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Bu ¢alismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariim (DYSY) ev sahibi iilkedeki kurum-
lar vergisi hasilatina etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla 21 OECD iilkesinin
1981-2008 y1l1 verileri kullanarak panel regresyon ekonometrik yontemiyle yaptigimiz ¢alismada
DYSY gerceklestirildikten 1 ve 2 yil sonra ev sahibi tilkenin kurumlar vergisi hasilati iizerinde
olumlu etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. 21 iilke i¢inde DYSY’nin kurumlar vergisi hasilatin1 en
¢ok artirdig1 lilke Norveg, en az ise Tiirkiye’dir. Bu ayrigsmaya kurumlar vergisi oranlari, harcamala-
11, etkinligi gibi konularda {ilkeler arasmdaki farkliliklari neden olabilecegi disiiniilmektedir.
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THE ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECTS OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT ON CORPORATE INCOME TAX

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine of effects of foreign direct investment (FDI) on corpo-
rate tax revenue in host country. To that end, in this study we use the data which belongs to 21
OECD countries between 1981 to 2008 years and we found that after 1 and 2 years performed
FDI which positive contribution to corporate tax revenue of host countries. Norway within the 21
countries is the most contribution of FDI on corporate tax revenue to a country but Turkey is
least. It is thought of such as corporate tax rates, corporate tax expenditures, efficiency in tax
system are the reasons of these differences between the countries.
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GIRIS

Uluslararasi sermaye hareketliligi dniindeki engellerin kaldirilmasiyla daha
fazla miktarda sermaye iilke disinda dogrudan sabit yatirima yonelmistir. S6z
konusu yatirimlar bulunduklar {ilkelerin ekonomisine ¢ok yonlii bir katkr sag-
lamast nedeniyle, iilkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi
(DYSY) ¢ekebilmek i¢in birbirleriyle siirekli rekabete girismelerine neden ol-
mustur. Uygulanan politikalardan her donemde istenen sonucun elde edilmesi,
cesitli kisitlar nedeniyle (kriz, liretim faktorlerinin sinir1 vb.), miimkiin olmasa
da, bu, DYSY’ye olan ilgiyi azaltmamuis; aksine, son donemde yasanan ekono-
mik krizle birlikte kredi piyasalarinda meydana gelen katiliklar, DYSY  nin
Onemini daha da artirmugtir.

DYSY’nin ekonomi {izerindeki etkisi gesitli faktorlere bagh olarak (reka-
bet kosullari, iiretim faktorleri, yatirim miktar1 vb.) degismektedir. Diger bir
ifadeyle, DYSY ’nin ekonomi iizerindeki etkisi pozitif olabilecegi gibi negatif de
olabilir. Hatta bazen iki etki de ayn1 anda ortaya ¢ikabilir. Ancak esas amag s6z
konusu yatirimlarin olumlu katkilarini artirmak, olumsuzlarini bertaraf etmekte-
dir. Bu yiizden, iilkeler DYSY ’nin ekonomi iizerindeki etkisinin negatif oldugu
alanlarda (pozitif etkisinde oldugu gibi) ¢esitli tedbirler (DYSY girisinin sinir-
landirilmasi, kar transferinin sinirlandirilmasi vb.) almaktadirlar.

Bu calismanin konusu DYSY ’nin ev sahibi iilke ekonomisine olumlu kat-
kilardan biri olan kurumlar vergisi gelirleri (KVG) iizerindeki etkisinin tespit
edilmesidir. S6z konusu yatirimlarin KVG iizerinde mutlak bir etkisi olmakla
birlikte, bu etkinin diizeyi farklilik arz edebilir. Bunun muhtemel nedenleri ara-
sinda kurumlar vergisi oranlarindaki (KVO) farkliliklar, DYSY’ye yonelik ver-
gi tesvikleri, toplam yatirim miktari, yatirimlarin siiresi vb. olabilir. Bu ¢alis-
mada oncelikle DYSY nin 6nemine deginilecek, daha sonra bu yatirimlarin
gelisimi, ekonomik kriz donemlerindeki durumu ortaya konulacaktir. Caligma-
nin son boliimiinde ise DYSY’nin KVG iizerindeki etkisi 1981-2008 yillar
arasinda 21 OECD iilkesinin verileri Panel Regresyon Modeliyle test edilerek,
elde edilen sonuglar beklentiler ¢ergcevesinde yorumlanacaktir.

I. DYSY’NiN TANIMI VE ONEMIi

Genel bir ifadeyle DYSY, tasarruflarin bulunduklar iilkeden ¢ikarak baska
bir iilkede yatirima doniistiiriilmesidir. Konuyla ilgili arastirmalar yapan ve
politikalar gelistiren OECD, IMF ve UNCTAD gibi uluslararasi ekonomik ku-
rumlar tarafindan kabul edilen ortak tanimda DYSY, kalic1t menfaatler saglamak
icin bir ekonomide yerlesik olan bir isletmenin veya sermayenin bagka bir eko-
nomiye aktarilmasidir. Buna gore, bir sermaye yatiriminin yabanci sermaye
yatirimi sayilabilmesi i¢in bir iilkede yerlesik isletmenin veya sermayenin (ta-
sarruflarin) baska bir iilkeye intikal etmesi gerekmektedir. Bu tanimdaki menfa-
at kavrami, yatirimcinin elde edecegi iktisadi menfaatler olup, yabanci sermaye
yatirimeist ile yatirim ve yatirimin kontrolii konusunda uzun dénemli bagimlili-
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gin olmasint gerektirir. Bununla birlikte, yabanci sermaye yatirimlar iilkede
yerlesik bir isletmeye ortaklik seklinde gerceklestiriliyorsa, s6z konusu yatiri-
min niteligini belirlemek icin isletmedeki ortaklik yapisina bakilir: Yapilan
DYSY’yle yerlesik isletmenin %10 ve daha yiiksek hissedar1 olunmus ise ger-
ceklestirilen yatirrm DYSY, bu oranin altinda ise bu da portféy yatiruim: olarak
ifade edilmektedir (OECD, 2008: 48—49; Patterson vd., 2004: 3; UNCTAD,
1999: 4).

DYSY, hem yatirnmlarin gergeklestirildigi (ev sahibi)' hem de geldikleri
(ana) llkeye sagladiklart olumlu katkilar nedeniyle, ekonomi politikasini yone-
tenlerin ve aragtirmacilarin yogun ilgisine mazhar olmustur. Ekonomi politikasi
yoneticileri, iilkelerine daha fazla DYSY ¢ekebilmek i¢in alinmasi gereken ted-
birler ve gerekli yasal degisikliklerin yapilmasi konusunda diger iilkelerle reka-
bet icinde olmustur. Diger taraftan arastirmacilar da, daha fazla DYSY ¢ekebil-
mek i¢in uygulanmasi gereken politikalar1 ve séz konusu yatirimlarin ekonomi
iizerindeki etkisini incelemek suretiyle, yoneticilerin bu konuda dogru karar
almalarma yardimci olmaya ¢aligirlar. DYSY’yi bu kadar 6nemli kilan husus,
onun ev sahibi iilke’ ekonomisine yaptig1 katkist® ve yatirrm yapmak icin tilkesi
disina ¢ikan sermaye miktarinin her gecen yil* artmasidir. Ozellikle tasarruflar:
yetersiz olan ve cari islemler acig1 veren gecis ekonomisi ile gelismekte olan
iilkeler icin DYSY cok daha dénemlidir (Demekas vd., 2005: 3). Bu yiizden, s6z
konusu iilkeler daha fazla DYSY ¢ekebilmek i¢in uygulamaya koyduklar1 tesvik
politikalar sayesinde yiiksek miktarlarda DYSY yatirimlar ¢ekmisler ve eko-
nomik biiylimelerini hizlandirmislardir. Bu {ilkelerin uyguladiklar tesvik paket-
lerinin igerigi belli bir siire i¢in vergi muafiyeti veya verginin indirilmesi, isgl-
clinlin yeniden egitilmesi ve diger silibvansiyonlardan olusmaktadir
(Sedmihradsky vd., 2002: 1). Ulkelerin izledigi bu politikalar, normal sartlar
altinda diger iilkelere’ gidecek yabanci yatirimlar, cazip tesvikler sunan iilkelere
dogru yonelmistir. Bu gelisme daha fazla DYSY ¢ekebilmek icin diger iilkelerin
de 6zel bir tesvik politikas1 uygulanmasimi zorunlu kilan bir rekabet ortaminin
olusmasia neden olmustur. Ulkeler arasindaki rekabet de, yabanci yatirimcilara,
maliyetlerini diisiiriicii etki yapmasi nedeniyle, nemli avantajlar saglamaktadir.

Ulkelerin daha fazla DYSY gekebilmek igin uyguladiklari tesvik politika-
lar1 s6z konusu yatirimlar iizerinde belli bir diizeye kadar olumlu etkiler meyda-
na getirebilir. Diger bir ifadeyle, her iilkenin yabanci yatirimlarini hazmetme
kapasitesi vardir. Bu kapasite asildiginda, hem ev sahihi iilke hem de yabanci
yatirrmeinin elde edecegi avantajlarin bilyiik bir boliimii ortadan kalkar. Orne-
gin, emek piyasasindaki arz ile emek talebinin dengede oldugu agamadan sonra
gelecek yabanci yatinnmcilar hem kendilerinin hem de mevcut yatirimeilarin
emek maliyetlerinin ylikselmesine neden olacaktir. Bu durum diger iiretim fak-
torleri i¢in de gecerlidir. Bu sartlar altinda gergeklesen iiretim daha fazla mali-
yetli olacag1 i¢in®, yatirimeinimn elde edecegi kar azalir, iilkenin ve yatirimecinimn
uluslararasi alanda elde edecegi rekabet {istiinliigiinii kaybeder.
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Disa agik ve kiigiik ekonomilerde biiyiik 6l¢ekli yabanci isletmeler pazar-
daki hakim gii¢lerini kétiiye kullanmak suretiyle, lilkedeki politik siireci olumsuz
etkileyebilirler. Bu baglamda, bazi biiylik yatirimeilar vergi yiikiimliiliiklerini
azaltmak icin devlet yéneticilerini transfer fiyatlamasi’ kullanma ve yatirim yeri
secimi konusunda ikna edebilirler (Demekas vd. 2005: 3). Diger taraftan yabanci
yatirimeilar ile yerli yatirimcilarin sahip olduklart imkanlar bakimimdan (6zellikle
teknolojik ve verimlilik) yabanci yatirimeilar lehine ortaya ¢ikan fark, onlarin
piyasadaki hakim yapilarinin daha da giiglenmesine neden olur. Bu sartlar altinda
gerceklestirilen DYSY iilke ekonomisinde ciddi tahribatlara neden olabilir.

Ulkeler, DYSY nin ekonomik ve siyasi yapiya zarar vermesini énlemek
icin belli alanlarda s6z konusu yatirimlara sinirlama getirmislerdir. Golup,
(2003: 13-14) ile Koyama ve Golup (2006: 8-10) tarafindan OECD ve diger
bazi iilkeler i¢in hazirlanan DYSY’yi Sinirlayict Mevzuat Endeksi (FDI
Regulatory Restrictiveness Index) Raporunda iilkelerin ekonomik yapilarina
gore smirlamaya gittikleri goriilmektedir. S6z konusu sinirlamalar iilkelerin
sahip olduklar1 ekonomik yapmin ozelliklerine gore degismektedir. Ornegin
Yunanistan hizmet sektoriinde yabanci yatirimcilara %53 oraninda acikken;
aym sektoriin Italya ve Almanya’da %78’i, Macaristan’da ise %90’1 yabanci
yatirimcilara agiktir (Koyama vd. 2006: 8, Ek Tablo 4).

IL.DUNYADA DYSY’NiN GELIiSiMi

Ekonomilerin disa agilimi arttik¢a, sermaye fazlasi olan iilkelerdeki yati-
rimcilara Onceleri ¢esitli kisitlamalar yiiziinden giremedikleri piyasalarda biiyiik
firsatlar ortaya ¢ikmustir. Bu imkanlarin degerlendirilmesiyle sermaye birikimi
stirekli artmig ve her gecen yil daha fazla miktardaki sermaye tutar1 bulundukla-
1 iilkelerin diginda yatirnma doniistiirilmiistir. UNCTAD’ i verilerine gore
1970 yilinda gergeklestirilen DYSY miktar1 sadece 13.346 Milyon $’dir. Bes yil
sonra (1975’te) bu yatirimlar ikiye katlanarak 26.567 Milyon $’a ulagsmustir. Bu
seyir 1980’11 yillarin baglarinda (1980°de 54.076, 1985’te 55.887 Milyon $)
yavaglamis olsa da, 1986 yilindan itibaren hizli artis siireci (86.344 Milyon $)
yeniden baslamistir. Bundan sonraki yillarda DYSY’de artis devam etmekle
birlikte, belli yillarda diinyadaki ekonomik kosullara paralel olarak yabanci
yatirim miktarinda diisiisler yasanmistir. 2007 yilinda gerceklestirilen 1.979
Milyar § ile DYSY, tarihinin en yiiksek diizeyine ulagmistir. Ancak basta ge-
lismig tilkeler olmak iizere, ¢cok sayida iilke ekonomisini etkileyen kriz nedeniy-
le, 2007 yilina gore 2008 ve (1.697 Milyar $) 2009 (1.114 Milyar §) yillarinda
gerceklesen DYSY miktarinda 6nemli bir diisiis gbze ¢arpmaktadir (UNCTAD
FDI Stat, UNCTAD, 2010: 16 ve Ek Tablo 3).

DYSY’nin ekonomik gruplar itibariyle dagilimina ve degisimine baktigi-
mizda, gelismis iilkelerde (GU), gelismekte olan (GOU) ve gecis ekonomisi
iilkelerine (GEU) gore daha fazla yabanci sermaye yatirim gerceklestirildigi
goriilmektedir. Buna gore, 1970 yilinda diinyadaki toplam DYSY’nin %71°i
gelismis llkelerde, %29’u da gelismekte olan {ilkelerde gergeklestirilirken;
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DYSY’nin en yiiksek oldugu 2007 yilinda bu dagilim neredeyse ayni sekilde
(GU: %68,66, GOU: %26,75 ve GEU: %4,59 ) gerceklesmistir. Ancak ekono-
mide olagan dis1 kosullarin yasandigi ve ¢ogu iilkeyi etkileyen 2008 ve 2009
yillarindaki ekonomik kriz dénemlerinde bu tablo olduk¢a degismistir. Buna
gore GU’lerin toplam DYSY den aldiklar1 pay 2008 yilinda %57’ye, 2009 yi-
linda da %54’e gerilerken; aym yillar i¢cin GOU’de sirasiyla %37 ve %39;
GEU’de ise %5, %7’ye yiikselmistir. 2008 yilindaki DYSY ’nin degisimi bir
onceki yila gére mukayese edildiginde GU’lerde %29 diisiis, GOU’lerde 17,
GEU’lerde ise %25 artis seklinde oldugu goriilmektedir (Tablo 1)°.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomilere Gore

% Dagilimi, 1980 — 2009

1950 | 1981 1952 | 1953 | 1964 | 1955 | 1966 | 1957 1988 | 1959 | 1990 | 1991 | 1992 1993 | 1994
Gdiymekte Olan Tikeler | 13.83] 34.56 | 4543 | 34.95 3098 | 2536 18,25 15,9 1867 157 | 1693 2555 | 31,89 34.57 | 4038
Gegly Ekonomisi Ulkelerl | 0,04 002 0 004 | 001 | 0,03 | -0,03 | 0,01] 0,01 0,01 003 ] 009 | 052] 138 0,77

Geligmiy Ulkeler B6,13) 6542 | 5457 6501 ) 6903 | 7461 | 81,78 | 84.1] 81,32 8425 | §3.04| 7436 | 67.19] 64,05 | 5885
100 100 100 100 100 100 100 | 100 | 100 100 100 100 100 100 100
1995 199 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002] 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009*

Gdigmekie Olan Ulkeler 34 3767 | 3926 | 27.04 | 21,15 | 18,59 | 26,26 | 27.8%4) 32,56 | 3951 | 3383 29.69 | 26,75 36,57 | 3898
Gegis Ekonomisi Ulkeleri | 1,19 151 213 114 0,79 | 051 119 | 1.7%9] 3.52 4,12 318 373 | 459 674 6,65
Geligmis Ullseler 64,81 6082 | 5861 | 7182 | TeO06 | 509 | TI36 [ TO2T| 63,92 56,36 | 62,99 60,58 | 08.06| 50,69 | 5437
100 100 100 100 100 100 100 | 100 | 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: UNCTAD FDI Stat verileri yardimiyla hesaplanmistir.
* UNCTAD Tahmini

Bu verilerden de anlagilacag: gibi, ekonomik krizin etkili oldugu dénem-
lerde GU’lerde gergeklestirilecek DYSY *nin daha fazla etkilendigini sdyleyebi-
liriz. Gelismekte olan ve gecis ekonomisi iilkelerinde gerceklestirilen DYSY
yatirimlan krizin ilk ortaya g¢iktig1 ve etkisinin yayildigi dénemlerde (2007—
2008), fazla etkilenmemistir. Ancak 2008 yilinin sonlarindan itibaren krizin
DYSY iizerindeki olumsuz etkisi bahsi gegen iilke gruplarinda da belirgin hale
gelmeye baslamistir (Filippov vd., 2009: 8). Bununla birlikte, bu grupta yer alan
biitiin {ilkelerin kriz doneminde DYSY konusunda ayni diizeyde olumsuz etki-
lendigi sOyleyemeyiz. Hatta bazi iilkelerdeki, 6rnegin Afrika’da, DYSY’de
onemli artiglar gerceklesmistir (UNCTAD FDI Stat).

UNCTAD, 2009 — 2012 yillar1 arasinda DYSY nin geligimiyle ilgili ii¢
farkli senaryo hazirlamistir. Bunlar, iyimser senaryo — V, temel senaryo — U ve
olumsuz senaryo — L’dir. lyimser senaryoya gére 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren DYSY nin hizla artacagi varsayilmakla birlikte, bunun gerceklesme
olasilig1 zayif goriilmektedir. Temel senaryoya gére, DYSY nin 2011 yilinda
toparlanmaya baslayacagi ongoriilmektedir. Bunun nedeni ise ekonomik krizden
sanilanin aksine, V seklinde bir ¢ikis olasiliginin olmamasidir. Kétiimser senar-
yoya gore ise, sirketlerin yatirim konusunda son derece temkinli olmalari, eko-
nomik durgunlugun beklenenden daha uzun siirecegi ve daha kotii neticeler
verecegi varsayimlari altinda, DYSY’nin 2012 yilindan once toparlanmaya
baslamayacag1 ongoriillmektedir (UNCTAD, 2009a: 29-39).
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DYSY’nin 2009 ve i¢inde bulundugumuz yilin gelisimine baktigimizda,
UNCTAD tarafindan 2009 yilinda yapilan {i¢ tahminden olumsuz senaryonun
ger¢eklesme olasiliginin daha yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Ciinkii belli eko-
nomik bélgelerde (Ornegin Asya’da) ekonomik biiyii rakamlar1 pozitif gelmeye
baslasa da, en 6nemli DYSY boélgesi olan Avrupa’da durum tersine islemekte-
dir. Bu bolgedeki bazi biiyiik iilkelerin’ iginde bulundugu yiiksek borgluluk
diizeyi gelecek yillara iligkin beklentilerin de olumsuza dénmesine Avrupa bol-
gesinde borg krizinin patlak verme beklentisi her gegen giin artmasina neden
olmustur. Bu sebeple DYSY’deki toparlanmalarin 2011 sonar1 — 2012 baslarin-
da ancak olabilecegini sdyleyebiliriz.

III. DYSY VE KVG ARASINDAKI ILISKIiNIN BOYUTU

Bir yatirimcinin nerede yatirim yapacagina karar verirken dikkate aldigi
bazi faktorler vardir. Bunlar, genel olarak, altyapi, emek maliyeti, politik faktor-
ler'’, doviz kontrol yapisi, kér transfer politikasi, kamulastirma tehdidi, s6zles-
me ihlallerinde uygulanacak yatirimla ilgili diger mevzuat, grev ve savas gibi
nedenlerle {iirtin dagitimin aksamasi, biirokrasi kalitesi, yolsuzluk (Biswas,
2002: 493-496) ve vergilerdir (Lanaspa vd., 2008: 420).

DYSY’nin vergilere karsi duyarliligi, toplam DYSY talebinin toplam
DYSY arzindan da fazla oldugu bir ortamda, daha fazla DYSY ¢ekebilmek igin
iilkeleri bu yatirimlara uyguladiklar vergilerde de birbiriyle rekabete gotiirmek-
tedir. Bu rekabet hali, basta kurumlar vergisi olmak iizere, sermaye hareketleri-
ne tamamen agik iilkelerdeki sermaye gelirleri lizerinden alinan vergi oranlarini
sifira dogru yaklagtirmaktadir (Quere vd., 2005: 683). Hakikaten, 1981-2008
yillart arasindaki KVO’ya baktigimizda, OECD ortalamas1 1981°de %45,41
iken, 2008 yilinda ayni oran %26,55’e diismiistiir. Aynt donemde, kriz yillart
harig, DYSY da siirekli olarak artarak, 54 Milyar dolardan 1.697 Milyar dolara
yiikselmistir. Diger bir ifadeyle, KVO ile DYSY arasinda ters yonlii geligme
vardir (UNCTAD FDI Stat, OEDC Tax Database ve Tablo 1).

Tablo 2: Toplam DYSY (Milyon $) ve OECD Ortalama Kurumlar Vergisi
Oraninin (%) Gelisimi, 1981-2009

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986 1987 1988 1989
DYSY 69.567 | 58.059 | 50.268 | 56.839 | 55.887 | 86.345 | 136.548 | 162.834 | 196.617
KVO 454 | 477 | 453 | 474 | 481 472 444 9.1 42,8
1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999
DYSY | 207.273 |155.686 | 166.594 | 222.408 | 256.785 | 341.144 | 390.443 | 485.808 | 705.330 |1.078.606
KVO 413 398 | 402 | 379 | 372 | 369 36,9 36,3 357 33,5
2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009
DYSY | 1.381.675 | 820.430 | 629.675 | 565.160 | 734.892 | 973.329 | 1.461.074 | 1.978.838 | 1.697.353 | 1.114.000
KVO 33,5 325 | 312 | 306 | 297 | 286 28,0 27,6 26,5 26,3

Kaynak: UNCTAD FDI Stat ve UNCTAD 2010: 16 ve Ek Tablo 1
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Ulkelerin izledikleri vergi rekabeti politikasi yatirrmlardan elde edecekleri
vergi gelirlerini de etkilemektedir. Eger bir iilke vergi oranlarimi indirdiginde
daha fazla DYSY cekebiliyorsa, vergi oranlarindaki indirim ile iilkeye gelen
DYSY miktar1 arasindaki oransal iliskiye bagli olarak, vergi gelirlerini olumlu
etkileyebilir. Ancak vergi oranlar1 diisiiriilmesine ragmen iilkeye gelen
DYSY’de 6nemli bir artis meydana gelmiyorsa, o zaman bu durum iilkenin
aleyhine olur. Diger bir ifadeyle, vergi oranlarindaki indirimden bagimsiz ola-
rak yatirim yapma egiliminde olanlarin 6deyecegi vergi tutari azalacagi igin,
toplam vergi gelirleri olumsuz etkilenir. Yapilan arastirmalarda, yatirim yerinin
belirlenmesine etki eden tiim faktorler birlikte degerlendirildiginde, vergilerin
oncelikli olmadig1 gercegi de dikkate alindiginda'', bir iilke daha fazla DYSY
cekebilmek i¢in Oncelikli olarak diger etken faktorleri olumlu hale getirmelidir
(MIGA 2002, UNCTAD 1998). Bu siirecte vergisel ayricaliklar, DYSY’yi tes-
vik edici diger tedbirlerin tamamlayici unsuru niteliginde olabilir.

DYSY, ekonomik faaliyete baslayip elde ettigi gelir iizerinden ddeyecekle-
ri kurumlar vergisi, vergi gelirlerini dogrudan etkileyen en énemli faktor olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte DYSY nin diger vergi gelirleri tizerinde'? de
pozitif dolayli bir etkisinden bahsedebiliriz. DYSY "nin belli bir kismunin'® vergi
gelirleri lizerindeki dogrudan ve dolayli etkisi belli bir donem sonra ortaya ¢ikar.

DYSY ’nin vergi gelirleri {izerindeki etkisinin her sart ve kosulda, diger bir
ifadeyle her iilkede, ayni oldugu sdyleyemeyiz. Bunun nedenini genel olarak
sOyle ifade edebiliriz:

e DYSY’nin ev sahibi iilkedeki yatirnmlarin yogunlastig1 alanin karliligi
veya verimliligi

Uretilen iiriinlerin veya sunulan hizmetlerin piyasa fiyati

Ev sahibi tilkenin vergi harcamalar1 (vergi muafiyet ve istisnasi vb.)
Vergi oranlari

Miikellef sayis1

Bu faktorlerden, verimlilik ve karlilik ile vergi gelirleri arasinda pozitif bir
iligkin oldugunu sdyleyebiliriz. Vergi oranlar1 ve iiretilen iirlinlerin veya sunu-
lan hizmetlerin piyasa fiyati ile vergi gelirleri arasindaki iliski belli bir noktaya
kadar arttiktan sonra tersine bir etki (Lafer Egrisi - Verginin Ikame Etkisi) gds-
terebilir. Vergi harcamalar1 konusunda kesin bir yargiya varmak zordur. Ciinkii
vergi harcamalarinin igerigini olusturan muafiyet ve istisna uygulamalarina ¢ok
duyarli ise DYSY’ye yonelik vergi harcamalarimin artmasi vergi gelirlerini
olumlu etkileyebilir. Ancak tersi bir durumun gegerli oldugu ortamda bunu séy-
lemek miimkiin degildir. Son olarak, miikellef sayis1 vergi gelirlerini etkileyen
bir diger faktordiir. Ancak miikellef sayisinin vergi gelirleri {izerindeki etkisini
miikelleflerin faaliyet hacimleri, yani elde ettikleri karlar belirler. Dolayisiyla,
vergi miikellef sayisinin artmasi vergi gelirleri {izerinde her zaman ayni diizeyde
pozitif bir etkiye neden olmayabilir. Ornegin biiyiik 6lgekli bir kurumlar vergisi
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miikellefi KVG’yi %]l artirabilirken, diger 10 kurumlar vergisi miikellefi %0,5
artirabilir.

IV. SECILMIS ULKELERDE DYSY ILE KVG ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZi

Calismada, OECD iilkelerinde DYSY ’nin KVG f{izerindeki etkisi 1981—
2008 yillar1 arasinda incelenmistir. Kullanilan veriler yillik olup, analize dahil
edilen iilkelerin se¢imi analizde ilgili yillarda kullanilacak verilerinin seri halin-
de olmasi esasina gore yapilmustir. Bu yiizden verisi olmayan 9'* iilke ¢ikarilmus
ve diger 21 iilkenin verileri kullanilarak panel regresyon ile analiz yapilmustir.
Bu haliyle analize dahil edilen iilkelerin 6nemli bir boliimi (20°si) geligmis
iilkelerden olustugu icin, bu analizin bir nevi “DYSY nin Gelismis Ulkelerdeki
KVG Uzerindeki Etkisiyle” ilgili oldugu sdylenebilir. Ancak bu konuda daha
kapsamli bir mukayese yapilabilmesi i¢in geligmekte olan ve gecis ekonomisi
iilkelerinin de analize dahil edilmesi gerekmekle birlikte, s6z konusu iilkelerle
ilgili veri serilerin olmayisi bunu zorlastirmaktadir.

Caligmada 21 iilkenin KVG ile DYSY serileri milyar $ olarak kullanilmig-
tir. Bu serilerin kullanilmasimin sebebi ekonomilerin biiyiikliiklerinden ziyade
ekonomik bilesenlerin birer agirlik olarak diisiiniilmesi ve kesit verisi (iilkeler)
arasindaki farkliliklarin belirgin bir sekilde goriilme arzusundan kaynaklanmak-
tadir. Ayrica 21 farkli {ilkenin ayr ayr regres edilmesi yerine tek bir modelde
toplanmasi, zaman ve kesit verisinin olusturdugu bazi ekonometrik problemler-
den kaginmak amaci ile panel regresyon yaklasimi benimsenmistir. Bilindigi
gibi panel veriler, piir zaman serisi veya piir kesit verilerinde gézlemlenemeyen
etkileri daha iyi belirleyebilir ve dlgebilir. Panel veri analizi, zamana gore de-
gismeyen ve kesit boyunca degisen etkilerin bagimli degisken iizerindeki olasi
etkilerini de hesaba katabilmektedir (Tar1 2010 s.475). Bu avantajlar1 sebebiyle
panel veri analizi calismada kullanilmistir.

Kurumlar vergisi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iligkiyi
inceleyen literatiirde bir¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak bu konudaki ¢alis-
malarda genellikle KVO’nun DYSY {izerindeki etkisi aragtirilmistir. Literatiirde
DYSY’nin KVG fizerindeki etkisini konu alan g¢aligmalar genellikle gz ardi
edilmis, yapilan taramada bu konuda sadece bir ¢alismaya rastlanmistir. Bahsi
gecen calisma Gropp ve Kostial (2000) tarafindan yapilmistir. Burada ¢ok asa-
mal1 hipotezler test edilmis, analizlerde DYSY giris ve ¢ikiglari, KVG, KVO ve
kar oranlar1 degiskenleri kullanilmistir. Caligmada 19 OECD iilkesi 1987-97
araliginda dengeli panel yaklagimi kullanilmistir.

Diger taraftan kurumlar vergisinin DYSY {izerindeki etkisini inceleyen ¢a-
lismalar birka¢ acidan siniflandirilabilir. Bu smiflandirmadan ilki DYSY ’nin
KVO’dan nasil etkilendigi yoniindedir. Vergilendirme ve DYSY arasindaki
literatiiriin Hartman (1982) ile basladig1 ifade edilebilir. Ayrica bu konuda
Hines (1997 ve 1999) Devereux ve Griffith (2002) ile DeMooij ve Ederveen
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(2003) ¢alismalarinda KVO’nun yatirim yerinin belirlenmesi konusunda anlam-
11 negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. De Mooij ve Ederveen (2005)
calismasinda ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yapmasinda yatirim yapilacak yerde-
ki KVO’nun s6z konusu yatirimlara etkisini 6lgmiislerdir. Calismada yazarlar
literatiirde daha Onceki ¢alismalardan elde edilen bulgular1 derleyerek kurumlar
vergisi elastikiyetlerini hesaplamiglardir. Kullanilan veriler baglaminda bu ko-
nudaki literatlir (DeMooij vd. 2005: 5) 4 baslik altinda siniflandirilmisgtir.

e DYSY iizerine zaman serisi modelleri: Bu konudaki c¢alismalarin
Hartman (1984) ile basladig1 kabul edilmektedir.

e Kesit veri modelleri: ABD kokenli ¢ok uluslu sirketlerin yapacaklar
yatirimlarin {ilkelere gore dagilimini konu alan ¢aligmalardir. Bu kate-
gorideki ¢aligmalara Grubert ve Mutti (1991) ile Hines ve Rice (1994)
tarafindan yapilan ¢calismalar 6rnek gosterilebilir.

o Kesikli tercih modelleri: Kesikli tercih verisinin yer se¢imi olarak ver-
gi oranlar1 degiskeni tizerine regres edildigi modellerdir.

e DYSY iizerine yapilmis panel veri uygulamalari. Devereux ve
Freeman (1995) ile basglayan ve c¢ok sayida farkli degiskeni iceren
gruptur.

Bu calismada kullanilan iilke sayisi, veri araligi ve kullanilan degisken ba-
kimindan Gropp ve Kostial’inkinden (2000) farklilasmaktadir. Ayrica literatiir-
deki diger ¢alismalarin tamaminda kurumlar vergisi bagimsiz degisken DYSY
bagimli degisken olarak kullanilirken; burada KVG bagimli, DYSY ise bagim-
siz degisken olarak kullanilarak se¢ilmis OECD iilkelerinde DYSY ’nin KVG
iizerindeki etkisi aragtirmasi nedeniyle diger ¢caligmalardan ayrilmaktadir.

Calisma 1981-2008 ve 1991-2008 yillarmi kapsayan iki ayri model ile
denenmis, ancak kisa donem iliskiyi inceleyen modelde parametrelerin anlamsiz
olmasi sebebiyle degerlendirilmeye dahil edilmemistir. 1981-2008 yillar1 ara-
sinda 21 OECD iilkesinin verisi kullanilarak panel veri regresyon yardimiyla
elde edilen modelin sonucu soyledir'”:

Tablo 3: Panel Regresyon Analiz Sonuglari1 (Bagimli Degisken: KVG)

Katsay: Std. Hata t-istatistigi Olasihk
C 0,1464 0.0391 3.742 0,0002
DYSY(-1) 1.0349 0.0390 26.493 0,0000
DYSY(-2) 0.0738 0.0399 1.846 0,0652
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.6783 17.627 0.0432
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Modelde ortak etkinin gecerli olmadig1 sabit ya da rassal etkiler modelinin
gecerli oldugu F istatistigi yardimiyla goriilmektedir. Haussman istatistigine
gore modelin sabit etkiler yontemine gore tahmin edilmesi gerektigi sonucu elde
edilmistir.

Tablo 4: Test Ozeti

Kikare Istatistigi S.d. Olasiik
Cross-section random 27.9653 3 0.000

Modelde KVG bagimli degiskenini, DYSY(-1) ve DYSY(-2) sirastyla 1 ve
2 yil 6nceki DYSY’yi, C sabit terimi ifade eder. Modelde C ve DYSY(-1) %]l
anlamlilik diizeyinde, DYSY(-2) ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ar-
tik terimler saf hata terimi 6zelligi gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore
hi¢ dogrudan yabanci sermaye yatirimi olmamasi durumunda analize katilan 21
OECD iilkesinin ortalama KVG miktar1 0,1464 milyon $’dir. Cari yildan 6nceki
yapilan her bir dolarlik DYSY, KVG’y1 yaklasik olarak 1,03 dolar artirmakta-
dir. Benzer sekilde cari yildan 2 yil nce yapilan her 1 dolarlik DYSY yatirimla-
1 KVG’yi yaklagik 7 cent artirmaktadir. Kurulan modelde kurumlar vergisinde-
ki degisimin %89,4’i DYSY tarafindan agiklanmaktadir.

Burada elde edilen bulgular analize dahil edilen OECD filkelerinin ortala-
masini1 ifade etmekte olup, iilkeler bu ortalamadan sapmalar gostermektedir.
Sabit terim ortalamasinin iistiinde yer alan Hollanda, Birlesik Krallik, italya,
Avustralya, ABD, Belgika, Kanada, Japonya ve Norveg’tir. Bu iilkeler analize
katilan iilkelerin genel ortalamasini yiikselterek kaldira¢ gorevi gormektedir.
Buna karsin Tiirkiye, Almanya, Yunanistan, Ispanya, Isveg, Irlanda, Fransa,
Izlanda, Danimarka, Finlandiya, Kore ve Avusturya’nin icinde bulundugu grup
ortalamanin altinda yer almaktadir (Tablo 5).

Tablo 5: Ulke Etkileri
Ulke Etki Ulke Etki
Avustralya 0.039095 italya 0.035576
Avusturya -0.003238 Japonya 0.151125
Belgika 0.112201 Kore -0.006561
Kanada 0.141120 Hollanda 0.017389
Danimarka -0.030094 Norveg 0.450090
Finlandiya -0.027624 Ispanya -0.062260
Fransa -0.048825 Isvec -0.057974
Almanya -0.120585 Tiirkiye -0.146501
Yunanistan -0.071410 Birlesik Krallik 0.027513
Izlanda -0,037834 ABD 0.057642
Irlanda -0.053479
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Tablo 5’teki verilere gére, DYSY nin KVG’yi artiric1 etkisi Norveg, Ja-
ponya, Kanada, Belgika, Amerika, Avustralya, itayla, Birlesik Krallik ve Hol-
landa i¢in panel regresyonda bulunan ortalama artis degerinin iizerindedir. Bunu
iilkelerin incelenen donem igindeki ortalama KVO ile 21 OECD iilkesi ortalama
KVO arasindaki farka (38,6) gore degerlendirdigimizde, s6z konusu iilkelerden
sadece Japonya, Italya, Kanada, Belgika ve ABD’nin regresyon katsayilarinin
pozitif ¢ikmasinin beklentilere uygun oldugu sdylenebilir. Cilinkii s6z konusu
bes iilkenin incelenen donem iginde ortalama KVO, 21 OECD iilkesinin ortala-
masindan daha yiiksektir. Ortalama KVO, OECD ortalamasindan diisiik oldugu
halde, katsayist pozitif ¢ikan diger {ilkelerin bu yatirimlarin vergilendirilmesinde
(kurumlar vergisi bakimindan) son derece etkin oldugu soylenebilir. Norveg, bu
konuda 6zellikle takip edilmesi ve daha ayrintili incelmesi gereken bir tilkedir.
Bunun sebebi ortalama KVO (%36,6), OECD ortalamasinin altinda oldugu halde,
analize dahil edilen iilkeler iginde katsayisi en yiiksek iilkedir ve OECD ortalama-
sinin da yiikselmesine énemli katkisi vardir. Diger taraftan Almanya, Fransa ve
Yunanistan’in da katsayilarinin pozitif ¢ikmasi beklenirken; tersi bir sonug ortaya
cikmistir. Bu grupta yer alan iilkelerden de Almanya’nin 6zellikle incelenmesi
gereken bir diger lilkedir. Ciinkii incelenen donem ve analize dahil edilen iilkeler
icinde Almanya, ortalama KVO (%51) ile OECD’nin ortalama KVO arasindaki
farkin en yliksek oldugu iilkedir. Bu ii¢ iilkenin katsayilarinin negatif ¢ikmasinin
muhtemelen nedeninin ilgili iilkelerdeki kurumlar vergisi harcamasi, DYSY ’nin
verimliligi gibi faktorlerle agiklanabilecegi diisiiniilmekle birlikte; bahsi gecen
konularda (iilkelerin kurumlar vergisi harcamasi, DYSY ’nin verimliligi) verilerin
olmayis1 kesin kanaate ulasmay1 zorlastirmaktadir.

Diger taraftan panel regresyonda bulunan ortalamaya en uzak ii¢ lilkenin
sirastyla Izlanda, Kore ve Irlanda olmasi beklenirken; bu iilkelerin Tiirkiye,
Almanya ve Ispanya oldugu gériilmekte; 12 {ilkenin yer aldig1 bu grupta (katsa-
yis1 negatif olan) izlanda 8., Irlanda 6., Kore de 11. sirada yer almaktadir. Bu
grupta yer alan iilkeler icinde de Tiirkiye 6zellikle incelenmesi gereken {ilkeler-
den biridir. Ciinkii Tiirkiye, ortamla KVO (%38,3) OCED ortalamasina ¢ok
yakin oldugu halde, incelenen donem ve iilkeler iginde yabanci yatirimlardan
elde edilen kurumlar vergisi geliri en diisiik iilkedir. Yunanistan, ispanya, Isvec,
Irlanda, Fransa, izlanda, Danimarka, Finlandiya Kore ve Avusturya regresyon
katsayis1 negatif olan diger iilkelerdir. Son olarak, katsayilar1 panel regresyonda
bulunan katsayinin altinda olup buna en yakin ii¢ iilke ise sirasiyla, Tiirkiye,
Isve¢ ve Finlandiya olmas1 beklenirken; bu iilkelerin Avustralya, Kore ve Fin-
landiya oldugu goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Zamanla cesitli nedenlerle bir {ilkede yerlesik bir sermayenin baska bir iil-
kede yatirnma donistiiriillen miktarin siirekli artmasi ¢ok sayida arastirmacinin
ve iilkenin dikkatini ¢ekmistir. Bu ylizden DYSY ilgili cok sayida arastirmalar
yapilmis ve birgok iilke daha fazla DYSY c¢ekebilmek i¢in uyguladiklar: tesvik
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politikalarinda rekabet yarigma girismislerdir. Ulkeler arasindaki bu rekabetin
nedeni DYSY ’nin iilke ekonomisine yaptig1 olumlu katkilardir. Ancak s6z ko-
nusu yatirimlarin her kosulda ev sahibi {ilke ekonomisine olumlu katki yapaca-
gin1 sdylemek miimkiin degildir. DYSY, ekonomi iizerinde olumsuz etkiler mey-
dana getiriyorsa, o zaman ilgili iilke bu yatirimlarin sinirlandirilmasi yolunu tercih
etmektedir. DYSY’ye yonelik sinirlandirict ve tesvik edici politikalar birlikte
degerlendirildiginde ikincisinin daha yaygin ve baskin oldugunu soyleyebiliriz.

DYSY yillar itibariyle siirekli artis egilimini siirdiirmiistiir. 1970 yilinda
toplam DYSY 13 Milyar § iken, 2008 yilinda bu rakam 1,700 Milyar $’a ulas-
mistir. Ancak ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde durum tersine donmiis-
tiir. Kriz ortaminda en ¢ok geligmis iilkeler etkilenmistir. 2009 yilinda etkisini
gosteren ve bazi bolgelerde hala devam eden ekonomik kriz DYSY yatirimlarini
da olumsuz etkilemistir. Gelecek donemlere iliskin yapilan Ongoriilerde, en
erken 2011 yil1 sonlarina dogru DYSY’de tekrar bir ¢ikis olacagina iligkin tah-
minlerin gergeklesme olasiliginin yiiksek oldugu goriilmektedir.

DYSY’nin vergilerle iliskisine baktigimizda, yapilan ¢ok sayida aragtir-
mada bu yatirimlarin vergilere karsi duyarli olup olmadig: tespit edilmeye ¢ali-
stlmistir. Konuyla ilgili yapilan anket ¢alismalarinda yabanci yatirimcilarin
yatirim yerini belirlerken vergileri/vergi oranlarin1 dikkate almakla birlikte,
bunun ilk siralarda yer almadigi ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan ayni konuda
yapilan ekonometrik ¢alismalarda ise DYSY 'nin vergilere/vergi oranlarina kars1
duyarli oldugu sonucuna ulagilmustir.

DYSY’nin ev sahibi iilke ekonomisine yaptig1 olumlu katkilardan biri de
vergi geliri lizerinde goriilmektedir. S6z konusu yatirimlarin vergi gelirleri {ize-
rinde biri dogrudan digeri de dolayli olmak {izere iki etkisi vardir. Dogrudan
etki, yatirimlar faaliyete basladiktan sonra elde ettikleri gelirlerin belli bir bo-
liimii kurumlar vergisi olarak 6demesiyle ortaya ¢ikarken; dolayli etki istihdam
edilen kisilerin 6dedigi kisisel gelir vergisi, iiretilen mallar1 kullananlarin ve
sunulan hizmetten yararlananlarin 6dedigi harcama vergileri seklinde gergeklesir.

DYSY’nin KVG {izerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada 21 OECD
iilkesinde 1981-2008 yillar1 arasindaki KVG (bagimli degisken) ve DYSY (ba-
gimsiz degisken) veriler kullanilarak panel veri regresyon yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, KVO yiiksek olan iilkelerin katsayilarinin da yiik-
sek olmasi, diger bir ifadeyle DYSY ’nin KVG’ye daha fazla katki saglamasi
beklenmistir. Ancak analizde ortaya ¢ikan sonuglar beklentilerden farklilik gos-
termistir. Buna gore, analiz sonuglari ve muhtemel nedenleri sunlardir:

e Norveg, Japonya, Kanada, Belcika, ABD, Avustralya, italya, Birlesik
Krallik ve Hollanda’da DYSY ’nin KVG’yi artirict etkisi, analizde kul-
lanilan 21 OECD iilkesinin ortalamasindan daha yiiksektir. Bunu
KVO’ya gore degerlendirdigimizde, sadece Japonya, Kanada, Belgika,
Italya ve ABD’yle ilgili sonuglarin beklentilere uygun oldugunu sdyle-
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yebiliriz. Ancak bu dogrultuda yapilacak degerlendirmede, Almanya,
Fransa ve Yunanistan’in da bu grupta yer almasi beklenirken; s6z konusu
iilkelerin katsay1 degerleri negatif ¢cikmustir. Bu iilkelerden Almanya’nin
en yiiksek pozitif katsayiya sahip olmasi beklenirken, en diisiik 2. iilkedir.
Katsayinin beklentilerin tersi yoniinde olmasimin nedeninin (diger neden-
lerle birlikte) DYSY’ye yonelik kurumlar vergisi harcamalari ve
DYSY ’nin bu iilkelerdeki verimliligiyle ilgili olabilecegini soyleyebiliriz.

e DYSY’nin KVG fizerindeki etkisi en zayif olan iilkeler sirastyla Tiirki-
ye, Almanya, Ispanya, Yunanistan, Ispanya, Isveg, Irlanda, Fransa, iz-
landa, Danimarka, Finlandiya, Kore ve Avusturya’dir. Buradaki sirala-
manin (ilk {i¢ iilke) izlanda, Kore ve Irlanda seklinde olmas1 beklenir-
ken; 12 iilkenin yeraldig1 bu grupta (katsayis1 negatif olan) izlanda 8.,
Irlanda 6., Kore de 11. sirada yer almaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, incelenen 21 OECD iilkesinde ayni
miktardaki DYSY’ nin KVG’yi artirict etkisi en yiiksek olan {ilke Norveg, en
diisiik iilke ise Tiirkiye’dir. Ayni iilkelerin KVO arasinda bu denli yiiksek bir
fark olmadig: dikkate alindiginda, Tiirkiye’de KVG’yi olumsuz etkileyen fak-
torlerin (vergi harcamalari, verimlilik vb.) Norveg¢’e gore daha etkin oldugunu
sOyleyebiliriz.

Son olarak, iilkeler arasinda farklilik gosterse de, DYSY bulunduklar iil-
kelerin vergi hasilatina ¢ok 6nemli katkilar yapmaktadir. Bu sebeple, DYSY
icin yapilan tesvikler, ayn1 zamanda iilkelerin vergi hasilatin1 da olumlu etkile-
yecektir.
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Ek Tablo 4: OECD Ulkeleri DYSY'yi Sinirlayict Mevzuat Endeksi, 1980-2005

1980 1990 2000 2005

Avustralya 0,460 0,332 0,270 0,280
Avusturya 0,432 0,432 0,268 0,242
Belcika 0,291 0,291 0,091 0,052
Kanada 0,484 0,379 0,352 0,228
Cek Cum. B.Y. B.Y. B.Y. 0,122
Danimarka 0,246 0,161 0.087 0,131
Finlandiya 0,521 0,463 0,177 0,180
Fransa 0,487 0,233 0,111 0,094
Almanya 0,181 0,174 0,084 0,063
Yunanistan 0,404 0,332 0,130 0,187
Macaristan B.Y. B.Y. B.Y. 0,153
izlanda 0,600 0,481 0,390 0,309
irlanda 0,345 0,250 0,074 0,078
italya 0,264 0,264 0,097 0,073
Japonya 0,251 0,237 0,230 0,101
Kore BY. B.Y. BY. 0,120
Meksika B.Y. B.Y. B.Y. 0,278
Hollanda 0,264 0,243 0,083 0,074
Yeni Zelanda 0,396 0,237 0,189 0,170
Norve¢ 0,510 0,466 0,182 0,144
Polonya BY. BY. B.Y. 0,151
Portekiz 0,569 0,223 0,157 0,120
Slovak Cum. B.Y. B.Y. BY. 0,128
ispanya 0,336 0,230 0,165 0,140
Isvec 0,429 0,335 0,140 0,147
Isvicre 0,306 0,278 0,172 0,174
Tiirkiye 0,507 0,391 0,338 0,173
Ingiltere 0,215 0,167 0,064 0,065
ABD 0,171 0,170 0,169 0,119

Kaynak: Golup, 2003: 22 ve Koyama ve Golup, 2006: 8-9
BY: Bilgi yok
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NOTLAR

! Ayrintili bilgi i¢in bakiiz: OECD, 2002.

2 Akademik caligmalarda, DYSY nin etkileri degerlendirilirken daha ¢ok onlarin ev sahibi iilke ekonomisine
olan etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Ana iilkeye sagladig: katkilar (doviz geliri, hammadde ihraci vb.) ikinci
planda kalmaktadir.

? Teknolojik yenilik, istihdam ve ihracat artis1, rekabet giiciiniin gelistirilmesi vb.
* Olagan ekonomik kosullarin hiikiim siirdiigii yillarda.
> DYSY igin 6zel bir tesvik politikast olmayan iilkeler.

¢ Bu duruma Cin’i 6rnek verebiliriz. Bilindigi gibi Cin her gecen yil daha cok DYSY nin gerceklestirildigi
iilkelerden biridir. Ancak s6z konusu yatirimlarin 6nemli bir bolimii (1997-2005 yillar1 arasinda %80-
90’n1) iilkenin dogu sahil bolgesinde gergeklestirildigi igin, bir siire sonra s6z konusu bolgede toprak ve
emek maliyetlerinin yiikselmege baslayacagindan, bu siireg ileriki yillarda iilkeye gelecek yabanci yatirimei-
lar iizerinde olumsuz etkiler meydana getirecektir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Chang Liu, 2009.

" Transfer Fiyatlamasi, ¢ok uluslu isletmelerin, daha az vergi 6demek amaciyla, vergi oranlarinin daha diisiik
oldugu iilkelerdeki isletmelerine yaptiklari satiglart diisiik, alislar ise yiksek fiyattan gergeklestirerek ka-
zanglarini bu tilkeye dogru kaydirmalaridir.

8 UNCTAD FDI Stat verileri yardimiyla hesaplanmistir.
? [spanya, italya, Portekiz, Yunanistan, irlanda, ingiltere.
!0 Rejim — demokrasi — otokrasi, rejim siiresi, miilkiyet haklari indeksi.

" Ancak burada DYSY nin vergilere karsi tamamen duyarsiz oldugu sonucuna ulasilmamalidir. Bu ifadenin
anlami, DYSY nin yatirim yeri tercihi dikkate alinirken vergilerin birinci veya ikinci etken faktor olmadig:
yoniindedir. Literatiirde, DYSY 'nin vergilere kars: duyarliligini analiz eden ¢ok sayida ¢aligma vardir. Ay-
rintil1 bilgi i¢in bakiniz: Mooyj vd. November 2003: 673—693 ve Mooyj vd. 2005.

2 DYSY tarafindan istihdam edilenlerin 6deyecegi kisisel gelir vergisi ve onlar tarafindan iiretilen iiriinleri
tiikketen veya sunulan hizmetten yararlananlarin 6deyecegi harcama vergileri.

13 Sifirdan yatirimlar, ilave yatirimlar, kapasite genisletici yatirimlar.
4 Cek Cumbhuriyeti, Isvigre, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Portekiz, Polonya, Slovakya, Yeni Zelanda.

15 KVG’yi agiklamak i¢in KVO, GSYIH serileri de modele katilmis, ancak istatistiksel olarak anlamli sonug-
lara ulagilamamustir.
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