sebebiyle
zaman araligi 2000-2016 seklinde belirlenmistir. Gropp ve Kostial
(2000) tarafindan kullanilan degiskenler OECD iilkeleri verileri
kullanarak analiz edilmistir. Gropp ve Kostial (2000)’dan farklt
olarak bagimli degisken olan dogrudan yabanci yatirimlarin bir
gecikmeli degeri kullanilarak, bagimsiz degiskenlerin bir sonraki
yila etkisi test edilmeye calisilmistir. Calismada ele alinan
degiskenlere ait kisaltmalar ve hesaplanacak katsayilarin teoriye
uygun olarak beklenen igaretleri Tablo1’de yer almaktadir.

Test edilecek Hipotez;
HO: Kurumlar vergisi oranlar1 dogrudan yabanci yatirimlari
etkilememektedir.
Indyy;;—1 = ag + a;Indyy; ., + a, Ingdppc; . + az enf;,
+aylna; +aslnlc, + aglndk;,
+ a; kvo;, +e;,
Denklemde kullanilan In dogal logaritmayi, i Ulkeyi ve t zamam
temsil etmektedir. a’lar tahmin edilecek katsayilari gosterirken, e
ise rassal hata terimini gostermektedir. Dinamik modellerde bagiml
degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin arasinda iliski
bulunmasi, EKK tahmincilerinin tutarsiz ve sapmali sonuglar
cikarmasma sebep olmaktadir (Baltagi, 2005: 135). Bu sorunlar
giderebilmek icin dinamik panel tahminlerinde GMM ydntemi
gelistirilmistir. Bu ¢aligmada, esneklik tahminlerinde bulunulurken
Rassal Etkiler (RE) ve Sabit Etkiler (SE) yontemleri kullanilmigtir.
Ayrica Hausman (1978) spesifikasyon, Wooldridge ardisik
bagimlilik (Wooldridge, 2002; Drukker, 2003) ve Wald degisen
varyans (Greene, 2000: 598) testleri uygulanmustir.

Hausman Spesifikasyon Testi 0.2309

Hausman spesifikasyon test sonucuna gére modelin sabit etkiler
regresyonu ile daha tutarli sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu
nedenle yapilacak dinamik panel veri analizinde sabit etkiler
regresyonu kullanilacaktir. Degisen varyans ve otokorelasyondan
arindirtlmis  esneklik tahmini i¢in Arellano-Bond’un gelistirdigi
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile dinamik panel veri
analizi tercih edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve beklenen
etkileri Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Hipoteze Dahil Edilen Degiskenler

Degiskenler Kisaltma  Ongorii
Dogrudan yabanci yatirim girisleri dyy Bagimh degisken
Kurumlar vergisi oran kvo +-

Kisi Bagina GSYIH gdppc +

Isgiicli Maliyeti le +-

Agiklik? a -

Enflasyon enf +-

Reel efektif doviz kuru endeksi dk 4o

2(ithalat+ihracat)/GSYIH

Degiskenlere ait Ozet istatistikler Tablo 2’te sunulmustur. Reel
efektif doviz kuruna ait 2000-2016 donemi icin 611 gdzlem
bulunurken diger bagimsiz degiskenlere ait gozlemler 612°dir.
Bagimli degisken olan dogrudan yabanci yatirim girislerine ait
gozlem sayisi ise 608 olarak gdzlemlenmistir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
dyy 608 5.875101 14.42973 -58.32288 252.3081
kvo 612 25.02288 6.91944 85 42.2
Ingdppc 612 10.16811 .7411078 8.045449 11.6854

Inlc 612 4565518 1076431 4.084955 4.842409
Ina 612 4.402467 5162016 2.985587 6.031621
enf 612 2.754821 4.188796 -4.478103 54.91537
Indk 611 4.593399 1146914 4.052585 5.055883

Tablo 3 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir.
Degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon enf ile In gdppc
arasindadir ve kabul edilebilir diizeydedir. Degikenler arasinda
yiiksek kolerasyona rastlanmadigindan belirtilen tiim degiskenler
modelde kullanilmustir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

dyy kvo Ingdppc  Inic Ina enf Indk
dyy 1
kvo 1
0.0435
In 1
gdppc  0.0551 0.0267
Inlc = 1
0.0061 0.0032 0.0161
Ina - = 1
0.0200 0.4651 0.0456 0.0003
enf - - - - 1
0.0228 0.0570 0.3695 0.0346 0.0661
Indk - - - - - 1
0.1212 0.0276 0.0346 0.0066 0.0018 0.0194
Wald Test 0.0000
Wooldridge test 0.0000

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari tespit
edildiginden, giivenilir sonuglara ulagabilmek ic¢in daha farkli
tahmin yontemlerinin uygulanilmas: gerektigi disiiniilmektedir. Bu
sebeple Arellano-Bond dinamik panel veri tahmin yoénteminin
uygun olacag: diisiiniilmiistiir. Dolayisiyla vergili ve vergisiz olmak
tizere iki farkli model kurularak her iki model, bagimli degiskenin
bir gecikmesine ve direncli (robust) standart hatalara sahip olacak
sekilde yeniden tahmin edilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Arellano-Bond (1991) tahmin sonuglart Tablo 4’te
verilmistir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri de modele
bagimsiz degisken olarak eklenmistir ve iki asamali tahmin
yapitlmistir. Bu yontemde ilk olarak birinci fark modeli arag
degisken matrisi kullanilarak doniistiirilmekte ve daha sonra bu
dontistiirilmiis model genellestirilmis en kiiglik kareler yontemi ile
tahmin edilmektedir. Iki asamali GMM kullanmak bir asamal
GMM tahmincilerini otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
diizeltmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:134). Modelde logaritmasi
alinan degiskenler In ile gosterilmistir. Vergisiz modelde kurumlar
vergisi hari¢ belirtilen diger degiskenlerin dyy girislerine etkisi
analiz edilmigstir. Vergili modelde ise kvo modele dahil edilerek
yeniden analiz gerceklestirilmistir.

Tablo 4. Arellano-Bond iki Asamal Genellestirilmis Momentler Tahmin Sonuglar

Vergisiz Model  Vergili Model
Indyy(-1) Indyy(-1)
Indyy (=2) -0.0492%** -0.0495%**
(0.00912) (0.00104)
In gdppc 0.144%** 0.383***
(0.0455) (0.0295)
Inlc 15.01%** 14.68***
(0.680) (1.190)
Ina -0.742%* -1.556%**
(0.152) (0.184)
enf -0.159%** -0.145%*
(0.00864) (0.0114)
Indk -7.215%* -6.949%**
(1.205) (0.675)
kvo - -0.141%x
(0.00677)
Gozlem sayist 499 499
Ulke sayist 36 36

Avrellano-Bond AR(1) istatistigi -1.0635 (0.2876)

Avrellano-Bond AR(2) istatistigi .81385 (0.4157)

Sargan istatistigi 32.48246 (1.0000)

Wald-chi2 2.3e+06 (0.0000)

wEE KK ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihi@ gostermektedir. AR(1),
AR(2) ve Sargan Test istatistiklerine ait “prob” degerleri parantez igerisinde yer
almaktadir.

GMM tahmincisinin tutarliligt hata terimlerinin otokorelasyon
tagimadigl varsayimu ile ara¢ degiskenlerin gegerliligi varsayiminin
gerceklesmesine baglidi. GMM tahmincisi ile uygun tahminler
yapabilmek i¢in bu iki varsayimin test edilmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan birincisi Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen AR(1) ve AR(2) testleri, ikincisi ise Sargan testi ile test
edilebilmektedir. AR(1) testi, “birinci dereceden otokorelasyon yok”
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bos hipotezini snamaktadir ve bos hipotez%S5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde ret edilmelidir. AR(2) testi ise “ikinci dereceden
otokorelasyon yok” bos hipotezi sinamaktadir. Modelde ikinci
derecede otokorelasyonun yoklugu %S5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde ret edilmemelidir. Sargan testi “ara¢ degiskenler
gecerlidir” bos hipotezi sinamaktadir ve bu nedenle %5 istatistiksel
anlamhilik diizeyinde bos hipotez ret edilememelidir (Roodman,
2009). Bu caligmada kurulan model igin test sonuglart Tablo 4’de
gosterilmistir. Bulgular ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu anlamina
gelmektedir. Ara¢ degiskenlerin dogruluguna iliskin Sargan
istatistigi de ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu goéstermektedir.
Modele ait AR(1) test sonucunun degerinin negatif olmasi
beklenmektedir. Kurulan modelde AR(1), AR(2) ve Sargan Test
sonuglarinin uygun oldugu goriilmektedir.

Analizde 6ncelikle bagimli degisken dyy giriglerinin bir gecikmeli
degeri alinmigtir, dyy her iki modelde de kendisinin bir gecikmeli
degerinden negatif olarak etkilenmekte olup bu etki %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirde genel olarak kurumlar
vergisi oraninin dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkileyecegi
sdylenmektedir. Bu ¢aligmada elde edilen sonuglara gore kurumlar
vergisi oranmin artmasi bir sonraki donem DYY giriglerini
azaltacaktir. Reel efektif doviz kurunun artmasi DYY girislerini
negatif etkileyecegi ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Disa agiklik bir sonraki donem DYY
girislerini negatif etkilemekte ve bu etki vergili model i¢in daha
fazla bulunmugtur. DYY sermaye girisi iilkenin cari acig tizerinde
onemli etkiye sahip oldugundan bu konuda diger iilkeler ile
rekabetin arttirilmasi ve DYY girislerinin canlandirilmasi gerektigi
diistiniilmektedir. DYY girislerinin artmas: ile siirekli {iretim yapan
bir birim kurulmus veya devralinmis olacak ve iilkeye yeni teknoloji
girecektir. Bu durumda yeni istihdam alanlari agilacaktir. Tiim bu
degerlendirmeler sonucunda DYY girislerinin iilke ekonomisi i¢in
o6nemi goz Oniinde bulundurularak bu girigleri arttirici politikalar
belirlenmesinin 8nemi biyiktar.

SONUC VE ONERILER

DYY son yillarda ekonomilerin gegis siirecinde biiylime ve
gelismesini hizlandirma araci olarak 6nem kazanmustir. DY'Y girisi
saglayan ev sahibi iilkede sermaye artismin yanmi sira iilkeye
teknoloji ve bilgi transferleri saglanmaktadir. Hem yabanci sermaye
girigini artrmak hem de teknolojik gelisimi hizlandirmak isteyen
llkeler DYY akiglarim ¢ekici hale getirecek vergi politikalarina
basvurmaktadirlar. Ayrica bir hiikiimetin izledigi kurumlar vergisi
politikalarinin diger iilkeler tizerinde farkl: sekillerde etki yapacagi
distiniilmektedir. Uluslararasi arenada vergi rekabeti olusturmanin
yabanci yatirimetlart gekmek igin cazip firsatlar olusturulabilecegi
ongoriilmektedir. Vergilerin DYY {izerindeki etkisine iligkin
literatiir olduk¢a genistir. Literatiirde kurumlar vergisi oranlar ile
DYY arasindaki iliskiye dair farkli sonuglar bulunmaktadir. Baz
caligmalar yiiksek kurumlar vergisi oraninin DY'Y iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu gosterirken, bazi ¢aligmalar ise vergilendirmenin
DYY iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmistir.
Ancak genel kabul gormiis teoriye gore, kurumlar vergisi oraninin
distiriilmesi  durumunda ev sahibi {ilkeye DYY girislerinin
arttiracag yoniindedir.

Bu caligmada temel ama¢ kurumlar vergisinin DYY girislerine
etkisinin Olgiilmesidir. Ancak analizin gilivenilirligini artirmak igin
DYY’nin belirleyicileri arasindan kisi basma GSYIH, isgiicii
maliyeti, agiklik, enflasyon ve reel efektif doviz kuru endeksi
kontrol degiskenler de analize dahil edilmistir. Literatiirde genel

olarak kabul edilen; “vergi oranlarinin artmasi sonucunda iilkeye
giren DYY azaltacaktir” goriisii ile tutarli sonuglar elde edilmistir.
Bunun yam1 sira sonu¢ vergi dist faktorlerin de Onemini
vurgulamaktadir. Isgiicii maliyetlerinin artmas1 bu iilke grubu igin
DYY girislerini pozitif etkileyecegi goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenler arasinda doviz kurunun etkisi oldukca buyiktur. Elde
edilen sonuglara gore doviz kurunun artmasit DY'Y girislerini bilyiik
oranda azaltacag yoniindedir. Bunlarin yan1 sira kisi basina diigen
GSYH’nin DYY girisleri i¢in olduk¢a 6nemli oldugu sonucuna
ulasilmustir. Benzer degiskenlerin gelismekte olan iilkeler i¢in hangi
sonuclart  verecegi konusunda farkli c¢aligmalar yapilmasimn
literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Hikiimetler, yabanci yatirimcilan ilkelerine gekebilmek icin ¢ok
cesitli iktisat politikasi araglarimi kullanmaktadir. DYY ekonomik
buyiime ve verimlilik Uzerindeki aktif rolu ile Glkeler i¢in Gnemlidir.
Sadece gelismis {ilkeler diizenlemeler yapmakla kalmayip,
gelismekte olan iilkeler de DYY” yi tesgvik etmek icin politikalar
olugturmaktadir. Ulkeler arasinda vergi rekabetinin yatirim gekmek
amactyla her gecen giin arttig1 goriilmektedir. Bu acgidan politika
yapicilarin bu durumdan fayda saglayacak vergi politikalar
gelistirmesi bilyiik 6nem arz etmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Countries need capital transfer in order to have a voice in international trade and increase their competitiveness. One of the most important
determinants of foreign capital investments entering a country is tax rates. The importance of foreign capital investments has increased in
developed and developing countries due to the positive effect of foreign capital on economic development. Countries whose main goal is
economic development should adopt tax policies to increase their capital inflows. It is important for countries with the active role of Foreign
Direct Investment (FDI) on economic growth and productivity. Governments use various economic policy tools to attract foreign investors to
their countries. Not only developed countries make regulations, but developing countries also create policies to promote FDI. It is observed
that the tax competition among countries is increasing day by day in order to attract investment. In this respect, it is very important for policy
makers to develop tax policies that will benefit from this situation. There is evidence in the literature that tax rates are important in attracting
FDI. Today, most countries try to attract foreign investment, often by lowering corporate tax rates. Therefore, tax competition can be used to
attract investments. In order to increase the tax sensitivity of FDI, that is to attract FDI to the country, the taxes applied by investors are also
competing. As a result of the tax competition policy implemented by countries, if the reduction in tax rates can attract more FDI to the
country, it is expected that tax revenues will increase indirectly over time. For this reason, many countries aim to develop new and
competitive regulations in the tax field and thereby encourage foreign capital inflows to the country. Today, most countries try to attract
foreign investments to their own country, usually by lowering corporate tax rates. As a result of empirical studies conducted over the years,
different results were found in the literature regarding the relationship between corporate tax rates and FDI. While some studies have shown
that the high corporate tax rate has a negative impact on FDI, some studies have concluded that taxation does not have a significant impact
on FDI. According to the generally accepted theory, the discounts on corporate tax rate will increase FDI inflows.

In this study, in order to examine the effect of tax policies adopted, this study analyzes the effects of corporate tax rates on foreign direct
investments. Dynamic panel data analysis with the Generalized Moments Method (GMM) developed by Arellano-Bond was used in the
study covering the years 2000-2016 for the estimation of variance and autocorrelated flexibility for 36 OECD countries. In addition to the
corporate tax rates, the variables of gross national product, openness, labor cost, real effective exchange rate and inflation were used in
addition to the corporate tax rates. The data were compiled using different sources. FDI flows and some macroeconomic variables were
obtained from the World Bank and dataOECD, and tax rates from OECD.Stat. The variance and autocorrelation problems in the estimates
are fixed by Arellano-Bond method. Firstly, a lagged value of the dependent variable dyy inputs is taken, dyy is negatively affected by a
lagged value in both models, and this effect is statistically significant at the 1% level. According to the results of the analysis made by
installing two models with and without tax; It has been determined that the increase in corporate tax rates reduces foreign direct investment
inflows. This result was found statistically significant and appropriate to the literature. As a result of empirical implementation, the
importance of countries to pay attention to tax policies aimed at increasing FDI inflows and also to develop policies taking into account other
factors affecting FDI. As a result, generally accepted in the literature; Consistent results were obtained with the view that “FDI entering the
country will decrease as a result of the increase in tax rates”. In addition, the result emphasizes the importance of non-tax factors. It is
observed that the increase in labor costs will positively affect FDI inflows for this country group. The effect of the exchange rate is quite
large among the independent variables. According to the results obtained, the increase in the exchange rate is that it will reduce FDI inflows
significantly. In addition, it has been concluded that GDP per capita is very important for FDI inflows. It is thought that doing different
studies on the results of similar variables for developing countries will contribute to the literature. It is concluded that the increase in the real
effective exchange rate will negatively affect dyy entries and this result is statistically significant. Openness in the next period negatively
affects FDI inflows and this effect was found to be higher for the given model. As a result of all these evaluations, considering the
importance of FDI inflows for the country's economy, it is important to determine policies to increase these inflows.
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