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Avrupa Birliği Geçiş Dönemi ülkeleri (EU Transitional Economies) dışa açılma sürecinin başladığı dönemden itibaren yüksek doğrudan yabancı yatırım(FDI)’a ulaşmış ve faiz oranları diğer gelişmekte olan ülkelerle karşılaştırıldığında sürdürülebilir bir düzeye ulaşmıştır. Faiz oranları üzerinde para politikası ve makroekonomik ve politik istikrar; FDI üzerinde makroekonomik ve politik istikrar, doğal kaynakların bulunabilirliği, emek maliyeti temel faktörler olmakla birlikte maliye politikalarının da her iki değişken üzerinde etkileri bulunmaktadır. Bu çalışmada geçiş dönemi ülkeleri için FDI ve faiz oranlarını belirleyen maliye indikatörleri panel veriler yaklaşımı ile, Türkiye için ise OLS modeli kullanılarak modellenmiştir. Çalışmada üretim, ithalat, uluslararası ticaret ve gelir üzerindeki vergiler, borç göstergeleri, emek maliyetindeki değişim ve kontrol değişkenleri olarak büyüme, nufus artış hızı, askeri harcama ve enflasyon göstergeleri yer almıştır. Birinci bölümde, geçiş dönemi ülkelerinde vergi indikatörlerinin FDI’ı, borç göstergelerinin ise faiz oranlarını öncelikli olarak etkilediği tespit edilmiştir. İkinci bölümde, Türkiye için hem FDI hemde faiz oranlarını etkileyen öncelikli maliye politikası göstergelerinin borç indikatörleri olduğu tespit edilmiştir. Sunuç olarak, Türkiye’nin FDI ve faiz oranları için iç borç indikatörlerine, piyasa arayışlı FDI için ise işçi maliyetleri ve KDV, gelir vergisi türü vergilere odaklanması gerekmektedir. Bu çalışmanın geçiş dönemi ülkeleri ve Türkiye için vergi gelirleri/GSYIH oranları yerine vergi oranları üzerine yapılması gelecek çalışmalar arasına bırakılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikası, Faiz Oranları, Yabancı Sermaye Yatırımı, AB Geçiş Dönemi Ülkeleri, Panel Veriler Yaklaşımı

I. Giriş

AB Geçiş Dönemi ülkeleri(EU Transitional Economies) dışa açılma sürecinin başladığı dönemden itibaren yüksek doğrudan yabancı yatırım(FDI)’a ulaşmış ve faiz oranları diğer gelişmekte olan ülkelerle karşılaştırıldığında sürdürülebilir bir düzeye ulaşmıştır. Faiz oranları üzerinde para politikası ve makroekonomik ve politik istikrar;  FDI üzerinde makroekonomik ve politik istikrar, doğal kaynakların bulunabilirliği, emek maliyeti temel faktörler olmakla birlikte maliye politikalarının da her iki değişken üzerinde etkileri bulunmaktadır. Bu çalışmada geçiş dönemi ülkeleri için FDI ve faiz oranlarını belirleyen maliye göstergeleri panel veriler yaklaşımı ile, Türkiye için ise OLS modeli kullanılarak modellenmiştir. Avrupa birliği geçiş dönemi ülkeleri için 1992-2003 yılları arasındaki yıllık veriler, Türkiye için 1999:1-2004:2 arasındaki dönemsel veriler kullanılmıştır. Türkiyenin doğrudan yabancı yatırım(FDI)
 oranı 2000 yılı dışında durağan olduğundan ve faiz oranları yüksek seyrettiğinden Türkiye ayrı bir bölümde analiz edilmiştir. Çalışmada maliye politikası göstergeleri olarak vergi/GSYIH oranları, borç/GSYIH oranları, emek maliyetindeki değişim ve düşük ücret düzeyindeki vergi oranları esas alınmıştır. Gerek FDI gerekse faiz oranları üzerinde etkili olan maliye göstergeleri geçiş dönemi ülkeleri ve Türkiye için tespit edilmiştir. 

II. Geçiş Dönemi Ülkelerinde FDI ve Faiz Oranları

(1) nolu grafikten görüleceği üzere Avrupa Birliği geçiş dönemi ülkelerinde  FDI yıllar itibariyle farklılık göstermekle birlikte grlişmekte olan ülkelerle karşılaştırıdığında yüksektir. Avrupa Birliğine yakınlığı ile konum avantajına da sahip olan bu ülkelerde FDI’ın ekonomik katma değeri ve işgücündeki payı da farklılık göstermektedir(Tablo 1). Dışa açılma süreci sonrası Çek Cumhuriyeti, Litvanya, Polonya ve Estonya diğer ülkelerle karşılaştırıldığında istikrarlı bir FDI oranına sahip olmuştur. Geçiş dönemi ülkelerinde faiz oranı ise Romanya dışında AB faiz oranlarına yaklaşmıştır( Grafik 2). 
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        Grafik 1: FDI/GSYIH (Kaynak: Eurostat)        Grafik 2: Uzun Dönem Faiz Oranları ( Eurostat)           

Tablo 1: Geçiş Dönemi Ülkelerinde FDI Katkısı

	Ülke
	FDI Katma Değer /GSYIH*
	Yabancı Yatırımlardaki Işgücü Oranı/T. İşgücü*
	Özel Sektör Payı / GSYIH**

	Macaristan
	24
	27,4
	77

	Estonya
	8,4
	9,4
	74,8

	Litvanya
	5,5
	10,4
	65

	Çek Cumh.
	10,2
	4,2
	77,6

	Bulgaristan
	1,7
	5,4
	56,7

	Letonya
	3,8
	5,9
	70

	Polonya
	6,6
	3,5
	60,9

	Romanya
	1,6
	1,4
	58,3

	Slovenya
	3,5
	8,8
	50

	Slovakya
	4,4
	3,6
	80,2


* 2003, ** 1998, ***1995-2000 

Kaynak: UNCTAD (2003), World Investment Directory, Volume III

Türkiye içinise FDI durağandır ve 2000 yılı dışında yükselme olmamamıştır. Hodrick-Proscott düzeltmesine gore de kriz sonrası yataya yakın hareket etmektedir.(Grafik 4). Faiz oranları 2001 krizi sonrası tekrar azalma eğilimine girmesine rağmen reel faiz seviyesi yüksektir. Ayrıca hazine bonosu ortalama vadesi maksimum 1 yıla çıkabilmiştir(Grafik3). 
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Grafik 3 : HB Faiz Oranları ve TEFE                     Grafik 4:  Türkiyede FDI (üç aylık, milyon USD)
III. Maliye Politikası ve FDI

UNCTAD(2002) FDI’ı ekonomik olarak belirleyen unsurları (…) nolu taboda özetlemiştir. FDI’ın gelişmekte olan ülkelerdeki dağılımı doğal kaynak, piyasa ve etkinlik arayışlı olmak üzere üç bölüme ayrılmıştır. Doğal kaynak arayışlı FDI’I belirleyen unsurlar Üretim-Taşıma-Pazarlama Maliyeti, piyasa arayışlı FDI’I belirleyen unsurlar Makroekonomik ve Politik İstikrar, etkinlik arayışlı Teşvik Mekanizmaları, Yerli Ortak İmkanları olarak sıralanabilir. AB geçiş dönemi ülkeleri ağırlıklı olarak piyasa arayışlı ve etkinlik arayışlı FDI’dan oluşmaktadır
.

Tablo 2: FDI’ın Ekonomik Belirleyicileri

	1. Doğal Kaynak Arayışlı FDI
	2. Piyasa Arayışlı FDI
	3. Etkinlik Arayışlı FDI

	* Doğal Kaynaklar

* Üretime Ek    Faktörler (emek)

* Fiziksel Altyapı
	* Piyasa Hacmi

* Piyasa Büyümesi

* Bölgesel Entegrasyon
	* Üretim Bazlı Emek Ücreti

* Yeterli Eğitimli Emek

* İş ile ilgili servis Hacmi ve ticaret Politikası


Aktaran: Nunnenkamp(2002), Foreign Direct Investment in Developing 

Countries: what Economists (Don’t) Know and What Policymakers Should(Not) Do!

Maliye Politikaları ve FDI arasındaki ilişkiyi inceleyen ampirik çalışmalar vergi politikaları, kurumlar vergisi ve vergi bazlı teşvik politikalarının etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. Morisset ve Pirnia(?) FDI için makroekonomik ve politik istikrarın vergi politikalarından daha etkili olduğunu belirtmişlerdir. Yazarlar, aynı makalede global kuruluşların vergi avantajlarına hassasiyetinin yüksek olduğunu dile getirmiştir. FDI’ın büyük bir kısmı global şirketler tarafından tesis edildiğinden vergi avantajları önemli ir indikatördür. Ancak, Blonigen ve Slaughter(1999)’in de belirttiği gibi vergi politikaları FDI’I teşvik etmenin yanısıra kalifiye işgücü(qualified labor) ve teknoloji transferini de sağlayan yada teşvik eden bir yapıda olmalıdır. Campos ve Kinoshita(2002) geçiş dönemi ülkeleri üzerine teknoloji transferinin baz alındığı makalelerinde FDI’ın ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilediğini belirtmiştir. Vergi oranları ile ilgili olarak Agostini(2004) ABD eyaletlerinin vergi oranları ve FDI arasındaki ilişkiyi logit modeli(discrete-choice model) kullanarak incelemiş ve imalat sanayi dışındaki sektörler için eyaletlerdeki farklı vergi oranlarının FDI üzerindeki etkisinin net olmadığını, bazı eyaletlerde yüksek vergi oranına rağmen yüksek FDI oranı bulunmasına karşın, bazı eyaletlerde düşük vergi oranlarında düşük FDI olduğunu belirtmiştir. Benassy-Quere, Fontagne ve Lahreche-Revil (2001) FDI üzerinde, kurumlar vergisindeki düzenlemelerin vergi oranlarına ilişkin düzenlemelerden daha etkili olduğunu belirtmiş ve Avrupa Birliği Ülkeleri için kurumlar vergisi’nin FDI’ı istatistiksel olarak etkilediğini tespit etmişlerdir. 

Kinoshita ve Campos(2003) 25 geçiş dönemi ülkelerinde kurumların, konumun ve ticari açıklığın(trade openness) FDI için temel indikatörler olduğunu belirlemiş ve Doğu Avrupa ülkeleri için konumum,   baltık ülkeleri için ise altyapı ve doğal kaynakların daha etkili olduğunu tespit etmiştir. 

IV. Maliye Politikası ve Uzun Dönem Faiz Oranları

Lisans düzeyi makroekonomi ders kitaplarında bütçe açıklarının faiz oranlarını yükselttiği, yatırım oranlarını ve büyümeyi düşürdüğü belirtilmektedir [Ardagna, Caselli ve Lane(2004)]. Ampirik bulgular ise bu görüşün tüm ülkeler için doğru olmadığını, özellikle gelişmiş ülkelerde bütçe açıkları ve faiz oranları arasında birebir bir korrelasyon bulunmadığını göstermektedir. Özel sector yatırımlarının dışlanması(crowding-out) ise reel faiz düzeyine bağlı olmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde ise bütçe açıkları ve “güven” parelellik gösterdiğinden faiz oranları maliye indikatörlerine daha hassas olmaktadır. Ampirik bulgular optimum maliye politikarının sürdürülebilir faiz düzeyinde önemli olduğunu göstermektedir. Giavazzi, F. ve diğerleri(2000) vergi oranlarının düşürülmesinin veya kamu harcalamarının arttırılmasının, uzun dönem faiz oranlarını arttıracağını belirtmiştir. Lauback(2003) ABD için kamu borç stoku ve bütçe açığındaki %1’lik değişimin uzun dönem faiz oranlarını %0.025 (25 base point) arttırdığını ve değişkenlerin istatistiksel olarak anlamlı olduğunu tespit etmiştir. Orr, Edey ve Kennedy(1995) ABD ve OECD ülkeleri üzerine yaptıkları çalışmalarda Bütçe Açığı/GSYİH(%) oranındaki %1’lik yükselmenin uzun dönem faiz oranlarını %0,04 ile %0,25 arasında arttırdığını, Bütçe Açığı/GSYİH(%) oranındaki %1’lik düşüşün ise uzun dönem faiz oranlarını %0,044 ile %0,05 arasında düşürdüğünü tespit etmişlerdir. Helbling ve Westcoot(1995) OECD ülkelerinde bürüt borç stoku/GSYIH oranındaki %1’lik bir yükselmenin uzun dönem faiz oranlarını %0,010-%0,012 arasında yükselttiğini, %1’lik bir düşüşün uzun dönem faiz oranlarını %0,05 arttırdığını tespit etmiştir.  Ardagna, Caselli ve Lane(2004) 16 OECD ülkesi üzerine yaptıkları çalışmada VAR modeli kullanmış ve faiz dışı bütçe dengesinin uzun dönem faiz oranlarını etkilediğini, kamu borç stokunun ise uzun dönem faiz oranları üzerindeki etkisinin doğrusal olmadığını tespit etmiştir
. 

V. Panel Veriler Yaklaşımı

Statik panel veriler yaklaşımı (1) nolu denklem ile modellenebilir(Doornik, Arellano ve Bond[2002]).
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 açıklayıcı değişkenler vektörü, N ülkeler-arası gözlem setidir. 
Arellano ve Bond(1991) yaklaşımı ile dinamik panel veriler yöntemi (2) nolu denklem ile modellenebilir.
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 geçikme operatörü, q modeldeki en uzun geçikmedir. 

VI. Uygulama

Çalişmada 1992-2003 yılları arasındaki faiz oranları, FDI/GSYIH Oranı, FDI/GSSSO
, FDI Stoku/GSYIH Oranı, Üretim ve İhracat Üzerindeki Vergiler/GSYIH Oranı, KDV Türü Vergiler/GSYIH Oranı, Uluslararası Ticaretten Alınan Vergiler/ GSYIH Oranı, İhracat Vergileri/ GSYIH Oranı, Servet ve Gelir Üzerinden Alınan Vergiler/ GSYIH Oranı, Bütçe Açığı/ GSYIH Oranı, Faiz Dışı Bütçe Dengesi/ GSYIH Oranı, İşçi Ücretlerindeki yüzdesel Değişim, Düşük Ücretlerdeki Vergi Oranı, Kamu Ekonomik Çıktı/GSYIH Oranı , Nufus Artış Hızı, Toplam Ticaret Hacmi/ GSYIH Oranı, Özel Sektörün GSSO’na Katkısı, AB Bölgesindeki Nisbi Fiyat Değişimi
,  Enflasyon Oranı, Askeri Harcama/GSYIH Oranı ve Büyüme Oranları yer almıştır. AB Geçiş Dönemi Ülkelerinden Çek Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Letonya, Macaristan, Polonya, Slovenya, Slovakya ve Romanya’ya ait panel verileri oluşturulmuştur. 

Maliye politikası göstergeleri ve FDI/GFCF ve FDI Stok/GSYIH arasındaki ilişkileri gösteren modeler Ek 5’te bulunmaktadır. Maliye politikası göstergelerinin aynı yıl tahmini mümkün olmadığından yabancı yatırımcıların bir önceki dönem verilerini izlediği ve kamu denge/dengesiliğine ilişkin göstergelerden hareket ettiklerinde yatırımları yönlendirdikleri varsayımı altında modellerden çıkarılan sonuçlar; 

- Bir önceki dönem FDI stok’un FDI/GFCF ve FDI Stok/GDP üzerindeki etkisi net değildir. Bu aynı zamanda geçiş dönemi ülkelerinde FDI yatırımının yıllar itibariyle bağımsız ya da toplu giriş ile yapıldığını
 göstermektedir.

· Bir önceki dönem Üretim ve İhracat Üzerindeki Vergiler/GSYIH oranının katsayısı negatif ve tüm modellerde istatistiksel olarak anlamlıdır  Üretim ve İhracat üzerindeki vergiler FDI ve FDI stokunu olumsuz etkilemektedir. 

· KDV türü vergiler/GSYIH oranı FDI/GFCF’nın bağımlı değişken olduğu (1) ve (2) nolu denklemlerde istatistiksel olarak anlamsız, FDI/GFCF ve FDI Stok/GSYIH toplamının bağımlı değişken olduğu (4), (7) ve(9) nolu denklemlerde istatistiksel olarak anlamlı ve katsayısı negatiftir. KDV türü vergilerin FDI stok üzerindeki baskısı bulunmaktadır.

· Uluslararası ticaretten alınan vergiler , FDI/GFCF ve FDI Stok/GSYIH toplamının bağımlı değişken olduğu modellerde istatistiksel olarak anlamlı ve katsayısı negatiftir. 

· İthalat üzerinden alınan vergiler tüm modellerde istatistiksel olarak anlamlı ve katsayısı negatiftir. Geçiş dönemi ülkelerinde ithalat FDI üzerinde belirleyici bir indicator ve ihlalat kısıtlamaları da FDI ve FDI stok birikimini olumsuz etkilemektedir.

· Gelir Vergisi/GSYIH oranındaki artış FDI’I düşürmektedir. (1) nolu model dışında parametreler istatistiksel olarak anlamlı ve Gelir Vergisi’ndeki değişime FDI stoku ile karşılaştırıldığında FDI yatırım oranı daha hassastır. 

· Büyüme, bir önceki dönem büyüme, özel sector yatırım oranları, nufus artış hızı, Kamu borç stoku, bütçe dengesi, askeri harcama oranının ve kamunun ekonomik çıktı oranının FDI ve FDI stok birikimi üzerindeki etkisi net degildir ve (1), (2) ve (6) nolu modelerde büyüme ve FDI indikatörleri negatif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Geçiş dönemi ülkelerinde büyüme FDI’ın belirleyici göstergesi olmamıştır.

· Işçi ücretlerindeki değişim tüm modellerde istatistiksel olarak anlamlı ve katsayısı negatiftir. Düşük ücretlerde vergi oranı’nın FDI üzerinde istatistiksel olarak anlamlı olmamakla birlikte toplam işgücü maliyetinin FDI ve FDI Stok birikiminde anlamlı olması yabancı yatırımın orta ve üst kalifiyedeki personel giderlerine de hassasiyetinin yüksek olduğunu göstermektedir. 

· Enflasyon ve karşılaştırmalı fiyat durumu FDI ve FDI stok birikimini olumsuz etkilemektedir. Enflasyonun baskı gücünün daha yüksek olması geçiş döenmi ülkelerinde FDI yatırımı için fiyat avantajından çok parasal istikrarın önemli olduğunu göstermektedir. 

Faiz oranları ve maliye politikası göstergelerine ilişkin dinamik panel veriler modeli ve fixed blanced model sonuçları Ek 6’da bulunmaktadır. Geçiş dönemi ülkelerinde faiz oranını belirleyen temel gösterge tüm modellerde enflasyondur. Enflasyonun bulunmadığı (4) nolu modelde faiz oranlarını; KDV tür vergiler negatif yönde, bütçe dengesizliği pozitif yönde etkilemektedir. Geçiş dönemi ülkelerinde kamu dengesi’nin faiz oranları üzerinde istatistiksel olarak anlımlı gösterge olduğu tespit edilmiştir. 

Türkiyenin seçilen maliye politikası göstergeleri ve modellerde kullanılan kısaltmalar Ek 7’de bulunmaktadır. Öncelikle birim kök testi(Augmented Dickey-Fuller Test) yapılmış ve serilerin 
I(0), I(1), I(2) ile farklı düzeylerde birim kök ihtiva ettikleri tespit edilmiştir (Ek 8). Ek 9’da FDI ve faiz oranlarına ilişkin birim kök ihtiva etmeyen modeler bulunmaktadır. 1999:1-2004:2 dönemini içeren verilerin sonuçlara gore:

· Kredi hacmi, büyüme, reel kur seviyesi, sanayi üretim endeksi, kko, reel kazanç endeksi, kısmı verimlilik ve işgücü oranının FDI üzerinde istatistiksel anlamlılığı bulunmamaktadır. 

· HazineBonosu vadesi ve faiz oranları, dış borç stoku, bütçe faiz ödemeleri, bütçe açığı, dolaylı vergi/dolaysız vergi oranındaki değişim FDI’I düşürürken; cari denge, kamu borç stoku ve kamu harcalamaları FDI’ı arttırmaktadır. 

· Faiz oranları üzerinde enflasyon temel indikatördür. Enflasyonun modele eklenmediği (6) nolu model sonuçlarına gore dış borç stoku faiz oranlarını düşürürken iç borç stoku faiz oranlarını arttırmakta, hazine bonosu vadesi faiz oranları ile ters yönde ve istatistiksel olarak anlamlı hareket etmektedir. Bütçe açığının faiz oranları üzerindeki etkisi net değildir. Bütçe faiz ödemeleri faiz oranları arttırmaktadır, bu faiz ödemelerindeki artışa rağmen faiz oranlarının düşürülemediğini göstermektedir. Dolaylı vergi/dolaysız vergi oranının faiz oranları üzerindeki etkisi net değildir ve kamu harcamaları beklenenin aksime faiz oranlarını düşürmektedir. Doğrusal denklem (OLS) hata payı ve verilerin eşbütünleşik olmadığı varsayımı altında yapılan bu sonuçlar faiz oranlarının dolayısı ile reel faiz oranlarının aşağıya çekilebilmesi için maliye politikaları arasında iç borç stokunun düşürülmesi gerektiğini doğrulamaktadır. 

VII. Sonuç

Bu makalede Avrupa Birliği geçiş dönemi ülkeleri ve Türkiye’nin FDI ve faiz oranlarını ekileyen maliye politikası göstergeleri incelenmiştir. Geçiş dönemi ülkeleri için vergi göstergelerinin,Türkiye için ise iç borç göstergelerinin FDI üzerinde temel maliye politikası faktörleri olduğu, faiz oranı ile ilgili olarak hem geçiş dönemi ülkeleri hemde Türkiye için iç borç göstergelerinin temel maliye politikası faktörleri olduğu belirlenmiştir. Geçiş dönemi ülkelerinde kamu borç stoku düşük reel faiz ile sürdürülebilir düzeyde olduğundan ülkeler arası vergi oranları, emek maliyeti ve ticari açıklık FDI için belirleyici faktörler olmuştur. Sunuç olarak, Türkiye’nin yüksek FDI’a ulaşması için teşvik mekanizmaları ile birlikte iç borç stokunu ve faiz oranlarını sürdürülebilir reel faiz düzeyine çekmesi ve piyasa arayışlı FDI için; işçi maliyetleri, KDV ve gelir vergisi türü vergilerle ilgili maliye politikaları geliştirmesi gerekmektedir. 
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Ek 1: Doğrudan Yabancı Yatırım ve Maliye Politikası Göstergeleri
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Ek 2: Faiz Oranları ve Maliye Politikası Göstergeleri
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Ek 3: Değişkenlerin Açıklaması
	 Değişken 
	Açıklama
	Değişken 
	Açıklama

	Int
	Faiz Oranı
	LabourCost
	İşçi Ücretlerindeki yüzdesel Değişim

	FDI/GFCF
	FDI/GSSO
	Tax Rate on Low Wage
	Düşük Ücretlerdeki Vergi Oranı

	FDI/GDP
	FDI/GSYIH Oranı
	GovOut/GDP
	Kamu Ekonomik Çıktı/GSYIH Oranı

	FDI Stock
	FDI Stoku/GSYIH Oranı
	PopGrow
	Nufus Artış Hızı

	TaxProdImp
	Üretim ve İhracat Üzerindeki Vergiler/GSYIH Oranı
	Ttrade/GDP
	Toplam Ticaret Hacmi/ GSYIH Oranı

	VAT/GDP
	KDV Türü Vergiler/GSYIH Oranı
	Bus.Inv.CFC/GDP
	Özel Sektörün GSSO’na Katkısı

	TaxIntTrans/GDP
	Uluslararası Ticaretten Alınan Vergiler/ GSYIH Oranı
	CompPrice
	AB Bölgesindeki Nisbi Fiyat Değişimi Bazlı Fiyatlar

	TaxImport/GDP
	İhracat Vergileri/ GSYIH Oranı
	Inflation
	Enflasyon Oranı

	IncomeTax/GDP
	Servet ve Gelir Üzerinden Alınan Vergiler/ GSYIH Oranı
	DefenceExp/GDP
	Askeri Harcama/GSYIH Oranı

	Gov.Debt/GDP
	Bütçe Açığı/ GSYIH Oranı
	GNP Growth 
	Büyüme Oranları

	PimaryBal. /GDP
	Faiz Dışı Bütçe Dengesi/ GSYIH Oranı


Ek 4: Tanıtıcı İstatistikler 

	
	Mean
	Std.

Devn.
	Skew.
	Excess Kurt.
	Min.
	Max.
	Normality test

	Int.
	8.52
	3.29
	0.84
	-0.06
	4.12
	17.06
	6.83

	FDI/GFCF
	19.46
	13.2
	0.57
	-0.48
	0.38
	56.99
	10.87**

	FDI/GDP
	3.13
	1.93
	0.78
	0.87
	0.40
	10.11
	7.32*

	FDI Stock
	23.51
	16.70
	1.00
	0.33
	1.62
	77.50
	26.21**

	TaxProdImp
	13.64
	2.35
	-0.43
	-0.21
	6.50
	17.2
	3.46

	VAT/GDP
	7.91
	0.98
	-0.45
	0.11
	5.00
	9.90
	2.21

	TaxIntTrans
	1.36
	1.20
	0.93
	-0.39
	0.00
	4.44
	35.93**

	TaxImport
	0.58
	0.31
	1.24
	0.29
	0.20
	1.40
	37.66**

	IncomeTax
	8.24
	1.57
	-0.45
	1.58
	4.00
	12.80
	9.40**

	Gov.Debt
	27.00
	17.37
	0.63
	-0.64
	4.40
	64.20
	9.87**

	PimaryBal.
	-3.14
	2.77
	-0.75
	1.79
	-12.6
	3.10
	7.58**

	LabourCost
	-0.64
	4.32
	0.23
	0.09
	-11.9
	10.70
	1.04

	Tax Rate on Low Wage
	41.54
	2.44
	1.03
	1.03
	37.4
	48.2
	11.23**

	GovOut/GDP
	21.16
	2.62
	-0.55
	3.75
	10.0
	28.05
	29.53**

	PopGrow
	-0.35
	0.50
	-0.79
	1.12
	-1.80
	1.11
	7.88**

	Ttrade/GDP
	107.0
	33.49
	-0.03
	-0.58
	43.28
	172.9
	0.69

	Bus.Inv.CFC/GDP
	19.93
	3.78
	-0.99
	1.12
	7.40
	26.30
	12.16**

	CompPrice

(EU-25=100)
	53.79
	9.78
	0.54
	0.40
	30.8
	77.10
	4.06

	Inflation
	29.49
	69.50
	4.54
	20.97
	-1.10
	410.2
	835**

	DefenceExp/GDP
	1.32
	0.51
	2.70
	13.86
	0.46
	4.28
	40.80**

	GNP Growth
	1.66
	7.18
	-2.82
	9.15
	-34.8
	10.62
	173**


Ek 5: Maliye Politikalarının Doğrudan Yabancı Yatırım Üzerindeki Etkileri 

	
	DYNAMIC PANEL METHODS
	STATIC

(LSDV)

	
	Mod 1 FDI/

GFCF
	Mod 2

FDI/

GFCF
	Mod 3

FDI/

GFCF
	Mod 4
FDI Stock
	Mod 5
FDI Stock
	Mod 6
FDI Stock
	Mod 7
 Net FDIx 
	Mod 8

Net FDIx
	Mod 9

Net FDIx

	Stock/GDP(-1)
	-1.10

(.00)**
	-0.98

(.17) *
	
	0.27

  (.06) **
	0.02

(0.99)
	-0.61

(0.01)
	
	
	

	TaxProdImp(-1)
	-0.007

(.61)
	-3.06

(.24) **
	
	-0.03

  (.01) **
	-0.41

(0.34)
	
	-12.73

(.14) *
	-2.96

  (.04) **
	-1.44

  (.07) **

	VAT/GDP(-1)
	-0.07

(.04) **
	1.33

(0.27)
	
	-0.02

(.12) *
	0.05

(0.82)
	
	-15.91

  (.05) **
	
	-3.67

  (.09) **

	TaxIntTrans

/GDP(-1)
	0.002

(.28) *
	0.04

(0.86)
	
	0.000

(0.86)
	-0.34

(.0) **
	
	-166.5

  (.02) **
	
	-2.32

(.92)

	TaxImport

/GDP(-1)
	0.04

(.00) **
	
	
	-0.007

  (.03) **
	
	
	-10.85

  (.07) **
	
	-0.25

(.96)

	IncomeTax

/GDP(-1)
	0.0004

(.95)
	-3.97

(.02) **
	-3.50

 (.06) **
	-0.01

(.0) **
	-1.07

(.0) **
	-0.07

  (.03) **
	-8.67

  (.14) **
	-3.94

(.0) **
	-4.13

  (.05) **

	Gov.Debt

/GDP(-1)
	1.17

(.00) **
	
	
	0.29

(.0) **
	
	
	3.07

  (.06) **
	
	1.81

  (.03) **

	PimaryBal. /GDP(-1)
	-0.21

(.03) **
	
	
	0.17

  (.02) **
	
	
	-8.09

(.26)
	
	1.93

(.19) *

	LabourCost(-1)
	-1.18

(.00) **
	-0.18

(.59)
	-0.08

  (.04) **
	-0.17

  (.09) **
	-0.01

(.10)
	-0.45

(.14) *
	-2.36

  (.04) **
	
	-1.30

  (.03) **

	Tax Rate on Low Wage(-1)
	-0.17

(.00) **
	
	
	0.04

  (.01) **
	
	
	-11.04

  (.09) **
	
	

	GovOut/

GDP(-1)
	-0.05

(.05) **
	0.51

(.78)
	
	-0.005

(.5)
	-0.93

(.0) **
	
	21.33

(.0) **
	
	

	PopGrow(-1)
	0.003

(.08) **
	0.005

(0.90)
	0.20

(.63)
	-0.001

  (.04) **
	0.18

(.0) **
	-0.01

(.80)
	48.21

(0.51)
	13.01

 (0.21) *
	

	Ttrade/GDP(-1)
	-0.35

(.05) **
	0.69

(.01) **
	
	0.33

(.0) **
	0.10

  (.04) **
	
	2.77

  (.09) **
	
	

	Bus.Inv.CFC/

GDP(-1)
	-0.24

(.01) **
	
	
	0.06

(.14) *
	
	
	-5.34

(.17) *
	-0.02

(.96)
	

	CompPrice(-1)
	-0.53

(.01) **
	
	
	0.01

(.73)
	
	
	-4.55

  (.02) **
	-0.18

(.64)
	

	Inflation(-1)
	-0.51

(.00) **
	
	
	-0.07

  (.02) **
	
	
	-7.37

  (.07) **
	
	

	DefenceExp

/GDP(-1)
	-0.04

(.05) **
	
	
	-0.004

  (.04) **
	
	
	131.6

 (0.22) *
	
	

	GNP Growth

(-1)
	-0.59

(.00) **
	-0.97

(.09) **
	0.07

(.84)
	0.16

   (.01) **
	-0.10

(.29)
	-0.20

  (.09) **
	-2.45

(0.35)
	0.75

  (.15) **
	

	GNP Growth
	
	
	-0.05

(.77)
	
	
	
	
	0.91

  (.15) *
	

	Diagnostics

	R2
	0.26
	0.16
	0.12
	0.08
	0.11
	0.06
	0.82
	0.56
	0.72

	Wald (joint)
	316**
	52.9**
	26.2**
	283**
	220**
	289**
	180**
	128**
	137**

	Wald (dummy)
	25.7**
	0.07
	2.88
	34**
	
	21**
	8.83
	
	

	AR(1) Test
	-1.93
	-1.60
	-1.81
	-2.4*
	1.37
	1.03
	-1.88
	2.28*
	-1.99*

	AR(2) Test
	0.87
	0.98
	0.86
	1.34
	1.86
	2.18*
	-1.42
	1.86
	0.27

	Obs.Number
	42
	56
	79
	42
	56
	79
	42
	79
	36


x (FDI Stock/GDP) + (FDI/GFCF) ; **:%5 Significance Level ; * %10 Significance Level

Ek 6: Maliye Politikalarının Faiz Oranları Üzerindeki Etkileri 
	
	Mod 1 Dynamic Panel Mod.
	Mod 2

LSDV
	Mod 3

Dynamic

Panel Mod.
	Mod 4 Dynamic

Panel Mod.

	Interest
	Int.
	Int.
	Int.
	Int.

	TaxProdImp
	-0.16

(0.41)
	-0.45

(0.08)**
	
	0.71

(0.43)

	VAT/GDP
	0.06

(0.71)
	0.15

(0.53)
	
	-2.54

(0.12)*

	IncomeTax

/GDP
	1.07

(0.06)**
	2.23

(0.00)***
	
	0.07

(0.96)

	Gov.Debt

/GDP
	0.009

(0.08)**
	0.19

(0.01)***
	
	0.13

(0.10)*

	PimaryBal. /GDP
	-0.36

(0.02)***
	-0.04

(0.81)
	
	-1.27

(0.03)***

	Inflation
	0.78

(0.00)***
	0.64

(0.00)***
	0.28

(0.00)***
	

	GNP Growth
	0.10

(0.47)
	0.17

(0.33)
	
	

	Diagnostics

	R2
	0.79
	0.89
	0.70
	0.22

	Wald (joint)
	3600**
	1029**
	277**
	19.66**

	Wald (dummy)
	0.08
	
	46.1**
	1.06

	AR(1) Test
	1.55
	-2.009*
	1.96*
	2.13*

	AR(2) Test
	1.79
	-1.32
	1.40
	1.80

	Num. Obs.
	51
	51
	89
	51


                    *** * %1 Significance Level, **  %10 Significance Level, * %5 Significance Level 

Ek 7: Değişkenlerin Açıklaması

	FDI
	FDI (Milyon USD)
	HBVADE
	HB Ortalama Vade

	KREDİ
	Bankalar Kredi Hacmi
	HBFAIZ
	HB Ortalama Faiz

	REELKUR
	Reel Kur(TEFE) Yuzde Deg
	CARIDEN
	Cari Denge

	SUEOZEL
	Sanayi Üretim Endeksi(Özel)
	DBORC
	Dış Borç Stoku

	KKOOZEL
	KKO Özel 
	KBORC
	Toplam Kamu Borç Stoku

	RELKAZ
	Reel Kazanç Endeksi
	BUTCE
	Bütçe Açığı

	BUYUME
	Büyüme(GSYIH)
	BFAIZ
	Bütçe Faiz Ödemeleri

	VERİMOZ
	Kismi Verimlilik Endeksi
	VERGI 
	Dolaylı Vergi/Dolaysız Vergi

	ISGUCU
	İşgücüne Katılım Oranı
	KHARC 
	Kamu Harcamaları/GSYIH


Ek 8: Birim Kök Testi-Augmented Dickey Fuller (Türkiye) 
	
	ADF
	%95
	
	ADF
	%95
	
	ADF
	%95

	FDI
	-1.83
	-3.17
	VERİMOZ
	-1.67
	-3.04
	DBORC
	-0.19
	-3.04

	D(FDI)
	-1.81
	-3.21
	D(VERİMOZ)
	-2.14
	-3.21
	D(DBORC )
	-3.93
	-3.06

	D(FDI,2)
	-3.80
	-3.11
	D(VERİMOZ,2)
	-7.61
	-3.09
	KBORC
	-0.42
	-3.04

	KREDİ
	-10.53
	-3.17
	ISGUCU
	-2.64
	-3.11
	D(KBORC)
	-3.84
	-3.21

	BUYUME
	-0.02
	-3.11
	D(ISGUCU)
	-17.4
	-3.06
	BUTCE
	-5.05
	-3.17

	D(BUYUME)
	-1.84
	-3.17
	HBVADE
	-1.59
	-3.17
	BFAIZ
	-1.46
	-3.08

	D(BUYUME,2)
	-5.12
	-3.14
	D(HBVADE)
	-4.55
	-3.11
	D(BFAIZ)
	-1.18
	-3.09

	REELKUR
	-2.94
	-3.14
	HBFAIZ
	-0.09
	-3.17
	D(BFAIZ,2)
	-15.3
	-3.09

	SUEOZEL
	0.58
	-3.06
	D(HBFAIZ)
	-1.70
	-3.21
	VERGI
	-1.14
	-3.04

	D(SUEOZEL)
	-3.33
	-3.21
	D(HBFAIZ,2)
	-6.08
	-3.01
	D(VERGI)
	-4.11
	-3.02

	KKOOZEL
	-0.86
	-3.04
	CARIDEN
	-2.09
	-3.04
	KHARC
	3.45
	-3.09

	D(KKOOZEL)
	-9.8
	-3.21
	D(CARIDEN)
	-1.80
	-3.17

	REELKAZ
	-3.43
	-3.11
	D(CARIDEN,2)
	-5.69
	-3.09


Ek 9: FDI ve Faiz Oranı (Türkiye)
	
	Mod1

FDI
	Mod2

FDI
	Mod3

FDI
	Mod4

HBFAIZ
	Mod5

HBFAIZ
	Mod6

HBFAIZ

	Constant
	70.15

(.98)
	-256.68

(0.600)
	801.80

(0.11) **
	118.16

(0.001) ***
	139.534

(0.005) **
	15.1239

(0.4269)

	KREDİ
	3381.3

(.75)
	
	
	
	
	

	D(BUYUME,2)
	-6105.5

(.41)
	
	
	
	
	

	REELKUR
	4806.8

(.46)
	
	
	
	
	

	D(SUEOZEL)
	30.19

(.855)
	
	
	
	
	

	D(KKOOZEL)
	-156.46

(.68)
	
	
	
	
	

	RELKAZ
	-8.224

(.83)
	
	
	
	
	

	D(VERİMOZ,2)
	-4.4641

(.926)
	
	
	
	
	

	D(ISGUCU)
	12220.00

(.582)
	
	
	
	
	

	D(HBVADE)
	
	-14.178

(.01) ***
	
	-0.3138

(.0005) ***
	
	

	D(HBFAIZ,2)
	
	-34.816

  (.005) **
	
	

	D(CARIDEN,2)
	
	0.3999

(.001)***
	
	0.0015

(.7649)
	
	

	D(DBORC)
	
	-0.3750

(.066) **
	-0.284

 (.001)***
	-0.00525

(.0011) **
	-0.0067

(.0062) **
	-0.00801

(.0121) **

	D(KBORC)
	
	0.2584

(.037) **
	0.3475

(.001)***
	0.001349

(.5368)
	0.00131

(.7560)
	0.00918

(.0773) **

	BUTCE
	
	-734.47

(.109) *
	54.8

(.849)
	  -11.742

  (.0406) **
	-4.26770

(.6255)
	2.00008

(.8652)

	D(BFAIZ)
	
	-370.98

(.109) *
	-966.4

(.015)**
	8.7946

(.0774) **
	15.63170

(.0870) **
	-3.77726

(.6535)

	D(VERGI)
	
	-5014.4

(.070) **
	-7382.

(.023) **
	56.645

(.2654) *
	118.5984

(.2131)
	-92.6501

(.3158)

	D(KHARC)
	
	
	43073.

(.01) ***
	-1556.6

(.0005) ***
	-1679.04

(.0072) **
	

	R-squared
	0.511
	0.8134
	0.7230
	0.9490
	0.748810
	0.464497

	Adj. R-squared
	0.023
	0.6269
	0.5568
	0.8980
	0.598096
	0.221087

	Schwarz criterion
	17.56
	16.601
	16.663
	8.521
	9.782700
	10.37304

	F-statistic
	1.049

(.473)
	4.3611

(.026) **
	4.351

(.020) **
	18.618

(.0002) ***
	4.96841

(.0131) **
	1.90828

(.17268)

	D-W stat
	2.67**
	2.24***
	2.06***
	2.14***
	1.907***
	2.32*


* %10 Güven aralıuğında anlamlı

** %5 Güven Aralığında anlamlı

*** %1 Güven aralığında anlamlı 

The Effects Of Fiscal Policy On Foreign Direct Investment And Interest Rates: An Application To European Union Transitional Economies With Panel Data Approach

Abstract 

Transitional economies had reached high level of foreign direct investment and a sustainable level of interest rates compare to other developing countries after free-market period. Although the monetary policy and macroeconomic stability are mandatory factors on interest rates and macroeconomic and political stability, availability of natural resources, and labor cost are mandatory factors on foreign direct investment, fiscal policy is also another factor that affect both of the indicators. This study examines the fiscal determinants for FDI and interest rates by panel data approach for transitional economies and OLS method for Turkey. The study considers taxes on production, imports, international transactions and income, debt indicators, labor cost and instruments variables as growth, population growth, defense expenditure and inflation. At the first part we find that tax variables are the main factors of fiscal policy that determine FDI and find that debt indicators are main factors of fiscal policy on interest rates for transitional economies. At the second part we examine Turkish fiscal policies that determine FDI and interest rates and we find that debt indicators are the main factors of fiscal policy on FDI and interest rates for Turkey. Finally, Turkey should focus on internal debt indicators for FDI and interest rates and should focus on labor cost and VAT and income type taxes for market-seeking FDI. The examination this research based on taxes rates rather than tax income/GDP level for transitional economies and Turkey is left to future research. 

Key Words: Fiscal Policy, Interest Rates, FDI, EU Transitional Economies, Panel Data Approach 
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� Bölümlerde doğrudan yabancı yatırım FDI olarak ifade edilmiştir.


� Piyasa arayışlı FDI’a örnek olarak genç nufus oranı yüksek ülkeler, etkinlik arayışlı FDI’a örnek olarak üretim faktörlerinin daha ucuz ve erişilebilir olduğu ülkeler gösterilebilir.


� Maliye Politikaları ve uzun dönem faiz oranları/borç vade yapısı ile ilgili teorik ve ampirik diğer  kaynaklar Evans(1985,1987), Felstein(1986), Hoelscher(1986), Plosser(1987), Barro(1987), Barro ve Sala-I Martin(1990), Miller ve Russek(1991,1996), Favero, Giavazza ve Spaventa(1997) olarak sıralanabilir. 


� Gayri Safi Sabit Sermaye Oranı


� AB –25=100 


�  Özelleştirme ile birlikte FDI yatırımı olmak üzere 
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