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Phrase growth strategy in the
European Union:
Tax discrimination ended -
foreign direct investors left

Abstract

In this study, the relationship between average
economic growth (GDP) and average foreign
direct investments of Belgium, Ireland,
Luxembourg and Netherlands countries was
investigated by using time series analysis and
annual data of 2005-2018 period. Because, it
was observed that these countries managed to
attract  foreign investments in different
amounts to their countries by using the legal
gaps in the European Union (EU) in this
period and to continue their economic growth
positively. These countries have also used the
sovereign fields of other union member
countries to reach the target, as well as their
own geography. However, this method, which
is claimed to be growth-oriented, has started to
be discussed since 2013 and the activities
regarding tax regulations have been examined
by the European Commission. The argument
that needs to be put forward today is whether
these countries, which have been taken under
surveillance by the FEuropean Commission,
have gained foreign direct investment through
non-legal means, which can be considered
illegal in the last five years, and continue to
contribute to their economic growth. It is
beneficial to shed light on economic history
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Bu calismada, Belgika, Irlanda, Litksemburg ve
Hollanda tlkelerine ait, ortalama ekonomik
bityiime (GSYIH) ve ortalama dogrudan yabanci
yatrimlar (DYY) arasindaki iliski, zaman serisi
analiziyle, 2005-2018 donemi yillik verileri
kullantlarak arastirilmistir. Cinkid bu ilkelerin
sz konusu donemde Avrupa Birligi (AB)
nezdindeki yasal bosluklart kullanmak suretiyle
diger tuye tlkelere nazaran ¢ok daha farkli
tutarlarda yabanct yatirimt tilkelerine ¢ekmeyi ve
buna bagl olarak da eckonomik buyimelerini
pozitif ~ yonld  sturdirebilmeyi  basardiklar
gozlemlenmistir. Bahsedilen bu dlkeler ayni
zamanda kendi cografyalari oldugu kadar, hedefe
ulasabilmek icin diger birlik tyesi ulkelerin
egemenlik sahalarint da  kullanmustir.  Ancak,
buyime odaklt oldugu iddia edilen bu yéntem
2013 yilindan itibaren tartisiimaya baslamis ve
Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan vergi
dizenlemelerine iliskin faaliyetler incelemeye
alinmistir.  Gunumtuzde ortaya  konulmast
gereken sav ise, Avrupa Birligi Komisyonu
tarafindan gézetim alttna alinmis olan bu
tlkelerin  son bes yillik siirecte illegal
sayilabilecek yasal diizenleme dist yollarla
dogrudan yabanct yatinm elde edip, ekonomik
buyimelerine katki yapamaya devam edip
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with  Regression and Granger Causality etmedikleridir. Son on dort yillik iktisadi maziye

Analysis for the last fourteen years. Regresyon ve Granger Nedensellik Analizleriyle
stk tutmakta buyiik fayda bulunmaktadir.

Keywords: Economic Growth, Foreign Direct

Investment, Corporate Tax, European Union. Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biyiime,
Dogrudan Yabanct Yatiim, Kurumlar Vergisi,

(Extended English summary is at the end of Avrupa Bitligi.
this document)

1. GIRIS

Avrupa Birligi ilk kuruldugunda uyulmasi gereken kurallar maddeler halinde belirlenmis ve
keskin ¢izgilerle tiye tlkelerin hareket tarzlarina iliskin sinurlar ¢izilmistir. Ancak zaman igerisinde,
s6z konusu kurallar yapilan ticari antlasmalarla Dbirlikte bazi tye tlkeler tarafindan
sekillendirilmeye baslanmustir. Yillar gectikce tiye ilkeler; yapilan uygulamalar ile birlikte "Tek
Piyasa" formatina uyma zorunluluguna maruz birakilmaya baslamistir. S6z konusu bu uygulamalar
egitim, arastirma ve gelistirme, ¢evre, enetji ve yapisal doniisim alanlarinda olunca adaptasyonu
saglamak ve nihayetinde birlik diizeyinde ahengi yakalamak konusunda basart elde etmek ¢ok da
zotr olmamistir.

Ozellikle birlige tye ilke sinurlart igerisinde tiim mallarin giris ve cikislarinin serbest
oldugu bir ekonomik entegrasyonun saglanmast; "Tek Piyasa" olgusunun kurulmasinda tim birlik
tyesi tlkelere motivasyon kaynagi olmustur. Buna karsin, "Tek Piyasa" olgusunun disinda kalan
tlkelere karsi ortak kararlarin uygulanabilmesinin yani sira; her bir tye tlke, kendi igerisinde 6zerk
bir sisteme de sahipti ve bu yasal durum birlik icerisinde yasal bazi bosluklara yol agmaktaydi.
Ayrica, birlik icerisindeki sisteme de hiukmedebilen bazi tye tlkelerin ekonomik biytimelerini
surdiirilebilir halde tutabilmek maksadiyla yasal olmayan yollara basvurmaya basladiklarina iliskin
soylentiler hizla tim diinyada yayilmaktaydi. Ozellikle de bazi AB diyesi iilkelerin ekonomik
buyime hedefiyle daha fazla yabanci yatirimciyr kendi topraklarina ¢ekmek istedikleri birlik
disindaki bir takim giclu sirketlerin mensei olan tlkeler tarafindan bilinmekteydi. Hatta, AB
otoriteleri tarafindan acik¢a uyarilmis olan bahsi gecen bu ilkeler, iddialara konu olan bu
aktivitelerini uygulamaya devam etmekteydiler. Halbuki uyari almalarinin en biyik sebebi ise
ekonomilerini buytiterek tilke vatandaslarinin lehine bir stireci yonetmeleri degil; birligin kurulusg
amaglarina ters ve birlik yapisina zarar verebilecek bir uygulamanin altina imza atmalarydi. Bu
uygulamalarin en basinda da vergi uygulamalart gelmekteydi. Clinkii vergi uygulamalari bir tilkenin
egemen otoritesini ortaya koymastydt ve bu otoriteyi her bir devletin kendi sinirlar igerisinde
kurabilmesinden daha dogal bir durum olamazdi. Dolayisiyla bazi birlik tyesi tlkelerin vergi
uygulamalart konusunda sinirlart dahilinde kanun yapict rolinid kendilerine mesru gérmeleri, birlik
icerisindeki ciddi bir problemin de habercisi olmaktaydi. Iste bu calismada, Avrupa Birligi'ne iiye
dort ilkenin yabanct yatirim ve ekonomik biiytime arasindaki iligkileri incelenerek, son 15 yilda
birlik yasalari disindaki uygulamalar ile problemin hangi boyutlarda oldugunu Regresyon ve
Granger Nedensellik Analizleri ile ortaya koymaya calismistir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1.  Vergi Ayrimciligindan Dogrudan Yabanci Yatirim Avciligina Uzanan Yol

Bir zamanlar, tlkelerin glici egemenliklerini ilan ettikleri cografyada vatandaslarindan
topladiklari vergiyle ol¢tilmekteydi. Ancak bu gucin etkinligi, Avrupa Birligi tyesi tlkeleri i¢in
diger diinya tlkelerine gore ¢ok daha disik dizeydedir. Ancak yine de, "tek piyasa" olgusu ile
birlik ekonomisi yonetilecek ise vergi uygulamalarinin Avrupa Birligi'ne tye ilkelerde bir uyum
icerisinde yiiriitilmesinde fayda bulunmaktadir. Ozellikle, Katma Deger Vergisi vb. gibi mal ve
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hizmetlerden alinan vergiler piyasalart dogrudan etkilemektedir. Ornegin 1962 yilinda imzalanan
ve Roma Antlasmasi'ndan sonraki en ciddi belge olan Neumark Raporu'na gore, vergilendirme
politikalarindaki tye tlkeler arasindaki farkliliklar Avrupa Birligi'nin refah dizeyini arttirmak icin
ortadan kaldirilmaliydi. Hatta, s6z konusu rapora gore katma deger vergisi kabul edilirken; diger
tiiketimden alinan gesitli vergilerin kaldirilmasint 6nermekteydi (European Union; 1962: 97-156).
Katma deger vergisinde (KDV) uyumlulugun saglanabilmesi igin 1997 yilina ait bir dizi
diizenleme yapimis ve nihayetinde KDV orani asgari dizeyde % 5 oranina dusirilirken;
standart oranin tye tlkeler tarafindan satilan mal ve hizmetlerde % 15 olarak belirlenmesine karar
verilmistir.

Ancak, birlik ne yazik ki dogrudan vergi uygulamalarinda yakaladigt uyumu dolaylt vergi
uygulamalarinda yakalamayt basaramamustir. Ornegin gelir vergisi, tlkeler tarafindan gelir
dagiliminin yeniden ingasinda kullanilmaya kalkinca, uyumu saglamak devletleri zorlamustir. Vergi
uygulamalarinda birlik tyelerinin uyumlu oldugu baslica vergi tipi kurumlar vergisi olmustur.
Ancak 1997 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan getirilen yeni bir dizenlemeyle tye tlkeler,
yeni vergi tesvikleri getirmeye baslamis ve bu durum da sonu kétii bitebilecek bir vergi yarisinin
fitilini ateslemistir. Bununla birlikte, s6z konusu dizenlemelere uyulup - uyulmamast da tlkelerin
inisiyatifine birakilmistir (European Union 1997: 2-14). Iste bu tarz uygulamalar, birlik iiyelerinin
kurumsal vergisi oranlarinin ve yapisinin ahengini bozmaya baglamustir.

Kurumlar vergisinin, gayri safi yurt ici hasilada (GSYTH) yer almayacak sekilde sirketlerin
kazanct tzerinden hesaplanmasi, tlkeler arasindaki sermaye hareketliligini  dogrudan
etkilemektedir. Dahasi, "Tek Piyasa" olgusunda hareket eden Avrupa Birligi'nin tye tlkeleri vergi
uygulamalarindaki tutarsizliklart ve bosluklart 6zellikle de kurumlar vergisi s6z konusu oldugunda
bir silah gibi kullanabilir hale geldi ve bu durum tilkeler arasinda yatirim farklidiklarinin olusmasina
sebep oldu. Bu konudaki son yillarin en giizel 6rnegini de; Litksemburg, Hollanda, Irlanda ve
Belgika sergilemis oldu. Bahsi gecen bu 4 ilke s6z konusu yasal bosluklardan ve sézde
tutarsizliklardan faydalanmak suretiyle tlkelerine yabanci yatirimlart diger tyelere nazaran daha
fazla cekerek GSYIH'larint arttirmayt basarmislardir. Bu 4 iilke icerisinde Hollanda ve Irlanda
yasal olmayan yollarla ekonomik biytimesine katkida bulunan ilk 6rnekler olarak 2012 yilinda
kamuoyunda adindan bahsettirmiglerdir. Amerikan menseli bir sirketin Irlanda'da yeni bir sirket
kurmastyla baslayan bu siirecte, Amerika'da vergi édemekten kagip iiretimini Irlanda'ya
yonlendirmis ve Irlanda'da tiretip sattigi iriinlerin patentini elinde bulundurmayi da ihmal
etmemistir. Irlanda'daki diisiik vergi oranlarindan faydalanan sirketler, karina kar katarken; Irlanda
Cumbhuriyeti'ni de yasal bosluklardan dolayt "vergi cenneti" olarak ilan etmislerdir. Ayrica driin
dinyada Amerika disinda herhangi bir baska tilkede satildiginda da Irlanda'daki ikinci sirket diger
tlkelerden gelen karlart da Hollanda'da kurulmus bir baska sitkette vergisiz olarak transfer yoluyla
toplamakta ve Hollanda'da toplanan meblag tekrar Irlanda'daki birinci sirketin hesaplarina
yollanip, son olarak birlestirilmekteydi. Giinkii Irlanda ayni zamanda bir AB iyesi iilke idi. Iste
vergiden arindirilmis saf kar icin kullanilan bu metot "Irlanda Arast Hollanda Sandvigi" olarak
anilmaya baslanmustt. 2014 yilina gelindiginde ise Litksemburg'un da 2002 sonrasinda tam 340
buytk sirketle bu tarz gizli antlasmast oldugu ortaya cikarilmust1.

Son olarak, Avrupa Komisyonu tarafindan 2016 yilinda ¢ok karl vergilendirme sisteminin
yine yasal bosluklar sayesinde Belcika'da illegal yollatla olusturuldugu ve bu dogrultuda diger tye
tlkelerin bir adim 6ntne ge¢mek suretiyle daha ¢ok yabanct yatirimctyt topraklarina ¢cekmeyi
basardigini tespit etmistir. Hatta s6z konusu bu yasal olmayan uygulamanin 2005 yilindan beri
uluslararast ¢ok sayida sirketle disik vergilendirme karsihiginda gerceklestirildigi gercegine
ulagilmustir. Asagidaki tablolardan anlagilacagr ve analiz sonuglarindan da gorilecegi gibi yasal
cercevenin oturtuldugu ve diger tye ulkelerin uyum igerisinde oldugu bir zeminde haksiz
rekabetin nelere kadir olacaginin en iyi 6rnegi 2016-2018 déneminde bahsi gecen dort ilkenin
ortaya koydugu performansta saklidur.
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Tablo 1: Ulkelerin Uygulamig Oldugu Kurumlar Vergisi (%o)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belcika 33 33 33 33 33 33 33
Irlanda 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50
Lixemburg 22,88 22,88 22,88 22,88 21,84 21,84 22,05
Hollanda 34,5 31,5 29,6 25,5 25,5 25,5 25

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Belcika 33 33 33 33 33 33 29
Irlanda 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50
Lixemburg 22,05 22,47 22,47 22,47 22,47 20,33 19,26
Hollanda 25 25 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00

Kaynakga: Diinya Bankasi, https://data.worldbank.org/indicator, Erisim Tarihi: 15.12.2019

Tablo 1'den de goriilecegi tizere, Belgika vergi oranlarinda 2005-2017 yillart arasinda %33
olarak sabit bir oran uygulamis gibi gbziikmesine karsin, 2018 yilinda bu oran %29'a distrilmis;
ancak oranlarin resmi olarak distrilmesi yabanci yatirimcilarin kagmis olan heveslerini geri
getirmemistir. Irlanda ve Hollanda ise yasanan olaylar sonrast Belcika gibi vergi oranlarin
diisiirme yoluna gitmemis Irlanda resmi olarak %12.50 oraninda sabit tutma yoluna giderken;
Hollanda da resmiyette % 25 oranindan taviz vermemistir. Liksemburg'un vergi oranlarinin
ise 2005-2016 yillarinda % 21 ila % 23 civarinda gezindigi; 2016 yilindan itibarense bu oranin
kademeli olarak distrtldigt; ancak akibetinin diger 3 tlkeden farkli olmadigi gorilmektedir.

Tablo 2: Ulkelerin Sahip Olduklar1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar: (Milyon Euro)

GEO/TIME | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belcika 32.640 50.173 80.141 17.256 40.454 60.335 54.135
Irlanda 14.304 15.332 21.150 18.912 26.617 22.350 -1.166
Liksemburg 9.034 7.183 73.363 11.737 6.709 20.842 9.052
Hollanda 105.999 72.534 55.691 68.345 26.267 68.363 34.818
GEO/TIME | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Belcika 79.719 26.217 26.189 57.563 36.337 33.528 27.647
Irlanda 22.577 29.164 41.182 168.413 | 30.055 -2.043 0.723
Liksemburg 0.805 23.917 37.271 27.033 21.752 30.564 2.016
Hollanda 6.174 69.690 53.951 247.681 156.445 46.683 -18.830

Kaynakga: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database, Erisim Tarihi: 15.12.2019

Tablo 2'de yer alan tilkelerin dogrudan yabanct yatirimlart incelendiginde ise, sunlar dikkat
¢ekmektedir: vergi oranlarinda ¢ok fazla degisiklik olmayan dort tlkenin de dogrudan yabanci
yatirimlarinin bazt yillarda bir énceki yila gore cok arttign dikkat cekmektedir. Ornegin, Belcika'nin
DYY rakamlart 2006 yilinda 50.173 milyar Euro iken 2007 yiinda 80.141 milyar Euro'ya
yukselmistir.  Vergi oranlarinda  higbir resmi  degisimin  yasanmadigt g6z  Ontinde
bulunduruldugunda; yasanan rakamsal farkin nereden kaynaklandigi c¢alismamizin tarihsel
gidisatini gbzler 6ntine seren yukaridaki agiklamalarimizla tutarlilik gbstermektedir. Benzer durum
diger tlkelerde de s6z konusudur. Ayni sekilde, vergi oranlarinda degisim olmadigt ve hatta
indirim uygulandig1 son yillarda dahi; daha acik bir ifadeyle Irlanda ve Hollanda'nin afise olduklart
2012, Liksemburg'un afise oldugu 2014 ve Belgika'nin afise oldugu 2016 yillari sonrasinda DYY
rakamlarinin ne derece dustse ugradigs; sézde biyime stratejisinin ne denli ibretlik oldugunu
aciklar niteliktedir.

2.2.  Konuyla Ilgili Yapilan Caligmalar
King ve Robelo (1990), buytime ve vergi orani arasindaki iliskiyi incelemisler ve uluslararast
yatirimlara agik ekonomilerde biiylimenin vergi oranlarina nazaran daha kirtlgan oldugunu ve vergi
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oranlarindaki kugtik bir degisimin, biiylime tizerinde buyiik etkilere yol agabilecegini ortaya
koymuslardir.

Zhang (1999), 10 Dogu Asya ekonomisinde dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik
buytimeyi arttirdigini agiga kavusturmus ve sz konusu bu ilkelerden Cin, Hong Kong, Japonya ve
Tayvan ekonomilerinde ortaya ¢tkan etkinin uzun donemde, Singapur ekonomisinde ise kisa
donemde gorildigini ortaya ¢ikarmistir.

Barthelemy ve Demurger (2000), 1985-1996 donemi Cin Halk Cumbhuriyeti i¢in dogrudan
yabanct yatirimlar ile ekonomik biylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Uygulama sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime tizerinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmislardir.

Feridun (2004) Kibrs igin, 1976-2002 dénemi zaman serileriyle ekonomik buytime ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi ve VAR Analizi kullanarak
ele almistir. Calismanin sonucuna gore, dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasimustir.

Ornek (2008), 1996-2006 dénemi Tiirkiye ekonomisi icin dogrudan yabanct yatirimlar ile
ckonomik biiytime arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Analizi kullanarak incelenmistir. Calisma
sonucunda, dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik biiytime tizerinde pozitif etki yaptig1 sonucuna
ulasmustit.

Anwar ve Sun (2011), 1970-2007 doénemi Malezya ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski GMM yontemiyle incelenmistir. Analiz sonucuna
gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulagilmustir.

Umoh ve digerleri (2012), 1970-2008 donemleri Nijerya ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biytime arasindaki iliskiyi tek ve eszamanli denklem sistemleri ile
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiytime arasinda
cift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmustir.

Omri ve Kahouli (2014), 65 ilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
ve enerji tiketimi arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonuglarina  goére degiskenler arasinda ¢ift yonli ve anlaml bir iliski oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Sung-Ming (2014), 1978-2009 donemi Tayvan ekonomisi i¢in dogrudan yabanct yatirimlar
ile ekonomik buytme arasindaki iliskiyi VECM modeli ile incelenmistir. Analizin sonuglarina
gore, dogrudan yabanct yatirimlar ile ekonomik biiytime arasinda uzun dénemli ve ¢ift yonli bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasimistir.

Koroglu  (2019), 1980-2017  yilart  arasinda ~ Polonya  ve  Turkiye tilkeleri
icin, DYY’nin ekonomik biiylime tzerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Polonya'da DYY
ve GSYIH arasinda uzun donemli bir iliski olmadigt sonucuna varilmustir, Polonya'da DYY ve
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik olduguna dair bir kanit yoktur. Tturkiye icin model, DYY ve
GSYIH arasindaki nedensel iliski hakkinda hicbir kanit sunmamaktadir.

3. Metodoloji

3.1.  Zaman Serisi Kavrami ve Birim K6k Testleri

Zaman serileri, g6zlemlenen degiskenlerin sahip oldugu degetlerin zamana gore
siralanmasiyla ortaya ¢ikan serilerdir. Zaman serileri analizi ise, Onceki periyotlara ait gbzlem
degerlerini kullanarak, gelecege ait tahminlerde bulunmay: saglayan yontemdir. Gelecege iliskin
tahminler yapilirken, zaman serisinin ge¢mis donemdeki seyrinin gelecekte de ayni egilim iginde
olacagi varsayilmaktadir (Kaplan, 2009: 35). Bir zaman serisinin, eger ortalamasinda varyansinda
sistematik bir degisme yoksa ve diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikmiyorsa seri duragandir.

Zaman serileri ile yapilan iktisadi ¢alismalarda, ilgili serilerin duragan olmast varsayimi
gerekmektedir.


https://doi.org/10.14687/jhs.v17i1.5964

277
Ayvaz Guven, E. T. (2020). Avrupa Bitligi'nde ibretlik buyiime stratejisi: Vergi ayrimeiligr bitti - dogrudan yabanct
yatirimetlar gitti. Journal of Human Sciences, 17(1), 272-283. doi:10.14687 /jhs.v17i1.5964

Bu galismada serilerin duraganligini kontrol etmek igin birim kok testinden faydalanilacaktir.
Zaman serisinin birim kok icermesi, serilerin duragan olmama gostergesi olarak nitelendirilmektedir.
Serilerin duragan olmast igin serilerin birim kok icermemesi gerekir (Enayat, 2017:80-81). Serilerde
birim kokin varhiginin test edilmesinde kullandan en yaygin yontem ADF (Augmented Dickey-
Fuller) Birim Kok Testidir. Test zamanla gesitli alanlarda yeterli gelmedigi icin yardimcr yontemler
gelistirilmistir. Dickey-Fuller Testi'nde, hata terimlerinin bagimsiz ve dagilimlarinin ayni oldugu
varsayilirken, bazt durumlarda hata terimi farkli varyans seklinde veya seri korelasyon seklinde
dagilabildiginden Dickey-Fuller Testi, Artirilmis Dickey-Fuller Testi olarak gelistirilip degistirilmistir
(Halag ve Kustepeli, 2003: 91). Bir diger yontem olan, Philips-Perron (PP) Testi'nde ise, hata
terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak icin, ADF testinde oldugu gibi modele
degiskenlerin  gecikmelerini  eklemek yerine, parametrik olmayan istatistiki yOntemler
kullanidmaktadir. PP testinde, test istatistiklerinin asimtotik dagilimi tzerindeki otokorelasyon
etkilerini kaldirmak i¢in istatistikler donustirtilmistir. Philips-Perron, bu varsayimdan yola ¢ikarak,
parametrik olmayan ve Z istatistiklerini kullanan yeni bir test gelistirmistir (Aydin, 2015: 42).

3.2.  Granger Nedensellik Analizi
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak i¢in yapilan Granger
Nedensellik Testi'nde sirastyla su adimlar takip edilir (Tar1, 2011: 437):

e 1lk olarak, analizde kullanilacak zaman serilerinin duraganligi arastirilir, seri duragan
degilse, duraganlastirma islemi yapilir.

e Degiskenler igin, gecikme uzunluklart belirlenir.

e I testi yapilir. F-testi sonucu, ele alinan anlamlilik seviyesinde ve serbestlik derecesinde F-
tablo kritik degerinden buytikse, “X, Y’nin nedeni degildir” veya “Y, X’in nedeni degildir”
seklinde kurulan H, hipotezi reddedilir, I degeri tablo degerinden ki¢iikse H, hipotezi
reddedilemez (kabul edilir).

e Test sonucu bulunan olasiliklar; %10, %5 veya %1 anlamlilik diizeyinden daha disiik ise,
“X, Y’nin nedeni degildir” veya “Y, X’in nedeni degildir” seklinde kurulan H, hipotezi
reddedilir. Yani X, Y’nin veya Y, X’in Granger nedenidir. Ancak olasiliklar, %10, %5 veya
%1 anlamlilik diizeyinden buytkse “X, Y’nin nedeni degildir” veya “Y, X’in nedeni
degildir” seklinde kurulan H; hipotezi kabul edilir. Yani X, Y’nin veya Y, X’in Granger
nedeni degildir.

3.3.  Regresyon ve Korelasyon Analizi

Regresyonda, degiskenler arasindaki iligkilerin sekli sayisal olarak belirlenmeye calisilirken,
korelasyonda ise bu iliskilerin derecesi ortaya konur. Korelasyon katsayisi, degiskenler arasindaki
iliskinin derecesini gésteren bir dl¢udir. O ile 1 arasinda deger aldiginda pozitif korelasyon; 0 ile -1
arasinda deger aldiginda ise negatif korelasyon s6z konusudur. Korelasyon katsayisinin O olmast
degiskenler arasinda iliski olmadigini, 1 veya -1 olmast ise tam bir korelasyonun mevcut oldugunu
gosterir. Eger, korelasyon katsayist 0 - 0.49arasinda ise iliski zayif, 0.5 - 0. 74 arasinda ise orta
derecede, 0.75 - 1 arasinda ise kuvvetli iliski vardir (Akkaya ve Pazatlioglu, 1998: 85-80).

4. Ekonometrik Analiz

4.1.  Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada 2005-2018 vyillart arasindaki, Belcika, Irlanda, Liksemburg ve Hollanda
tlkelerini kapsayan, ortalama ekonomik buyumeleri ve ortalama dogrudan yabanct yatirimlart
arasinda iliski, zaman serisi analiziyle test edilmistir. Arastirmada ilk olarak, zaman serisinin
gosterebilecegi ufak dalgalanmalart yok sayabilmek icin, verilerin logaritmalari alinmistir. Daha
sonra, serilere ait degerlerin duraganhgini tespit edebilmek icin, Gelistirilmis Dickey Fuller Testi
(ADF) ve Phillips Peron Testi (PP) uygulanmistir. Serilerin birbitleri ile olan nedensellik iliskisini
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saptayabilmek icin ise, Granger Nedensellik Testi ve seriler arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini
ortaya koymak icin de Regresyon ve Korelasyon Analizi yapimistir.

Calismada, 2005-2018 yillart arasinda Belgika, Irlanda, Liiksemburg ve Hollanda iilkelerinde
dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik biytimeyi nasil ve ne kadar etkiledigi arastirilmistir. Bunun
icin, belirlenen dénemdeki 4 tlkenin, yillik ekonomik biiytimelerinin ortalamalart ve yillik dogrudan
yabanct yatirimlarinin  ortalamalart  kullanilmustir.  Uygulamada  kullanilan  degiskenler OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development) veri tabanindan ve  Eurostat
internet sitesindeki veri tabanindan derlenmistir. Bu iki degiskenin ele alinan yillardaki seyri, Grafik
1’de goriilmektedir. Analizlerde kullanlan GSYTH, Ekonomik Biiyiimenin; DYY ise dogrudan
yabanct yatirimlarin kisaltmasi olarak kullanilmistir.

Grafik 1: GSYIH ve Yatirim Serilerinin Logaritmik Degetleri

LOGGSYH LOGDYY

-5 T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Grafik 1 incelendiginde, ekonomik biytimenin 2008 ve 2009 yillarinda ¢ok disiik oldugu
daha sonraki yillarda zikzakli bir yapi izledigi, yatirimlarinda benzer sekilde zikzaklt bir yapr izledigi,
2015 yilindan itibaren de diisme egilimine girdigi gérilmektedir.

4.2.  Birim Kok Testleri
Duraganligi belitleyebilmek i¢in ADF ve PP Birim K6k Testleri uygulanmustir. Yapilan bu iki
test sonucunda, her iki degiskenin de diizeyde duragan bir yaptya sahip olmadigi ancak birinci
farklar alindiginda duragan olabildigi Tablo 3 ve Tablo 4'de gosterilmistir. 1. dereceden farklat
alinmis duragan serilerin grafikleri ise Grafik 2’de verilmistir.

Grafik 2: : GSYH ve Yatirim Serilerinin Birinci Dereceden Fark Degerleri
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Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglar1

Degiskenler Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
GSYIH -2.2923(0) -3.0333(0)
DYY -2.0223(2) -2.2344(1)
LGSYIH -4.1624(1)* -4.4002(1)**
LDYY -3.6420(0)** -3.8419(0)***

(I) * Rk Rk sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde duraganligy ifade etmektedir.
(I I) Sabitli icin kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirastyla -4,05, -3,11, -2,70°dir.
(iii)  Sabitli-Trendli icin kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirasyla -4.99, -3.87, -3.38diir.

Tablo 4: PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
GSYIH -2,1402 (7) -2,0699 (11)
DYY -0,729 (0) -0,8190 (1)
LGSYIH 4,5345 (11)* -4,7143 (10)**
IDYY -3,5816 (1)** -3,8133 (1)***

(1) * ek Rk sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde duraganligy ifade etmektedir.
(if)  Sabitli icin kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirastyla -4,05, -3,11, -2,70°dir.
(iii)  Sabitli-Trendli i¢in kritik degerler %01, %5 ve %10 icin sirasiyla -4.99, -3.87, -3.38'dir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi i¢cin yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore; %5 guven araliginda, DYY’den ekonomik buyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmis (0.0077), ancak ekonomik biiyiimeden DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi olmadigt
(0.0728) gorilmustir (Tablo 5). Dolayistyla, yatirimlarda meydana gelen degismeler GSYH'
etkilemektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler (Nedenselligin Yonii F Degeri F’ye Ait P Degeri
DYY-GSYIH : 0,26602 0.0077
GSYIH-DYY | e 0,33165 0.0728

4.4. Korelasyon ve Regresyon Analizi

Tablo 6'da regresyon analiz sonuglart yorumlandiginda; katsayilarin olasiliklart %1'den dustik
oldugu icin; Hy: red, H;: kabul ve katsayilar anlamlidir. Modelin topluca anlamlt olup olmadigini
belitlemek icin F olasiliga bakilir ve %5 den disik oldugu icin, H: red ve H;: kabul edilerek,
model anlamhidir denilebilir. DYY’ye ait “t” degerinin istatistiksel olarak %1’e yakin bir dizeyde
anlamlt ve iliskinin pozitif oldugu séylenebilir. Modelin determinasyon katsayist (R%) 0.74 olarak
bulunmustur. Son olarak, D.W (Durbin- Watson) istatistiginin degeri (2.08), modelin hata terimleri
arasinda ardistk bagimlilik probleminin olmadigini géstermektedir.
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Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimli degisken = GSYIH)

DEGISKENLER KATSAYI
: 1.6465
SABIT (0.7842)*
1.0671
DYY (3.4258)*
R? 0.7451
DW 2.0851
F ist.(Prob.) 0.0478
Not: Parantez icindeki sayilar, t istatistikleridir. * isareti % 1 dizeyinde anlamlihg ifade eder.

Regresyon analizinin sonuglart iktisadi agidan yorumlandiginda ise ilgili 4 tlkede, yatrim-GSYIH

iliskisinin pozitif yonli oldugu anlasiimaktadir. DYY'nin isaretinin pozitif olmast bunu gostermektedir. 2005-
2018 déneminde, ilgili 4 tlkede yatiimlardaki %1lik artisin, GSYH'da % 1.06'lik artig yaratmast beklenir.
Ayrica yatirim sabitken, GSYIH'in 1.6465 olmasi beklenir.

Tablo 7. Korelasyon Analizi Sonuglari

Degiskenler GSYIH DYY
GDP 1.0000 0.5579
DYY 0.5579 1.0000

Regresyon analizi ile elde edilen seriler arasindaki pozitif iliski Korelasyon Analizi'nde de
ortaya ¢tkmustir. Tablo. 7 incelendiginde, DYY ile GSYIH arasindaki korelasyonun pozitif (0.55)
oldugunu ve orta derecede kuvvetli bir iliski oldugunu ifade edebiliriz.

5. Sonug

Avrupa Birligi tyesi tilkeler kendi ekonomilerini giiglendirme adina zaman zaman Avrupa
Birligi kurallarini ihlal ederek kendi oranlarint belitfleme yollarina gitmislerdir. Bu egilimleri 6zellikle
2000'li yrllarda bazt Avrupa Bitligi tiyesi tlkelerin yabanci yatirimeilari etkileme yoluyla ekonomik
biyiimelerini olumlu yonde arttirmalarina yol a¢mustir. Elbette ki, dogrudan yabanct yatirimlara
sahip olmak her devlete bircok avantajlar saglamaktadir. Daha fazla sermaye, yeni teknoloji ve
istthdam artist bu avantajlardan birkag¢ tanesidir. Dolayisiyla bir¢ok ilke, dogrudan yabanc
yatirimlart kendi tlkelerine ¢ekebilmek icin yogun c¢aba sarf etmekte ve baziart da bunu
basarabilmektedir. Ancak bir bitlige tiye iseniz ve s6z konusu bu bitligin uyulmast gereken kurallart
varsa; ama daha da Onemlisi diger tim dyeler bu kurallara uymak uguruna ekonomilerinin
menfaatlerini ikinci planda tutmay1 géze aliyorlar ise, elde edilen rakamsal ve oransal basarinin hangi
diizeyde degil, ne sekilde elde edildiginin tekrar gézden gecirilmesi gerekmektedir. Tste ¢alismamizda
ele aldigimiz Belcika, Irlanda, Litksemburg ve Hollanda bu duruma iyi birer 6rnek olarak
gosterilebilmektedir.

Bu tlkelerin, kendi tlkelerine ¢ok fazla yabanct yatirimi gektikleri ve boylece ekonomik
buyimelerinin de arttif1 bilinmektedir. Ancak bu sekildeki bir buytimenin altinda, vergiye yonelik
yapilan gizli diizenlemelerin etkili oldugu anlasilmistir. Dolayistyla tartisilan bu dort tlkenin, vergi
oranlarindaki degismelere bagl olarak, dogrudan yabanci yatirimlarinin ve béylece de ekonomik
adi gegen dort ilkenin 2005-2018 yillart arasindaki dogrudan yabanci yatirimlart ve ekonomik
buyimesi arasindaki iliski gerek teorik gerekse ekonometrik olarak arastirilmis ve bulunan sonuglar
tablolastirilarak yorumlanmistir. Bunun icin, dort tlkeye ait dogrudan yabanct yatirimlar ve
ckonomik buyime verileri kullanidarak sirastyla; ADF ve PP Birim Kok Testleri, arkasindan
nedensellik iliskisini belirlemek icin Granger Nedensellik Testi ve son olarak da degiskenler
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arasindaki iliskinin yontini ve derecesini belirlemek icin Regresyon ve Korelasyon analizleri
yapilmustir.

Bulunan sonuglar literatiitle de desteklenmektedir. Inceledigimiz literatiir taramasinda
arastirmactlar yatirimlar ile ekonomik buytime arasindaki iliskiyi incelemek icin farkls tlke 6rneklert,
farkli donemleri, farkli testler ve farkli yontemleri kullanarak analiz etmislerdir. Calismalarin
cogunlugu yatirim ile ekonomik buliylime arast pozitif ve giicli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Arastirmalar bunun nedenini; tlkelerin ekonomik kalkinma seviyesinin yiksek olmast, disa agik
ckonomiye sahip olmasi, yiiksek egitilmis isglicine sahip olmasi, i¢ yatirimlarla tamamlayicilik ve
tkame derecesinin yitksek olmasi, yeni teknolojilere adapte olabilmesi, yiiksek gelire sahip olmast ve
gelismis finansal sisteme sahip olmasi olarak belirtmektedir.

Nedensellik analizi sonucunda, %5 anlamlilik diizeyinde yatirimlardan, ekonomik buytimeye
dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmis, dolayistyla, yatirimlarda meydana gelen
degismelerin biiylimeyi etkiledigi gorilmustiir. Zira bu etkilesim, her ne sekilde olursa olsun yabanct
yatirimlarin kendi tlkelerine yapilmast hususundaki zihniyeti olusturmasina sebebiyet vermistir.
Korelasyon analizinde, biiylime ile yatirimlar arasinda beklendigi gibi pozitif ve orta derecede
kuvvetli bir iliski oldugunu gostermistir. Aymi sekilde Regresyon analizinin sonuglarinda da, dort
tlkede de yatinm-buyime iligkisinin pozitif yonli oldugu anlasilmaktadir. Ancak, 2005-2018
doéneminde, ilgili tlkelerde yatirimlardaki %1'lik artisin, biylimede % 1.06'hk artis yaratmast
beklenmektedir. Halbuki, ytizlerce diinya ¢apinda biyiik sirketletle yapilan gizli antlasmalar sonucu
vergl ayrimctliginin zirve yapugt donemlerde yabanct yatirimdaki % 1'lik bir artisa karsilik,
biyiimede % 2; hatta % 3'e varan oranlarda artisin yakalandigi ¢ok iyi bilinmektedir. Yabanci
yatirimct iizerindeki etkisi yadstnamaz olan kurumlar vergisinin bahsi gecen dénemde Irlanda igin %
12,5, Hollanda i¢in % 25, Litksemburg icin % 22 ve Belcika icin de % 33 oraninda sabitlenmis
oldugu da dustntlecek olursa; ekonomik biyimede elde edilen artis oranlarinin ekonomik
degiskenler disindaki etkenlere maruz kaldigi gercegi kaginilmazdi. Dolaysiyla, beklentiler bu
tlkelerin ayni bagartyt bugtin de Avrupa Birligi kurallarina gore ve Avrupa Komisyonun siki
denetimi altinda da gosterebilmeleridir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular ortaya koymustur ki; Irlanda, Hollanda, Litksemburg ve
Belcika hem kendi iilkelerindeki ve hem de 6zellikle Avrupa Birligi'ndeki yasal bosluklart kullanmak
suretiyle yabanci yatirimeilart gizli antlasmalar gercevesinde kendi tlkelerine ¢ekmeye ikna etmisler
ve ekonomik buytumelerini olmasi gerekenden yukarilart ¢tkarmayt basarmislardir. Bu basariya giden
yolda diger tye tlkelerin ugurunda kendi i¢ ekonomik menfaatlerini bir kenara biraktiklart "Tek
Piyasa" olgusunu da ihanete ugratmayr goéze alabilmislerdir. Ancak nihayetinde her sey aciga
ctktiktan sonraki yillar itibariyle yasal sinurlar icerisinde kalarak aymi diizeyde bir yabanct yatirimer
kitlesini ellerinde tutamayarak ekonomik gostergelerinin asil yansimasini da elde etmistirlerdir.
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Extended English Summary

When the European Union was first established, the rules to be followed were determined
in articles and borders were drawn on the movement styles of the member countries with sharp
lines. However, over time, these rules started to be shaped by some member countries with the
commercial agreements. Member states over the years; Along with the applications, it started to be
exposed to the obligation to comply with the "Single Market" format. When these applications
were in the fields of education, research and development, environment, energy and structural
transformation, it was not difficult to achieve adaptation and ultimately achieve harmony at the
level of unity.

The European countries consisting European Union confederation have tended towards
practices that serve their own interests by violating rules of European Union in time in order to
strengthen their economies. These tendencies enabled European Union countries to have
economic growth by attracting foreign investments into their countries in the globalizing world
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especially in 2000s. Ireland and Netherlands transferred the sales made by companies, which were
big global non-EU of origin businesses, to the front companies in their countries by using the
advantage of being member of European Union. While Luxemburg made big taxational
concessions to great foreign businesses for foreign investments, Belgium deliberately applied a
taxation system which generated huge profits.

While the tax rates of some of the aforementioned three countries except for Netherlands
did not change between 2005 and 2018, some of them showed a slight change. Nevertheless, a
continuous increase in foreign investments can be seen. Especially, there is a clear increase in
foreign investments of Luxemburg. While the subject country’s corporate tax rates ranged around
22%, the foreign investments showed increase with the following amounts; 2.475.326 in 2005,
4.178.229 in 2009 and 6.506.674 in 2013. As it can be seen from the indicators, assumed hypothesis
fits to the taxational concessional system of Luxemburg,.

Ireland and Netherlands used aforementioned Double Ireland Sandwich Holland system.
In this system, even if the foreign company sells inside or outside the country, the front companies
in Ireland are used. In fact, the front companies in Netherlands are only used when the foreign
company sells outside the country. It is obvious that the effective country in this system is Ireland.
Therefore, while the corporate tax rates of Ireland remained in 12,5% level over the years, the
corporate tax rate of Netherlands which was 34,5% in 2005 became 25% in 2013. Ireland got ahead
of Netherlands in the amount of foreign investment increase that came into the subject countries.
Whereas 1.317.192 Euro came in Ireland and 1.770.552 Euro came in Netherlands in 2005,
3.130.650 Euro came in Ireland and only 2.685.855 came in Netherlands in 2013. Also, tax rate of
Belgium remained in the same level in the subject years and the investment amount coming in the
country followed the same level of course despite the changing conditions of the world.

In this study, the relationship between average GDP and average foreign direct investment
of Belgium, Ireland, Luxemburg and Netherlands has been searched with time series analysis by
using 2005-2018 period annual data. A unidirectional causality relationship from investments to
GDP has been found with Granger causality analysis. The Regression analysis has shown that
foreign direct investments affect GDP positively. Also, it is found for 2005-2013 period that a 1%
increase in foreign direct investments creates approximately a 2% or 3% increase in economic
growth; while it is resulted for 2005-2018 period that a 1% increase in foreign direct investments
creates only 1,06% in these four countries.

As a result of the findings that are obtained from the analysis, it is understood that Ireland,
Netherlands, Luxemburg and Belgium made use of gaps in legislations both in their own countries
and in European Union while attracting foreign investments into their countries in order to achieve
economic growth. This situation is against the "Single Market" strategy of European Union. Today,
the actions of the subject countries have already been ascertained by European Commission.
However, some of the subject countries are hanging back about this issue. As a result, the unwilling
countries have to be persuaded about this issue, we think that it can only be achieved through
enforcements. But everyone in this situation learned that it is really hard to achieve increasing
economic growth by the helping of FDI by obeying rules within European Countries; because the
scale of these four countries about FDI and the rate of economic growth for the last 5 years
became a good example and a real mirror for all countries in European Union and others all over
the world.
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