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Ulkelerin biiyiime ve kalkinma siirecinde temel belirleyici degisken,
biiyiime ve kalkinmanin finansman kaynagi olan tasarruflardir. Tasarruflar
arttirmada en efektif yontem iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirnmlariin
girisini artirmaktir. Bunun nedeni dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin
diger sermaye transferi tiirlerine gore daha az maliyetli olmasinin yani sira
teknoloji transferinin gerceklestirilmesi, insan kaynagimin gelistirilmesi ve
yonetim becerilerinin arttirllmasina dogrudan katkida bulunmasidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda yatirim yerine karar verilmesi
siirecini etkileyen en onemli faktorlerden birisi de hedef iilkedeki vergilemedir.
Bu ¢ercevede vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar uizerindeki
etkisinin parametrik olarak ortaya konmasi, bu degiskenin bir politika araci
olarak olup olmayacagim gostermektedir.

Bu tezin amac vergilendirme kapsaminda yasal kurumlar vergisi
oraninda indirim yapilmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirinmlari
iizerindeki vergi yiikiinii etkileyen vergi parametreleri de dikkate alinarak
hesaplanan efektif ortalama vergi oraninda da azalma saglanmasinin dogrudan
yabanci sermaye yatirim akimlar iizerinde etkisinin bulunup bulunmadiginin
arastirllmasidir. Tezin temel hipotezi vergilemenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar iizerinde etkisinin oldugu yoniindedir. Bu iki degisken arasindaki
iliskinin varhgina bagh olarak; 2000 — 2013 yillar1 kapsayan donemde aralarinda

Tiirkiye’ nin de bulundugu 24 OECD iilkesinde, vergilemenin dogrudan yabanci



sermaye yatirim akimlarindaki rolii ve bir politika degiskeni olarak kullanilip
kullanilamayacagi yapilan ekonometrik analizle ortaya konmustur.

Bu kapsamda, incelenen literatiirdeki ¢calismalardan farkh olarak 2008
kiiresel finansal krizinin etkilerinden arindirilarak yapilan panel veri analizinde,
yatirnmlar iizerindeki vergi yiikiinii temsilen EATR kullanilarak yatirnm yeri
kararinda etkin olan varhiklarin degerinin etkisi giderilerek hesaplandigindan
vergilemenin DYSY akimlar iizerindeki etkisini 6lcmede daha etkin bir sonu¢
elde edilmesi hedeflenmistir. Calismada, krizin etkilerini de dikkate alarak elde
ettigimiz  bulgular, literatiirdeki  benzer cahsmalarin  sonuglarim
desteklemektedir.

Literatiir taramasi ve ekonometrik analizin sonuclarina gore ele alinan
OECD iilkeleri ile birlikte Tiirkiye’ nin durumu da ayrica degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmeye gore, Tiirkiye’ ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirim
akimlarmin arttirilmasimi saglamak icin gereken vergi politikasinin niteligine

iliskin onerilerimiz sonuc¢ boliimiinde sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi, DYSY, Vergileme,
Efektif Kurumlar Vergisi Orani, EATR, Panel Veri Analizi.
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The main determining variable in the growth and development processes
of the countries is the savings as the source of financing. The most effective way
to increase savings is to increase the foreign direct investment into the country.
This is due to the fact that foreign direct investments are less costly than other
types of capital transfers, but also make a direct contribution to the realization of
technology transfer, the development of human resources and the enhancement
of management skills.

One of the most important factors affecting the decision of the foreign
direct investment’s location is the taxation in the host country. The parametric
analysis of the effect of taxation on foreign direct investment shows whether this
variable will be a policy instrument.

The aim of this thesis is to research if the reduction of the effective average
tax rate, which takes into account the tax parameters affecting the tax burden on
foreign direct investments, as well as the reduction in the statutory tax rate,
effects the foreign direct investment flows. The basic hypothesis of the thesis is
that taxation is influential on foreign direct investment. Depending on the
existence of the relationship between these two variables; In the period covering
2000 - 2013, the effect of taxation on foreign direct investment flows in 24 OECD
countries, including Turkey, and the econometric analysis that can be used as a

policy variable are presented.

Vi



In this context, unlike the studies in the examined literature, it was aimed
to obtain a more effective result by measuring the effect of the taxable income on
the DYSY flows since the value of the assets that are active in the investment
decision are calculated by using the EATR as the tax burden on investments in
the panel data analysis made by eliminating the effects of the 2008 global financial
crisis. Findings in the study, taking into account the effects of the crisis, support
the results of similar studies in the literature.

Along with the OECD countries dealt with according to the assessments
derived from the literature research and the econometric analysis, Turkey has
been evaluated in particular. According to this evaluation, our proposals on the
characteristics of the tax policy in order to increase the FDI inflows to Turkey

are presented in the conclusion.

Keywords: Foreign Direct Investment, FDI, Taxation, Effective Average Tax
Rate, EATR, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarindaki temel
hedeflerinden birisi ekonomik kalkinmanin saglanmasidir. Ekonomik kalkinmanin
ontindeki en 6nemli engel iilkede bunun i¢in yeterli sermaye birikimin olmamasinin
yani sira buna iligkin finansmanin saglanmasindaki zorluklardir. Gelismis tilkelerde ise
tasarruf fazlasi s6z konusudur. Bu iilkelerdeki tasarruf fazlasimin az gelismis ve
gelismekte olan lilkelere yonelmesinin ¢esitli yollart mevcuttur. Bunlar bor¢glanma veya
sermaye hareketleri seklinde olabilir. Yatirim yapilan iilkeler agisindan en ¢ok tercih

edileni dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.

Tasarruf fazlasinin gelismis iilkelerde olup gelismekte olan iilkelerin tasarruf
acig1 olmast dogrudan yabanci sermaye yatirimi hareketlerinin gelismis tilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelecegi anlamina gelmez. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, gelismis llkeler arasinda da hareket eder. 2000 yilindan baslayarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan {ilkelere yonelmis ve bunlarin
2010 yilindan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklar1 pay gelismis
tilkelerden fazla olmustur. Bundan sonra da gelismekte olan iilkelerin yabanci

yatirimlardan aldiklar1 pay artmaya devam etmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisindeki yeri arttikca
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarmin gelirleri iilkelerin 6demeler dengesinin
onemli 6gelerinden biri haline gelmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tilke
ekonomisinin genelinde yerel gelir kaynagi veya gelirin disartya ¢ikisi olarak 6nemli
bir rol oynayabilir. Yatirim yapilan iilke agisindan degerlendirildiginde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin geliri, cokuluslu sirketlerin faaliyetleri sayesinde ortaya
cikan faydalardan biridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye olusumu,
istihdam artisi, teknoloji transferi ve endiistriyel kalkinma i¢in potansiyel kaynaktir.
Kisa vadedeki gelir kaybimnin uzun dénemli kapasite biiyiimesinin yaratacagi gelirle
telafi edilecegi beklenmektedir. Buna ilaveten diinyanin degisik bolgelerine gore
farklilik gosteren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin getiri orani genellikle diger
yatirim tiirlerinin tizerinde gergeklesir. Yeniden yatirima dontisen kazanglarin, kaynak

iilkeye donen kazanglarin ve yabanci yatirimin getiri oraninin seviyesindeki farkliliklar



dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Ozellikleri ile bunlara iliskin vergi

politikalarin etkisinin tartisilmasina yol acar.

Vazgecilen vergi gelirinin tam karsiligmin  bulunup bulunmadigina
bakilmaksizin iilkelerindeki genelde tiim yatirimlarin 6zelde de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin artmasini hedefleyen iilkeler vergi tesviki uygulamalarina
basvururlar. Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan degerlendirildiginde,
altyapi, kalifiye isgiicii ve benzeri hususlardaki eksikliklerini gidermek amaciyla
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in vergi tesvikine basvurmak bunun i¢in kamu
kaynaklarimi kullanmaktan daha kolaydir. Vergi tesvikleri genelde sermaye harcamasi
veya yatirimcilara nakit destek saglanmasi i¢in kamu fonlarmin harcanmasini

gerektirmediginden politik agidan da tercih edilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin gerceklestigi iilkede yararl
digsallik olarak da ifade edilen tasma etkisi yaratabilir. Bu tasma etkisiyle birlikte
yatirimlar, teknoloji ve uzmanlik transferleri, kalifiye isgiicindeki artigla gelismis
beserl sermaye kaynagimin olusturulmasi, yerel isletmelerin gelistirilmesi ve
uluslararasi ticarete daha yogun entegrasyon saglanmasi hususlarinda tetikleyici bir

unsur olabilir.

Bir iilkedeki vergi politikasint olusturanlarin, firmalarin elde ettikleri karlar
tizerindeki vergi yiikiinii diizenli araliklarla degerlendirerek {ilkelerine ¢ekmek
istedikleri tiirde yatirnmlara olanak saglayan bir vergi sistemine sahip olup
olmadiklarini1 gbzden geg¢irmeleri gerekir. Vergilemeyi ilgilendiren yasal diizenlemeler
yaparken vergi yiikiinii azaltmak isteyen firmalarin giderek artan oranda vergi
planlamasina basvurmalar1 da goz oniinde bulundurulmalidir. Bunun yaninda, asiri
karmasik yasal diizenlemelerden kaynaklanan uyum maliyetleri, seffafligin
saglanamamasi ve vergi sistemindeki belirsizlikler de dikkate alinmalidir. Firma karlar1
tizerindeki vergi yikiinlin yatirnmlarin {ilkeye yonelmesi ve iilkede uzun vadeli
kalmasin1 olumsuz yonde etkileyecek kadar yiiksek veya iilkenin vergi gelirlerini
azaltarak biitgeyi zafiyete ugratacak kadar diisiik olmayacak sekilde gerekli yasal

diizenlemeler yapilarak belirlenmesi gerekir.

Genelde vergi yiikiinii 6lgmek i¢in kullanilan yontemler konuyla ilgisine, veri

yogunluguna ve Kullanim kolayligina gore degisir. Dogrudan yabanci sermaye



yatirimlarmin yapilacagi yere karar verilmesi siirecinde ilk dikkati ¢eken yasal
kurumlar vergisi orani olmakla birlikte tiim vergi yiikiinii yeterince ifade edememesi
nedeniyle tercih edilmez. Vergi tesvikleri gibi vergilemeyle ilgili 6zel diizenlemeleri
de dikkate alan efektif kurumlar vergisi oranlari, bir vergi sisteminin firma karlari
tizerindeki gergek yiikiinii gosterir. Firmalarin tizerindeki gergek vergi yiikiinli gosteren
yontemlerden biri olan EATR, iki veya daha fazla yatirimi ilgilendiren bir karar verme
stirecinde olan ¢okuluslu sirketlere yol gosterecek sekilde yatirimlar {izerindeki
vergilemenin etkisini degerlendiren vergi yiikii gostergesidir. Bu orani1 kullanmanin en
onemli avantaji, yasal kurumlar vergisi orani, amortismanlar, enflasyon orani ve
benzeri vergi ylkiini etkileyen faktorleri birlestirerek yatirnm yeri karar verme
siirecinde farkli ilkelerdeki vergi uygulamalarinin karsilastirilmasina imkéan
tanimasidir. Bu oran bir yatirim projesindeki beklenen getiri orani, yatirim yapilan

varliklara iligskin amortisman ve finansman yontemine iliskin varsayimlari da igerir.

Bu tezin amaci vergilendirme kapsaminda yasal kurumlar vergisi oraninda
yapilacak indirimler ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki vergi
yiikiinii etkileyen vergi parametreleri de dikkate alinarak hesaplanan efektif ortalama
vergi oraninda da indirim yapilmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlarini
arttirict yonde etkide bulunup bulunmadigmin arastirilmasidir. Tezin temel hipotezi

vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde etkisinin oldugudur.

Calismanm ilk boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi kavrami,
teorileri, nedenleri, belirleyen faktorler ile etkilerine yer verilmis son kisimda da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu ¢alismaya konu olan donemde Tiirkiye ve
diinya iizerindeki gelismeleri hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliimde vergi faktorii

ele alinmis ve bunun i¢in vergi tesvikleri ile vergi rekabeti incelenmistir.

Calismanin iglincli boliimiinde, 2000 — 2013 yillari1 kapsayan donemde
aralarinda Tirkiye’ nin de yer aldigi 24 OECD iilkesine ait verilerle bu ¢alismanin
temel hipotezi olan vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
etkisinin olup olmadigi test edilmistir. Bunun i¢in ¢alismamizda, 2008 kiiresel finansal
krizinin etkilerinden arindirilmis dinamik panel veri yontemiyle bir ekonometrik analiz
yapilmistir. Bunun yaninda yatirimlar tizerindeki vergi yiikiinii temsilen EATR orani

yatirim kararinda etkin olan varliklarin degerinin etkisi giderilerek hesaplandigindan



bu oran kullanilarak vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlari
tizerindeki etkisini 6l¢gmede daha etkin bir sonug elde edilmesi hedeflenmistir. Analizin
sonucunda, EATR ile ifade edilen vergi yiikiiniin DYSY akimlari iizerinde negatif ve

istatistiki agidan anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Yapilan literatiir taramas1 ve ekonometrik analizin sonuglarina gore ele alinan
OECD iilkeleri ile birlikte 6zel olarak Tiirkiye’ nin durumu degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmeye gore, Tirkiye’ ye DYSY akimlarimin arttirllmasmi saglamaya
yonelik hazirlanacak bir vergi politikasinin niteligine iliskin Onerilerimiz sonug

boliimiinde sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarinin 6niindeki
en 6nemli engel, bu iilkelerde bunun i¢in yeterli sermaye birikimin olmamasinin yani
sira buna iligkin finansmanin saglanmasindaki zorluklardir. Gelismis {ilkelerdeki
mevcut tasarruf fazlasinin az gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelmesinin ¢esitli
yollari mevcuttur. Calismanin bu boliimiinde diger yatirim yontemlerinden de
bahsedilerek dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DY SY) tanimi ve teorileri anlatilacak
son kisimda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giiniimiizde diinyadaki ve

Tiirkiye’ deki yeri belirtilecektir.

Kiiresellesmenin sermaye hareketliligini arttirdig1 giiniimiiz sartlarinda, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler sz konusu sermaye hareketlerinin kendi
tilkelerine yonelmesini saglamakta digerleriyle rekabet halindedirler. Bu rekabetin
nedeni, s6z konusu iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 sayesinde
bekledikleri dis sermaye, teknoloji, yonetim becerisi, pazarlama ve ihracatta artig gibi

faydalardir.t

Gelisme siirecini tamamlayamamis iilkelerde ekonomi politikasinin temelini
ekonomik kalkinmayi1 saglamak olusturmaktadir. Bu siirecteki iilkelerin karsilastiklar
sorunlarin baginda sermaye birikimi ile finansman zorluklar1 olmaktadir. Buna gore,
kalkinma hedefini gerceklestirmek isteyen bu {lilkelerin yurti¢i tasarruflari artirarak
yatirimlara yoOnlendirmenin yani sira yurtdisindan sermaye temin etmeleri
gerekmektedir. Bunun da iki yontemi; dis bor¢glanma ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlaridir.?

Genel bir tanimlama ile bir {ilkenin belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayri safi

dis borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis

! Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi
TCMB,Ankara, 2001, s.97.

2 Murat Cetinkaya, Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel
Dagihminin Onemi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004. s.18.



olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikler toplamidir.®> Uluslararasi sermaye
hareketleri; 6zel sermaye hareketleri, resmi sermaye hareketleri ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarindan olusmaktadir.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, sermayenin bir tilkeden digerine tamamen
ticari saikle hareketidir. Tasarruf sahiplerinin talep edenlere bu fonlart belli bir getiri
beklentisiyle kullandirmasina mali iglem denir. Bu mali islem, iki farkli iilkede yerlesmis
kisiler arasinda bir fon hareketi seklinde gerceklesirse uluslararasi mali islem olur. Mali
islemler, para piyasalari ile sermaye piyasalarinda gerceklestirilir. Bu islemlerin 1 yildan
vadeli olanlar kisa vadeli, 1 ila 5 yil aras1 vadeli olanlarina orta vadeli, 5 yildan uzun vadeli
olanlarina ise uzun vadeli islemler denmektedir. Tahvil ve hisse senetlerinin alim satimryla

gerceklesen islemler portfdy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir.*

Yardim ve kalict yatirinm niteliginde olmamanin yani sira sermaye
piyasalarindan ticari sartlarla temin edilmeleri, uluslararas1 0zel sermaye

hareketlerinin en belirgin 6zelligi olarak ortaya ¢cikmaktadir.’

Resmi kurumlar tarafindan saglanan resmi sermaye hareketleri, siyasi, askeri,
insani ve benzeri nedenlerden kaynaklanmaktadir. Genelde kalkinma kredileri veya
dis yardimlar olarak da adlandirilirlar. Bu tiir sermaye hareketleri, ticari kaygilardan
uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir.®

Kalkinma hedeflerini gergeklestiremeyen {ilkelere Diinya Bankas1 ve Avrupa
Yatirim Bankasi gibi kuruluslarca kredi veya bagis seklinde verilen ticari kaygilardan
uzak bu yardimlarin dagitimi sosyal ve siyasi bir takim faktorlerden
etkilenebilmektedir. Bu sermaye transferleri sayesinde, gelisme siirecindeki tilkeler,
tasarruf agiklarimi daha disiik maliyetlerle kapatarak kalkinma ivmelerini

saglayabilmektedirler.’

8 Harun Bal, Uluslararas1 Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye’ (Cukurova Universitesi,
1999).s.14.

4 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim, 4. baski, Istanbul, 1996, 5.538.

5 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, 13. Baski, Istanbul, 1999,. 5.479.

® Orhan Pazarcik, Nejla Unsal ve Ece Nakipoglu, Tiirkiye’de Dis Kredi Kullanimu, Milli Prodiiktivite
Merkezi Yayinlar1:380, Yenicag Basim Yayin, Ankara, 1989.

7 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat. s. 231.



1.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIM ve
KAPSAMI

1.1.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tanimi

DYSY, bir yatinmci tarafindan kendi iilkesinden baska bir lilkede mevcut bir
isletmeyi satin alarak, yeni bir sirket kurarak veya mevcut bir isletmeye yonetim ve
denetiminde sz sahibi olacak bir oranda ortak olarak yapilan ve yatirim yapilan alanda
bilgi, yonetim becerisi ve kontroliinii de saglayan yatirim olarak adlandirilmaktadir.®
Bu yatirimlar, uzun vadeli yatirimlar olmalar1 nedeniyle gelismekte olan {ilkelerin
kalkinmay1 hedefleyen ekonomi politikalar1 i¢in gerekli tasarruf aciklarini kapatmada

bor¢lanmanin giiclii bir alternatif olarak ortaya ¢cikmaktadir.®

Uluslararast kabul gérmiis DYSY tanimi IMF’ nin Odemeler Dengesi
Kullanim Kilavuzu’ nun®® altinci baskisinda yer almaktadir. Buna gére, DYSY” lerin
iic bileseni bulunmaktadir: Bunlar; 6z sermaye yatirimi, yatirima doniistiiriilen
kazanglar ile ana firma ile yabanci iilkedeki bagli sirketler arasinda gerceklesen kisa
ve uzun vadeli sirket i¢i bor¢lanmalardir. Diger yatirim yontemlerinden farkli olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bagka bir iilkedeki firma iizerinde efektif bir
yonetim kontroliiniin kalic1 olarak saglanmasiyla s6z konusu olabilir. Bir 6l¢ii olarak
ele alindiginda, IMF en az yilizde 10 yonetime katilma payini ihtiva eden yatirimlarin
DYSY olarak sayilmasi gerektigini belirtmektedir. Uygulamada, bir¢ok iilke daha
yiiksek oranda katilim1 esas alabilmektedir. Bunun yani sira birgok tilkede, yeniden
yatinma donilisen kazanglar dikkate alinmadigi gibi uzun doénemli bor¢lanmalarin
tanimut {ilkeden tlilkeye degisebilmektedir.

Tiirkiye> de dogrudan yabanci yatirnmlarin 6zendirilmesi, yabanci
yatirnmcilarin haklarimin korunmasi ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan

yabanci yatirimlarin arttirilmasi amaciyla yirtirlige konulan 4875 sayili Dogrudan

8 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biilyiimeye Katkisi,
TCMB, Ankara, Subat 2001, s.100.

% R. Hakan Ozyildiz, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda karar alma prosediirii. Hazine Dergisi,
1998, say1:11.

10 IMF, Balance of Payments and International Investment Position Manual, International
Monetary Fund, Washington, D.C., 2009.



Yabanci Yatirimlar Kanununun uygulama alaninin agikliga kavusturulmasini teminen,
"yabanci yatirimci ve yabanci dogrudan yatirim" gibi yatirima iliskin temel kavramlara
uluslararasi standartlar ¢ergevesinde tanimlama amagli yer verilen ikinci maddesinde
yer verilmistir. Buna gore, DYSY” lerin, yabanci yatirnme1 tarafindan, yurt disindan
getirilen; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi1 yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye, devlet tahvilleri hari¢ sirket menkul kiymetleri, makine ve
techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklar1 ile yurt i¢inden saglanan; yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
ve dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler
aracilifiyla; yeni sirket kurmay1 veya sube agmayi, menkul kiymet borsalar1 disinda
hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayn
oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1 ifade ettigi

hitkkiim altina alinmistir.*

DYSY istatistiki kullanicilart ig¢in tek bir referans noktasi belirlenmesi,
kiiresellesmenin etkilerinin hesabinda dikkate alinan DYSY’ nin uluslararasi
standardinin saglanmasi, DYSY’ nin iilkeler ve endiistriler arasi analizlerinde hesaba
katilan ulusal Ol¢limleri arasinda varolabilecek yontemsel farkliliklarin tespit
edilebilmesi i¢in objektif bir temel saglanmas1 ve DYSY’ nin kiiresellesmenin diger
faktorleri ile olan iligkisinin incelenmesi de dahil olmak tizere dogrudan yatirima dair
istatistik kullanicilarina kullanigh bir kilavuz saglanmasi amaciyla hazirlanan ve 2008
yilinda tamamlanarak yayimlanan “OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment” adli calisma ile DYSY" lerin tanimu kriterleri belirlenmistir. Buna gore,
DYSY, bir iilkede yerlesik bir sirketin (dogrudan yatirimci) baska bir iilkede yerlesik
bir isletmede (dogrudan yatirim isletmesi) kalict bir menfaat kurmasi amacin
barmdiran yatirnmlardir. Kalici menfaat, dogrudan yatirimei ile dogrudan yatirim
isletmesi arasinda uzun siireli bir iliski kurulmasi ve isletmenin yonetiminde kayda
deger bir etki sahibi olunmasi anlamini tagimaktadir. Bagka iilkede yerlesik bir
yatirimeinin yatirim isletmesinde %10 veya tlizerinde oy hakki elde edecegi dogrudan
ya da dolayli bir pay sahipligi, kuskusuz bdylesi kalic1 bir menfaatin kaniti niteliginde
olacaktir. Kimi durumlarda %10’luk bir oy hakkinin kayda deger bir etki giicii

1 http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.4875.pdf.



vermeyebilecekken, kimi zaman %10’un altinda pay sahibi olan bir yatirnmcinin sirket
yonetiminde etkili bir s6z sahibi olabilecegi elbette one siiriilebilir. Ancak Onerilen
yontemde %10 siniria dair herhangi bir farkli nitelemeye izin vermemekte, ilkeler

arasindaki istatistiksel tutarliligin saglanmasi yoluna gidilmesi salik verilmektedir.

Yiizde 10 sinirini karsilayan ilk hisse satin alimlar1 ve dogrudan yatirimer ile
dogrudan yatirim isletmesi arasinda sonradan ger¢eklesecek tiim finansal islem ve
pozisyonlarin yani sira dogrudan yatirim iliskileri ¢cer¢evesi kapsaminda yer alan tiim
kardes isletme ve adi ortakliklar arasindaki gegerli yabanci dogrudan yatirim iglem ve
pozisyonlar1 da dogrudan yatirim kapsamina girmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari sadece ilk hisse satin alimlariyla sinirh diistiniilmemelidir; yeniden yatirima

aktarilan karlar ve sirketler arasi bor¢lar da dogrudan yatirim cergevesi igerisindedir.

Dogrudan ya da dolayl1 olarak pay sahibi sirketler ve adi ortakliklar arasindaki
i¢c ya da disa dogru yapilan finansal islem ve pozisyonlar da dogrudan yatirim
kapsamina girmektedir. Dogrudan yatirim iligkilerinin kapsami dogrudan yatirim

iligkileri ¢ercevesine gore belirlenecektir.

Dogrudan yatirim 6zellikleri gostermekle birlikte aralarinda dogrudan yatirim
olarak kabul edilebilecek hicbir baglanti bulunmayan isletmeler arasinda da bazi
iligkiler gortilebilir. Bu tip kesin olmayan iliskiler dogrudan yatirim olarak

degerlendirilmemelidir. 12

Yatinmcilarin  kendi {ilkeleri disinda bir {ilkeye yatinm yaparken kar
saglamanin yani sira i¢sellestirme niyetiyle yatirim yapilan iilkenin hammadde, isgiicti
ve benzeri kaynaklarin1 kontrol altinda tutarak maliyet avantaji saglayip rakiplerine
kars1 bir avantaj saglama amaci da bulunmaktadir.'® Kiiresel rakiplerine kars1 maliyet
avantaji1 elde etmenin disinda ¢okuluslu sirketler bu yatirimlarla pazarin oldugu yere
yatirim yaparak tek bir merkezden her yere ulasmak yerine dogrudan pazara ulasmayi

da hedeflemektedirler.'*

12 OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Statistical News, 2008, Lxi
<https://doi.org/10.1787/9789264045743-en>. s. 48-49.

13 Aysel Celikel ve Giinseli Oztekin Gelgel, Yabancilar Hukuku. B. 11, Istanbul 2004, s.129-130.

14 Faruk Coémert, Istihdam Sorunu Ve Yabanci Sermaye, Hazine Dergisi, 2000, 13: 2-27.



1.1.2. Portféy Yatirimlari ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ister uluslararasi ister ulusal diizeyde olsun, yabanci yatiim denildiginde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 akla gelmektedir. Bir de portfoy yatirimi
denilen dolayl yatirimlar vardir.®® Bu baglamda uluslararasi sermaye yatirimlarini,
portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olmak iizere iki grupta

incelemek mimkindiir.

Portféy yatirimlari, uluslararasi iligkilerden kaynaklan riskler, kur riski ve
eksik enformasyon riski gibi ilave risklere katlanarak sermaye piyasasi araclarina kar
maksadiyla yapilan 6zel yabanci sermaye yatirimlaridir. S6z konusu yatirim tlkeler
arasinda olabilecegi gibi farkli piyasalar arasinda da gergeklesebilir. Bir {ilkenin ihrag
ettigi devlet tahvillerinin yabanci yatinmcilar tarafindan o iilkenin sermaye
piyasasinda ticaretinin yapilmasi halinde uluslararasi islem, o iilkenin sinirlar1 disinda

yapilmasi halinde ise piyasalar aras1 islem s6z konusu olacaktir.®

Yabanci portfdy yatirimlarindaki artis, piyasa verimliligini gelistirirken yerel
sermaye piyasalarinin likiditesini de artirir. Piyasalar, likiditelerinin artmasiyla daha
genisleyip derinlesir ve bu da daha ¢esitli yatirimlarin finanse edilebilmesini saglar.
Bu tiir yatinmlarin kendilerine yonelmesi i¢in ¢alisan firmalarin arasindaki rekabet,
firmalar hakkinda daha ayrintili ve kaliteli bilgi talebini karsilar. Bu da seffafligi cazip
hale getirerek iilke ekonomisindeki diger sektorlerin de saglikli hale gelmesine olumlu

katkida bulunur.’

Portfdy yatirimlarinin bazi iilkelerde iyi karsilanmamasinin hatta tiimden

yasaklanmasinin sebebi bu tarz yatirimlarin faydalarinin yaninda yeterince derinligi

15 QOlcay ISIK, Uluslararast Hukukta Yatinm Kavrami: Antlasmalar Temelinde Bir Degerlendirme,
Uluslararas1 Hukuk ve Politika, 7 (2011), 125-145. 5.128.

16 Meral Varis Tezcanh ve digerleri, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar ve
Tiirkiye, IMKB Yaynlaru, istanbul, 1994, s.8-9.

17 Kimberly Evans, Foreign Portfolio and Direct Investment: Complementarity, Differences and
Integration, Global Forum on International Investment, Shanghai, 2002. s.5-6.
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olmayan piyasalarda yiiksek oranli giris ve ¢ikislar sonucunda istikrarsizliga neden

olmalaridir.!®

1.1.3. Dolayh Yatirnmlar ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

DYSY, bir sirketin iiretimini bulundugu iilkenin siirlarinin Stesine yaymak
lizere, ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim
tesislerini satin almasi seklinde yapilan yatirrmlardir.'® Dolayli yatirimlar ise baska bir
tilkedeki hali hazirda kurulu sirkete belli bir oranda ortak olmak iizere gergeklesen para

hareketini igerir.

DYSY ile dolayli yatirimlar arasindaki temel fark denetim yetkisinden
kaynaklanir. Dolayli yatirimlarda, yatirim yapilan sirkette yonetime katilma ve
denetim yetkisi hisse oraninda ve sinirli iken dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
denetim ve yonetim yetkisi yatinmci sirkettedir. Risk unsuru agisindan
degerlendirildiginde dolayl1 yatirimin sermaye hareketliliginin dogrudan yatirima gore
fazla olmasi nedeniyle dolayli yatirimer riskli bir durum ile karsilastiginda yatirim
portfoylinde yapacagi degisikliklerle o iilkeden kisa siirede cekilebilirken dogrudan
yatirimlarda boyle bir imkan bulunmamaktadir. Iki yatirim tiiriinii ayiran 6nemli
farklardan biri de DYSY’ lerin genellikle ¢okuluslu sirketler tarafindan

gerceklestirilmesidir. 2

DYSY’ lerin dis borglanmaya gore avantajli oldugu sdylenebilir. Dogrudan
yabanci sermaye olarak gelen kaynak kesin suretle yatirnma doniismektedir. Dis
bor¢lanmada boyle bir durum séz konusu degildir. Dis bor¢glanmada kesin yatirim
yapilma garantisi s6z konusu olmayip bor¢lanma mevcut hiikiimet tarafindan yapildigi
icin alinacak bor¢ hiikiimetin denetiminde olmasi sonucunda bu kaynagin iiretken
olmayan bazi transfer harcamalarinda kullanilmasi da ihtimal dahilindedir. Dogrudan

yabanci sermayenin en énemli tistlinliigliniin beraberinde tilke ekonomisine teknoloji

18 §TO, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik Uygulamalar1 ve Ulkemizde
Uygulanabilirligi, Yayin No: 200751, Istanbul, 2007.

19 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, istanbul: Giizem Can Yayinlari, 15. Baski, 2003, s. 718.

20 Bilgin Tiryakioglu, Dogrudan Yatirimlarin Uluslararasi Hukukta Korunmasi. Daymlarli Hukuk
Yayinlari, 2003, s. 10-11.
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ve uzmanlik gibi bagka kaynaklar1 da getirmesi oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilke ekonomisine disardan saglanacak
kaynaklarin riskini kendisinin iistlenmesinden dolay1 dis borglanmaya gore daha

avantajlidir.?

1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ve COKULUSLU
SIRKETLER

Cokuluslu sirketler birden fazla {ilkede birimlere sahip olan ve ticari
faaliyetlerinin énemli bir boliimiinii iki veya daha fazla iilkede yiiriiten sirketlerdir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart araciligiyla birden fazla iilkede gelir getirici
aktiflere sahip olup kendi iilkesi disinda iiretim veya hizmet ticareti yapan firma olarak

da tanimlanmaktadirlar.??

“OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment” adli ¢alisma ile
belirlenen kriterlere gore ¢okuluslu sirket, bir iilkede yerlesik olup baska bir iilkede
yerlesik olan bir sirketin dolayli ya da dolaysiz %10 veya daha fazla oy hakkina sahip

olan sirketi ifade etmektedir.?®

Farkli iilkelerde var olmasina karsin bir ana merkezin yonetim ve kontroliinde
faaliyet gosteren sirketler olarak da tanimlanabilecek ¢okuluslu sirketler, cogu zaman yabanci
tilkelerdeki bagl sirketlerine finansman saglayarak sermaye akimlarma aracilik
etmektedirler. Bu bir anlamda uluslararasi diizeyde borg alip verme iliskisi gibi goriinse de,
DYSY’ leri 6ncelikli olarak alternatif bir borglanma islemi olarak gormek yaniltic olacaktir.
DYSY’ de esas amag ¢okuluslu organizasyonlarin olusmasina imkéan saglayarak kontroliin

genisletilmesidir.?*

21 Oktay Kizilkaya, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi
(1980 — 2006), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya, 2007, s. 146.

22 Mehmet Sahin, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari. Ekonomik ve Sosyal Yayinlar, 1975, 5.12.
23 OECD, Lxi.s. 50.

24 paul Krugman ve Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 6. Basim, 2003,
s.171.
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Sermaye hareketlerinin, iiretim ve hizmet faaliyetlerinin, ticari ve teknolojik
gelismelerin ve insan faktorlerinin uluslararasi nitelik kazanmasi ile kiiresellesen
diinya diizeninde isletmeler cokuluslu nitelik kazanmaktadirlar.?® Cokuluslu
sirketlerin yerel firmalara gore en biiylik avantajlarindan biri yenilik yapmada oncii
olmalaridir. Bu nedenle aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine 6nem veren ¢okuluslu

sirketler, bu faaliyetlere biiyiik oranda kaynak ayirmaktadirlar.?°

25 Mayis 2011 tarihinde 42 OECD iiyesi tilkenin katilimiyla diizenlenen OECD
nin 50 inci Bakanlar Toplantisinda alinan karar dogrultusunda giincellenen OECD
Cokuluslu Sirketler Rehberi(Rehber), hiikiimetler tarafindan merkezi veya subesi kendi
iilkelerinde yerlesik olan tiim cokuluslu sirketlere yapilan tavsiyeleri i¢ermektedir.?’
Rehber, cokuluslu sirketlerin faaliyetlerinin hiikiimet politikalariyla uyumlu olmasinin
saglanmasi, icerisinde faaliyette bulunduklari toplum ile sirketler arasindaki karsilikli
giivenin saglamlastirilmasi, yabanci yatirimlar i¢in uygun ortamin gelistirilerek
cokuluslu sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya katkisinin arttirilmast amaglarini
giitmektedir. Rehberde son yillardaki is antlagmalari, yonetim sekilleri ve karmasik
tedarik zincirleri nedeniyle belirgin bir sekilde degisen uluslararasi ticaret dikkate
aliarak cokuluslu sirketlerin kesin ve acik bir tanimina yer verilmemistir. Rehber

cokuluslu sirketlerin ana firma ve bagimsiz is birimlerinin tiimiinii kapsamaktadir.

Buna gore, ¢okuluslu sirketler, faaliyette bulunduklari iilkelerdeki mevcut
politikalar1 goz Oniinde bulundurmali ve diger paydaslarin gorislerini de dikkate

almalidirlar. Cokuluslu sirketler;

1. Siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglama amacli ekonomik, sosyal ve gevresel

gelismeye katkida bulunmalidir.

2. Yirtttiikleri faaliyetlerden etkilenen insanlarin uluslararasi alanda kabul

gormiis insan haklaria saygi gostermelidir.

%5 Giilsen Sar1 Gersil, Kiiresellesme ve Cokuluslu Isletmelerin Calisma liskilerine Etkileri, Dokuz
Eyliil  Universitesi Sosyal  Bilimler  Enstitiisii  Dergisi, 6.1 (2004), 147-57
<http://www.sbe.deu.edu.tr/dergi/cilt6.say11/6.1 gersil.pdf>. s.147.

% Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirmmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi,
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Ankara, TCMB Yayinlari (2001), s.409.

2 OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises, OECD Publishing, Paris, Fransa, 2011
<https://doi.org/http://dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en>.

13



3. Yerel toplum ile yakin isbirligi icerisinde, yerli kapasitenin olusturulmasini

tesvik etmelidir.

4. Ozellikle, istihdam olanaklar1 yaratarak ve istihdam edilenler igin egitim

firsatlarini artirarak insan sermayesi olusumunu tesvik etmelidir.

5. Insan haklari, ¢evre, saglik, giivenlik, caligsma, vergi, finansal tesvikler veya
diger konulardaki mevcut mevzuat ve diizenlemelerde dngoriilmeyen muafiyetleri

istemek veya kabul etmekten kaginmalidir.

6. Iyi kurumsal ydnetim prensiplerini onaylayip desteklemeli ve bu yéndeki

kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirip, tiim sirket gruplarinda uygulamalidir.

7. Kuruluslar ile igerisinde faaliyette bulunduklari toplumlar arasindaki
karsilikl giiven iliskisini besleyen etkili diizenleme mekanizmalar: ve idari sistemleri

gelistirmeli ve uygulamalidir.

8. Uygun sekillerde duyurarak ve egitimler diizenleyerek ¢alisanlarinin sirket

politikalarinin bilincinde olmalarini ve bunlara uymalarimi tesvik etmelidir.

9. Yasalara, Rehbere ya da sirket politikalarina aykirt davraniglarda
bulunuldugu takdirde, sirket idaresine veya varsa yetkili kamu idaresine gercek
thbarlarda bulunan ¢alisanlar aleyhine ayrimcilik yapmaktan veya disiplin cezasi

uygulamaktan kaginmalidir.

10. Mevcut durumun risk tabanli teknik degerlendirmesini yapmali ve mevcut
ve olas1 olumsuz etkileri belirlemek, dnlemek ve hafifletmek i¢in sirketin risk yonetim
sistemine bunu dahil ederek, bu etkilerle nasil basa ¢ikilacagini belirlemelidir. Bu
teknik degerlendirme, durumun gereklerine gore nitelik ve kapsam bakimindan

degisiklik gosterebilecektir.

11. Faaliyetleri araciligiyla Rehberde yer alan konularda olumsuz etkiler
yaratmaktan ya da buna yol agmaktan ka¢inmali ve bu tiir etkiler olustugunda

miudahale etmelidir.

12. Olusmasinda pay sahibi olmasalar da is iligkileri nedeniyle faaliyetleri,
tirtinleri ya da hizmetleriyle dogrudan baglantis1 olan olumsuz etkileri dnlemeye ya da

etkisini hafifletmeye ¢aligmalidir.

14



13. Rehberle ilgili konularda olusan olumsuz etkilerin ¢dziimlenmesinde,
tedarikgiler ve tageronlar da dahil olmak {izere is ortaklarini miimkiin oldugu 6l¢iide
Rehberle uyumlu olacak sekilde 1yi yonetim uygulamalarin1 benimsemeleri i¢in tegvik

etmelidir.

14. Yerel toplumu onemli derecede etkileyebilecek projeler ya da diger
faaliyetlerin planlama ve karar alma siirecinde ilgili paydaslarla bir arada hareket

ederek onlarin goriislerinin dikkate alinmasini saglayacak firsatlar yaratmalidir.

15. Yerel politik faaliyetlere uygun olmayan bir sekilde dahil olmaktan

kaginmalidir.?®

Globallesme siireci, faaliyetlerini birden fazla iilkede gergeklestiren ve bir
iilkeye bagli olmayan girisimcilerin, bir baska deyisle, ¢okuluslu sirketlerin etki
alanin1  arttirmigtir.  Cokuluslu  sirketler faaliyetlerini birden fazla {ilkede
gergeklestirirken, bu {ilkelerin farkli politikalar1 ve mevzuatlarindan yararlanarak
karlarin1 maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Diger yandan, farkli {ilkelerde bulunan
liretim iiniteleri, satis ofisleri, bagh sirketleri ve ortakliklar1 araciligi ile diinya ticaret

hacmini 6nemli 6lgiide arttirmaktadirlar.?

1.3.  DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TEORILERi

DYSY’ lerin 6nemine binaen ¢okuluslu sirketlerin amaglarini, yer segimini ve
baslangi¢ stratejilerini konu alan farkli teoriler gelistirilmistir. Bunlar, tam rekabet
varsayimina dayanan ve eksik rekabet varsayimina dayanan teoriler olmak tizere iki

ana baslik altinda incelenmektedir.

28 OECD. 5.19-20.
2 Vito Tanzi, Globalization, Tax Competition and the Future of Tax Systems, IMF Working Paper,
1996, s.4.

15



1.3.1. Tam Rekabet Varsayimmna Dayanan Teoriler

Piyasalarda tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu varsayimina dayanan
teoriler tice ayrilir. Bunlar, farkli getiri oranlar1 teorisi, portféy teorisi ve piyasa
biiytikligii teorisidir. Farkli getiri oranlari teorisi ve portfoy teorisi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart akimlari ile portfoy yatirnmlari arasinda herhangi bir ayrim
yapmamaktadir. Piyasa biiyiikliigii teorisi ise bir tilkenin milli geliri ile DYSY arasinda

pozitif bir iliskinin varligina dayanmaktadir.

1.3.1.1. Farkh Getiri Oranlar: Teorisi

DYSY akimlarii agiklamaya yonelik teorilerin ilki olan farkli getiri oranlar
teorisi, uluslararasi sermayenin yiiksek getiri oranlarina sahip tilkelere dogru hareketi
ile ilgilidir. Bu teori iilkelerdeki nispi getiri oranlari ile bu ilkelerdeki DYSY’ lerin
dagilimi arasindaki iliskiyi agiklar. Bu hipotez, marjinal getirinin, marjinal maliyete
(faiz oranina) esit oldugu noktada yatirnmin yapildigini ve riskin etkisizlestirildigini
varsayar. Teoriye gore sermaye, diislik getiri oranina sahip tilkelerden, yiiksek getiri
oranina sahip iilkelere reel getiri oranlarini esitleyecek sekilde hareket eder. Riskin
etkisizlestirilmesi, yurti¢ci ve yurtdist dogrudan yatirnmlar veya herhangi iki farkh
ilkede yapilan dogrudan yatirimlar arasinda tam ikamenin oldugu anlamina gelir. Bu
hipotez, firmalarin portfoy yatirrmindan daha ¢ok DYSY’ ye yonelme nedenini

aciklamamaktadir.

Klasik teorinin portfoy yatirimlari ile dogrudan yatirimlar arasinda herhangi
bir ayrim yapmamasinin nedeni, 1930’lu yillara kadar, uluslararasi sermaye
akimlarmin biiylik bir kisminin portfdy yatirimi seklinde gerceklesmis olmasidir. I1.
Diinya Savasindan sonra sermaye hareketlerinin yapisinin degismesiyle DYSY hem
mali transferlerin hem de gercek kaynaklarin ve tecriibelerin transferi olarak

tanimlanmugtir.®

30 Vveysel KULA, The Elaboration of the Reasons for the Existence of Foreign Direct Investment, Yapi
Kredi Economic Review, 7.2 (1996), 67-77.
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1.3.1.2. Portfoy Teorisi

James Tobin ve H. M. Markowitz tarafindan gelistirilen teori, 1930’ larda
gerceklesen kiiresel sermaye hareketlerini agiklamayr amaglamaktadir. Buna gore,
getirinin pozitif bir fonksiyonu olan yatirim, riskin negatif fonksiyonu olmaktadir.3!
Beklenen getiri teorisinin DYSY” leri agiklamada yeterli olmamasindan dolayi riskin
rolii de dikkate alimmalidir. Alternatif yatirim projeleri arasinda karar verme
stirecindeki firmalar, beklenen getiriyi ve risklerin azaltilmasi olanaklarin1 dikkate
alirlar. Farkli iilkelerdeki faaliyetlerden elde edilen getirilerin arasinda tam bir iliski
olmadigindan firmalar, birden fazla iilkede yatirim yaparak toplam riski azaltabilirler.
Bu teoriye gore, DYSY, firma diizeyindeki bir uluslararasi portfoy ¢esitlendirme araci

olarak da goriilebilir.*?

Portfoy teorisinin temeli faiz oranlaridir. Yatirimcilar, karlarini getirinin en
yikksek oldugu yerde yatinm yaparak maksimize ederler. Teorinin risklerin,
belirsizliklerin ve sinirlamalarin olmadigi en basit halinde, sermaye, faiz oranlar1 her
iilkede esit oluncaya kadar faiz oranlarn diisiik oldugu iilkelerden yiiksek oldugu
tilkelere dogru hareket eder. Teorinin bu en yalin halinde, sermayenin tek tarafli

hareket ettigi varsayilir.>

Risk, belirsizlik ve sinirlamalar teoriye bu en basit haline eklendiginde sermaye
hareketlerinin yoniiniin tahmini gii¢clesmektedir. Yatirimcilarin risk tercihlerinin ayni
oldugu durumlarda bile yatirnmcilarin gesitlendirme isteklerinden dolay1 sermaye
hareketleri sadece tek yonlii olmak yerine giris ve ¢ikis yoniinde, bagka bir ifadeyle

capraz hareketler seklinde olabilecektir.®*

Sermaye hareketlerinin 6niindeki en biiyilik engel, devlet kontrollerinin yani
sira doviz kurlarinda degisiklik olmasi ihtimalidir. Gelecekteki doviz kurunun belirsiz

oldugu durumlarda, bir iilkedeki yatirimin getirisi, o tilke vatandaslari ile yabancilar

3t Liitfi Ogztiirk, Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:: Diinyadaki

Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis, Akdeniz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2004, 110-28.

32 ], Saul Lizondo, Foreign Direct Investment. IMF Working Paper, ss. 1-31, 1990, s.3.

33 Stephen Herbert Hymer, The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign
Investment, MIT Press, 14 (1976), 139-55. s.6.

3 Hymer. s.7.
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icin farkli olacaktir. Yabanci yatirimcilar karar verme siirecinde, doviz kurunun
gelecekteki durumunu da dikkate almak durumundadir. Bu da yatirimeimin risk
algilamasinda degisiklige neden olacaktir. Bilgi edinmenin her yatirimci igin esit
derecede miimkiin olmadigi durumlarda da benzer bir sonugla karsilasilacaktir. Ayni
nitelikteki menkul degerlerin fiyatlar: tilkelere gore farklilik gosterebilecektir. Bu
aksakliklar dikkate alindiginda portfoy teorisi, sermaye akimlarinin hangi yone dogru

hareket edecegini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.®®

1.3.1.3. Piyasa Biiyiikliigii Teorisi

Bu teoriye gore bir lilkedeki DYSY” nin hacmi, ¢okuluslu sirketlerin o {ilkedeki
satis hasilat1 veya lilkenin gayri safi yurti¢i hasilasi ile 6l¢iilebilen piyasa biiytikligiine
baglidir. Bu, 6zellikle yatirim yapilan iilkedeki ithal ikamesi sanayilere yonelik
yatirimlari inceler. Piyasa biiyiikliigii muhtemelen, yatirim yapilan iilkedeki tiiketim
icin mal iiretmeyi tistlenen DYSY” lere etki eder ve ihracati amaglamaz. Bir iilkenin
piyasa biiyiikliigli, Ol¢ek ekonomilerinden faydalanmayi saglayan bir diizeye
ulastiginda; o iilke, olast dogrudan yatirim akimlariin potansiyel hedefi haline gelir.
Piyasanin yeterince biiylimesi nedeniyle iiretim faktorlerinde uzmanlagmaya olanak
saglanmasmin sonucunda maliyet minimizasyonu gergeklesir. Gayri safi yurt igi
hasilanin potansiyel piyasa biiyiikliigliniin 6l¢iilmesindeki katkisina dair teorik bir
altyapt olmamasma ragmen DYSY’ lere iliskin ampirik ¢aligmalarda

kullanilmaktadir.3®

Piyasa biiyiikliigii teorisini test etmenin bir yolu da bir kaynak iilkedeki DYSY”
lerin paymnin bir grup yatirnm yapilan iilkedeki kisisel gelir seviyesi ile iligkisi olup
olmadigin1 incelemektir. Bu yontemi kullanan ampirik c¢alismalarda yiiksek satis
diizeyleri ve yatirnm yapilan iilke gelir seviyesi ile DYSY arasinda pozitif bir iliski
oldugu hipotezini destekler niteliktedirler. Diger bir ifadeyle DYSY akimlari, piyasa

biiyiikliigiinii gosteren degerlerin biiyiikliigii oraninda bir artis goriilecektir.®’

35 Hymer, s. 8-10.
3% Imad A. Moosa, Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice, Springer 2002, s.27.
37 Moosa, s.28.
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1.3.2. Eksik Rekabet Varsayimina Dayanan Teoriler

Mal ve faktor piyasalarinda eksik rekabet kosullarinin gecgerli oldugu

varsayimina dayanan teoriler bu boliimde incelenmektedir.

1.3.2.1. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Bu teoriye gore, 0zel tegviklerin olmadig1 varsayimi altinda, baska bir lilkede
faaliyete baslayan bir firma o iilkede halihazirda faaliyet gosteren firmalara karsi
dezavantajlidir. Bu dezavantajlar, faaliyetlerin uzaktan idaresindeki giicliikler ile
yatirim yapilan tilkenin kanunlari, dili, kiiltiirti, teknik standartlar1 ve tiiketicilerinin
algilarindaki farkliliklar ve doviz kurundan kaynaklanan riskler olarak sayilabilir.®
Hymer (1976), firmalarin baska iilkelerde yukarida sayilan bu dezavantajlara ragmen
yatirirm yapmayi1 neden karli bulabileceklerini agiklamigtir. Buna gore firmalarin
cokuluslu olmayi tercih etmesinin nedenleri arasinda birgok iilkede kurulacak farkli
firmalar arasinda olusabilecek catigmalar1 ortadan kaldirma arzusu, diger iilkelerdeki
firmalara kars1 sahip olunan avantajlar ve faktor maliyetlerini azaltmay1 amaglayan

cesitlendirme sayilabilir.

Hymer (1976)'in gelistirdigi endiistriyel organizasyon teorisi, daha sonra
Kindleberger (1969) ve Caves (1982) tarafindan genisletilmistir. Buna gore, firmalarin
yeni bir pazarda faaliyet gOsterebilmeleri o pazardaki firmalardan avantajli bir
konumda olmasina baglidir. Piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapilarin
varligmin DYSY yapilmasint miimkiin kildig1 diisiiniilen bu teoriye HKC (Hymer-

Kindleberger- Caves) gelenegi de denmektedir.

Yatirimci firmanin yerel firmalara nazaran monopol olmasindan kaynaklanan
birtakim avantajlar1 vardir. Buna karsin yerel firmalar da ilk kurulus ve faaliyet
asamasinda yabanc1 firmalara gore avantajlidirlar. Bundan dolay1 yatirima baglamadan

once yatirim yapilacak {ilkeden kaynaklanacak dezavantajlarin giderilmesi 6nem arz

38 Hymer. 5.34-36.
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etmektedir. Bu hipotez, firmalarin neden yabanci ilkelerde yatirim yaptigini
aciklamakta ancak bir iilkeyi digerine neden tercih ettigini aciklamamaktadir. Ayrica
bu teori ile ¢ok uluslu sirketlerin sahip oldugu avantajlari kendi tilkesinde kullanarak
tiretim yapmak ve ihra¢ etmek olanagina sahip olmalarina ragmen neden DYSY

yaptiklar1 da a¢iklanamamaktadir.

1.3.2.2. i¢csellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisinin esas1, piyasalarin etkin bir sekilde islemesinin birtakim
eksik ve aksakliklar nedeniyle miimkiin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Buna
gore, eksik ve aksakliklar mal ve hizmet piyasalarindaki degiskenlerin digsalligindan
kaynaklanmaktadir. Bu digsalliklarin etkilerini azaltmak isteyen c¢okuluslu sirketler
s0z konusu faaliyetleri i¢sellestirirler. Diger bir ifadeyle igsellestirme, yabanci yatirimi
gerceklestiren firmanin faaliyette bulundugu yerel piyasadaki ticaret ve yatirimlarinin
verimliligini azaltan, iiretim siire¢lerini olumsuz etkileyip piyasa aksakliklarina neden
olan yerel piyasa kaynakli diizensizlik ve risklerden kurtulmak ve bundan kazang elde
etmek igin baska piyasalara yonelme cabasidir.®® Cokuluslu sirketlere iliskin modern
teorinin igsellestirme yaklagimi, firmalarin, gergeklestirecekleri faaliyetlerin her biri
i¢in en diisiik maliyetli yerleri tercih edecekleri ve firmalarin, i¢sellestirme faaliyetleri
sonucu ortaya ¢ikan maliyetlerin faydalari agsmasina kadar piyasay: igsellestirerek
biiyiimeye devam edecekleri varsayimlarina dayanmaktadir.*® igsellestirme, firmanin
miisterisiyle olan faaliyetlerini ortak bir miilkiyet altinda toplayarak kontrol etmesi ve
firmanin operasyonlarmin genisletilmesidir.*! Firmalar igsellestirme yoluyla islem

maliyetlerini azaltmay1 hedeflemektedirler.

Igsellestirme teorisine gore, DYSY, firmalarin piyasada gerceklestirdikleri

islemlerini igsel islemleriyle degistirme ¢abalart sonucunda ortaya ¢ikar. S6z konusu

% Sevda Yaprakli, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
21, Say1 2, 2006. 5.27.

40 peter J. Buckley, The Limits of Explanation : Testing the Internalization Theory of the Multinationial
Enterprise, Journal of International Business Studies, 19.2 (1988), 181-193.

4P, J Buckley ve C. Casson, Alternative Theories of the Multinational Enterprise, The Future of the
Multinational Enterprise, Macmillan, London, 1976 <https://doi.org/10.1093/spp/1.9.233>.
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islemler, dikey biitiinlesme yoluyla firma biinyesine katilmasiyla igsellestirilmis
olmaktadir.

Firmalar, hammadde, insan kaynaklari, bilgi, pazarlama ve yonetim tecriibesini
de kapsayan ara triinlerin pazarlarindaki mevcut eksik rekabet ortaminda faaliyet
gosterirler. Igsellestirmenin temel amacit mal ve hizmet piyasalarindaki zararli
digsalligin  varligidir. Firmalar, ig¢sel pazarlar yaratmak suretiyle piyasada
gerceklestirilen faaliyetleri kontrol edebilmek igin biinyelerine katarak piyasadan
kaynaklanan aksakliklar telafi etmeye ¢alisirlar.*? Firmalarin igsellestirme faaliyetleri
ulusal sinirlarin 6tesine gegtiginde ise DYSY s6z konusu olur ve bu siire¢ marjinal
maliyetler marjinal faydaya esit oluncaya kadar devam eder.

Icsellestirme teorisi, firmalarin yabanc iilkelerle dis ticaret yapmak yerine
neden DYSY” leri tercih ettiklerini agiklar. Piyasa alim ve satimlarina iliskin 6nemli
gecikme ve islem maliyetlerinden dolayr firmalar, bazi piyasa islevlerini igsel
siireglerle ikame ederler. I¢sellesme siireci, belirsizligi yok etmektedir. Ornegin bir
celik firmasi, diinyanin degisik bolgelerindeki agik piyasalardan demir madeni satin
alma siirecinde, oldukga biiyiik arz belirsizlikleri ve ulasim maliyetleri ile kars1 karsiya
kalabilir. Bununla birlikte, ¢elik firmasinin yabanci bir maden sirketini satin almasi bir
bagka ifadeyle mal temini ve tasinmasinin igsellestirilmesi hammadde temini

siirecindeki belirsizlikleri yok eder.*®

1.3.2.3. Yerel Farkhiliklar Teorisi

Yerel farkliliklar teorisine gore, DYSY, isgiicii ve dogal kaynak gibi bazi
tiretim faktorlerinin sabit olmasindan kaynaklanan bu faktorlerin maliyetindeki yerel
farkliliklar nedeniyle ortaya ¢ikar. DYSY akimimin 6nemli belirleyicilerinden birisi
yatirnm yapilan iilkedeki tcret diizeyinin sermaye sahibi {ilkeye oranla diisiik
olmasidir. Bu da, emek yogun iiretim yapan ¢ok uluslu sirketlerin neden Hindistan gibi
tilkeleri tercih ettigini ve Kuzey Amerika’ da faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketlerin

neden Kanada yerine Meksika’ya yatirim yapmayi tercih ettiklerini agiklamaktadir.

42 Buckley. s.184.
43 Moosa. 5.32.
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Yatirim yapilan tilkedeki is giicii iicretlerinin yatirimin kaynaklandig: tilkedeki
Is glicii ticretlerinden diisiikk olmas1 DYSY hareketleri lizerinde etkili olabilmektedir.
Ancak yiiksek ticretlerin sebebinin is giictintin kalitesi oldugu durumlarda s6z konusu
iliski gecerliligini kaybetmektedir. Bazi iilkelerdeki ticretlerin yiiksekligi, emek
niteliginin ve verimliliginin yiiksekliginden kaynaklanabilir. Ileri teknoloji
kullantmin1 gerektiren yatirimlarda ve bazi hizmet sektorlerinde, nitelikli igglicti
talebini yatirnmci iilkeden karsilamak, diisiik {icretlerin getirecegi avantajdan daha
onemli olabilir. Ulkeler arasinda var olan isgiicii verimliligindeki farkliliklar, DYSY”’
lerin yiiksek {icret Odenen endiistriyel iilkelere dogru yonelmesini kismen
aciklayabilir. Bu teoriyi takip eden ekonometrik galismalarda, diisiik ticret diizeyinin
DYSY’ lerin yerini belirleyici faktorlerden oldugu konusunda giiclii bir kani elde
edilememistir.** Bunlarm yaninda cokuluslu sirketlerin esnek, sendikalasmamis is
giicli piyasalarin1 tercih etmeleri nedeniyle bir lilkedeki sendikalasma seviyesi de

yatirim yeri kararinin verilmesinde 6nem arz etmektedir.

1.3.2.4. Uriin Yasam Donemleri Teorisi

Yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasi noktasindan hareket eden iiriin
donemleri teorisi dis ticaret ile DYSY arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
calismaktadir. Vernon tarafindan gelistirilen bu modelde, yeniliklerin zamanlamasi,
Olgek ekonomilerinin etkileri ve belirsizlik gibi faktorler ticaret yapisini
belirlemektedir. i¢ ekonomide sinira ulasan firmalarin daha fazla kar elde etme olanag:
kalmamaktadir. Bu nedenle daha az bulunulan ve rekabetin neredeyse olmadigi
yabanci piyasalarda tiretim yapilmasi zorunlu hale gelebilir. Raymond Vernon’ a gore
dis yatirnm, uzun vadede iilke i¢inde yerlesmis olmanin ve bir kalite standardina
ulagsmis olmanin neticesidir. Bu baglamda Amerikan sirketlerinin dis piyasalara hakim
olmalar1 iiriin devrelerinin ileri asamalarinda bulunmalariyla ilgilidir. Vernon' un 1966

yilinda kaleme aldig "International Investment and International Trade in the Product

44 Moosa. s. 33,34.
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Cycle" adli calismasinda ileri siirdiigli bu goriis II. Diinya Savasi sonrasinda Amerikan

firmalarinin uluslararasilasmasinin teorik bir agiklamasi niteligindedir.*

Bu teoriye gore tiriinler belli bir yasam dongiisiine tabidir. Bunun asamalari,
yeni liriin donemi, olgunlasmis {iriin donemi ve Standartlagmis liriin dénemidir. DYSY,
tiriin olgunlagtiktan sonra firmalarin pazar kaybini telafi etmek amaciyla iilke disina
acilmasi ve {irlin gelistirme cabalariyla ortaya ¢ikar. Vernon, bu teoriyle 6zellikle
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD merkezli ¢okuluslu sirketlerin diinya iizerinde

yayginlagsmasini agiklamaya caligmistir.

Vernon’a gore firmalarin yenilige yonelmeleri yogun rekabete tepki olarak
veya kar firsatinin belirmesiyle miimkiin olur. ABD’ deki tiiketicilerin o yillarda Bati
Avrupa iilkelerindeki tiiketicilerin iki kati1 yliksek ortalama gelire sahip olmasi ve
iistelik bu tilkede birim is¢ilik maliyetlerinin de yiliksek olmasi nedeniyle yeni {iriinler,
oncelikle talep edilmeleri ihtimalinin en yiiksek oldugu ABD’de gelistirilmis ve
iiretilmislerdir. Uriin baslangi¢ asamasinda heniiz standart hale gelmediginden
girdilerde, iretim siirecinde ve {irlin 6zelliklerinde siirekli bir degisiklik yapma geregi
dogar. Bu nedenle yeni iirlin gelistiren yatirimcilar yatirnm yeri kararinda
maliyetlerinin yani sira girdilerin degistirilebilme esnekliklerini de dikkate alirlar.
Firmalar i¢in iriiniin talep fiyat esnekliginin diisiik olmasi ile birlikte misteriler,
tedarikgiler ve rakiplerle etkin iletisimin 6nemli olmasi nedeniyle bu asamada tiretimin
ulusal sinirlar icinde yapilmasi tercih edilir. Uriiniin olgunlasma asamasinda belirgin
bir standartlasma ortaya ¢ikar. Bundan sonra, {irliniin karakteristik 6zelliklerinden
ziyade maliyeti 6nem kazanmaya baslar. Ev sahibi iilkede ilk tiretim tesisi kurulduktan
sonra dis pazarlarda ortaya ¢ikan talep dncelikle ihracat yoluyla karsilanmaya calisilir.
Dis pazarlarda diisiik dagitim maliyetleri sayesinde iiretimi daha ucuz yapabilen
rakiplerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle yenilik¢i firma dis ililkede iiretim tesisi kurma
secenegini degerlendirmeye baslar. Dis iilkelerde iiretilmek iizere Oncelikli olarak
emek yogun {retime dayali, talep esnekligi yiiksek, standart ozellikleriyle
tanimlanabilen {irtinler tercih edilirler. Kosullar uygun hale geldiginde ise yenilik¢i

firma DYSY gerceklestirir. icat ve yenilikleri ilk uygulayan firmalar, onceleri

4 Raymond Vernon, International Investment and International Trade in the Product Cycle, The
Quarterly Journal of Economics, 80.2 (1966), s.191.
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tirlinlerini ihrag etmekte, daha sonra diger iilkelerde tesisler agarak iiretimi yurt disinda

gerceklestirmek suretiyle ithalatct konumuna gelmektedir.*

1.3.2.5. OLI Paradigmasi (Eklektik Teori)

Eklektik teori, John H. Dunning tarafindan gelistirmistir. Bu teoriye gore bir
firmanin DYSY yapmasi i¢in ii¢ hususta es zamanli bir seklide avantajli olmasi
gerekmektedir. Bunlar miilkiyet, cografi konum ve igsellestirme avantajlaridir. OLI
paradigmasi ismi de bu ii¢ avantajin Ingilizce’ deki karsiliklar1 olan, Ownership (O),

Location (L) and Internalization (1) kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir.

DYSY yapacak firmanin 6ncelikli olarak yabanci piyasalarda rekabet etmesini
saglayacak yatirrm yapilan iilkedeki firmalarin elinde olmayan miilkiyetten
kaynaklanan kendine 6zgii bazi avantajlarinin olmasi gerekir. Bu avantajlar dogal
kaynaklar, isgiicii ve sermaye gibi maddi ile bilgi, organizasyon ve yonetim kabiliyeti
ve pazara erisim gibi gayri maddi kaynaklardan olusur. Bu avantajlar sirketin faaliyet
gosterdigi endiistri ya da ilk ortaya ¢iktigi ililkeden kaynaklansa da her yerde
kullanilabilir. Bu avantajlar bir firmanin ayn1 yerde faaliyet gosteren diger firmalara
{istiin olarak sahip oldugu avantajlardir. Ornegin, baska bir iilkede acilan bir iiretim
tesisi, ana sirketin ucuz girdi, pazar bilgisi, yonetim becerisi, aragtirma gelistirme gibi

desteklerinden rakiplerine gore diisiik maliyetlerle faydalanabilir.*’

Cokuluslu sirketlerin rekabetteki istiinliiklerinin 6nemli bir diger unsuru
firmanin sahip oldugu avantajlari igsellestirmesidir. Piyasa mekanizmasinin
belirsizliginden kaynakli riskleri azaltmak isteyen firmalar, kaynak dagilimini kendi
igsel siirecleriyle kontrol ederek maliyetlerini kontrol altinda tutabilmektedir. Bu
avantajlar firmalarin dikey ve yatay biitiinlesmeleriyle miimkiin olabilmektedir.
Hiikiimet politikalar1 ve pazardaki tedarikgilerden kaynaklanan belirsizlikler firmalari

igsellestirmeye iten bir baska nedendir. Firmalar, yenilikleri yapma ve bunlari

46 \ernon. s. 190-207.

47 John H. Dunning, Trade, Location of Economic Activity and the MNE: A Search for an Eclectic
Approach, The International Allocation of Economic Activity, (Ed. Bertil Ohlin, Per-Ove Hesselborn
ve Per Magnus Wijkman (London: Palgrave Macmillan UK, 1977). s. 400-402.
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kullanma hakkina tek elden sahip olmayr devam ettirebilmek icin teknolojiyi

icsellestirmeyi tercih etmektedirler.

Cografi konum avantajlari, belirli bir bolgedeki firmalarin sahip olabildigi
kaynaklar, transfer edilemeyen, degistirilemeyen vergi gibi maliyetler ve iiretim
yerinden satis yerine ulastirmanin maliyeti gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir.*®
Cokuluslu sirketler, kur farkliliklardan transfer fiyatlamasi yoluyla yararlanabilecek
olma, oligopolistik davraniglarin1 devam ettirme, yerel tiiketicilerin davranislarindaki
belirsizligi kontrol etme gibi amaglarla ve piyasa aksakliklarinin nedenlerinin tilkelere

gore farklilik gdstermesi nedeniyle DYSY yapmayi tercih ederler.*®

Firmalar, piyasa aksakliklarinin iistesinden gelmek, karlarmi yiikseltmek ve
tiretim veya nakliye maliyetlerini azaltmak i¢in kendi katma deger zincirini
olustururlar. Eklektik paradigmaya gore, her tirli DYSY, teoride yer verilen
avantajlarin var olmasiyla meydana gelebilir. Bu avantajlarin bilesimi ve varligi zaman

icinde degisebilir.

1.3.2.6. Oligopolcii Tepki Teorisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilarinin bir ¢ogu, ayni veya farklilastirilmis
uriinii lreten birka¢ hakim firmadan olusan oligopol endiistrilerindeki biiyiik
firmalardir. Oligopolcii tepki teorisine gore bir oligopoldeki firmalar birbirlerinin
iretim, satis, yatiim gibi konularda aldiklar1 kararlara tepki vermek

durumundadirlar.®®

Knickerbocker (1973)’a gore oligopol piyasa yapisinda bir
firmanin yaptigit DYSY sektordeki diger oncii firmalarin da benzer yatirimlar

yapmasina yol acar.

Hakim firma sayisinin ¢ok az olmasi nedeniyle firmalar digerlerinin rekabetci
hareketlerine kars1 ¢ok duyarlidir. Ayni endiistrideki bu nitelikteki firmalar arasindaki

bu bagimlilik, oligopoliin temelini olusturur. Bu &zelliklere sahip bir firma yeni bir

48 Dunning. s.404.

4% Dunning. s.409.

% Frederick T. Knickerbocker, Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise, The International
Executive, 15.2 (1973), 7-9 <https://doi.org/10.1002/tie.5060150205>. s.5.
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piyasaya girmek, yeni iiriin ortaya ¢ikarmak veya hammadde kaynagi elde etmek
suretiyle rekabetci bir avantaj kazanmaya galisirken diger firmalarin karsi ataklarina
kars1 da hazirhkli olmak zorundadir. Bu firmalarim ilk amaci fayda
maksimizasyonundan ziyade digerlerinin payinin daralmasina neden olacak sekilde
biiylimedir. Bu nedenle oligopolcii firmalar rakip firmalarin piyasa payini tehdit eden
hareketlerine karsi daha hassastir. Firmanin biliylime hizi, piyasa biiylime hizindan
daha biiyilik olmalidir. Oligopolcii piyasada dengenin varligi, rakip firmalarin piyasa
paylarinda bir istikrarin var oldugu durumdur. Oligopolcii firmalar, yeni firmalarin
endiistriye girmesini engelleyen bariyerler koyarak monopol faydasi (ekonomik rant)
elde eder. Oligopolcii firmalar, yeni gelenlere oranla daha biiylik ve toplu sermaye
yatirnmi yaparak, dikey birlesmelerle kaynak kullanim1 veya ucuz hammadde arzini
kontrol ederek, farklilagtirilmig tirtin, patent, marka gibi bilgi varliklarina sahip olarak
i¢csel ekonomiler olusturur. Bu i¢sel ekonomiler ise piyasa disindan gelecek olanlar

icin ortak giris kisit1 olusturur.>

Gayri maddi varliklara sahip olmanin firsat maliyetinin yiiksek olmasina bagh
olarak piyasaya giris engellerinin olmas1 oligopolistik endiistrilerin ortaya ¢ikmasina
neden olur. Gayri maddi haklarin avantajini kullanmak igin yatay DYSY
gerceklestiren sirketler de bu endistrilerde faaliyet gosterirler. Graham (1978),
calismasinda 1960 ve 70°li yillarda Avrupali firmalar tarafindan ABD’ ye dogru biiyiik
Olgekte gergeklesen yatay DYSY” lerin nedenlerini agiklamaya ¢alismistir. Graham
(1978)’a gore, Avrupali sirketlerin ABD’ye yaptiklar1 yatirrmin dogasinda savunma
vardir. Bu hipotezin altinda yatan ana neden ise bir pazara yabanci bir firma girdiginde

bu firmanin fiyat ve iiriin stratejilerinin pazardaki mevcut durumu bozmasidir.>?

Yabanct firma, pazara kendine has gayri maddi varliklar getirdiginde
piyasadaki mevcut oligopolistik yapiy1 bozabilir. Buna karsilik olarak, yerel firmalarin
DYSY yapan iilkenin pazarlarinda kar saglayabilecek gayri maddi varliklara sahip
olduklar1 ve bu pazarlardaki piyasa yapisindaki istikrart bozabildikleri durumlarda

rekabet dis pazarlara tasinir.

%1 Franklin R Root, International Trade and Investment, South-Western Publishing, Ohio, 1990,
5.627.

52 Edward M Graham, Transatlantic Investment by Multinational Firms : A Rivalistic Phenomenon?,
Journal of Post Keynesian Economics, 1.1 (1978), 82-99. s.86.
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1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLERI

Yatinmer agisindan DYSY’ ye yonelmenin cesitli nedenleri vardir. Bu
nedenler ekonomik olmanin yani sira siyasi nedenler de olabilir. Ancak bir
yatirnmcinin dncelikli hedefinin kar elde etmek oldugu unutulmamalidir. Bu nedenle,
DYSY yapan yabanci yatirimcei sadece bir iilkeye yardim veya o iilkeyi kalkindirmak
amaciyla degil, ticari ¢ikarlarini arttirmak i¢in geldigi ve yatirim yapilan iilke ile
yatinmer arasindaki iliskinin karsilikli ¢ikara dayali oldugu g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Bu agidan degerlendirildiginde DYSY ile yatirim yapilan iilkenin

karsilikl1 ¢ikar dengesinin iyi kurulmas1 gerekir.>®

Dis ticaret teorisinde Adam Smith’in “Mutlak Ustiinliikler Teorisi” énemli bir
yere sahip olmakla beraber uluslararasi uzmanlagmanin temellerini atan teori, David
Ricardo' nun ortaya koydugu "Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi" olmustur. Bu
teoriye gore bir iilke, digerleri ile karsilastirildiginda, hangi mallarin iiretimini daha
ucuza mal ediyorsa yani goreli olarak hangi mallarin tiretiminde mutlak bir istiinliige
sahipse o mallarin iiretiminde uzmanlagsmalidir. Zaten ilkeler arasi dis ticaret, i¢

tiretimdeki maliyet farkliliklarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki globallesme ve ekonomik liberallesme ile birlikte
yatirimeilar, kendi iilke sinirlarint asarak karlarii maksimize edebilecekleri ve hedef
pazarlarini biiylitecekleri diinya piyasalarindaki tiim firsatlar1 degerlendirmektedir.
Cokuluslu sirketlerin DYSY yapma konusundaki isteklerini artiran faktorler asagida

sayilmaktadir.

14.1. Hammadde Kaynaklar

Hammadde kaynaklarinin diinya {izerindeki dagilimindaki dengesizlik DYSY
kararlarinda etkili olmaktadir. Ozellikle madenler s6z konusu oldugunda firmalar
tarafindan bunlarin islenmesi i¢in yapilacak {iretim tesislerinin hammaddenin

bulundugu iilkede kurulmasi tercih edilmektedir. Bunun yam sira dogal kaynaklarin

5 Ridvan Karluk, Tiirkiye'de Yabanci1 Sermaye Yatirimlari, Istanbul Ticaret Odasi, 1983, s.210.
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diinyadaki yeri de bunlarin {iretimi ve islenmesine yonelik DYSY” lerin bunlarin

bulunduklar iilkelere yonelmesine neden olmaktadir.

1.4.2. Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi

Endiistriyel organizasyon teorisine gore, mal veya faktdr piyasalarinda
monopol {istiinliigli olan ana firma, DYSY yapma konusunda diger firmalara kars1
daha avantajli durumdadir.>* Buna gore, yeni gelistirilmis bir iriine, pazarlama
uzmanligina sahip olan veya ileri teknoloji, sermayeye erisim ve yonetim becerisi gibi
avantajlara sahip firmalar dis iilkelerde rakiplerine nazaran daha kolay yatirim yapma

imkanina sahip olmaktadir.

Monopol avantajini gerek pazarlama gerekse iiretim maliyetlerini azaltarak
artirma egilimindeki firma, i¢sellestirme amaciyla DYSY yapmay1 tercih edecektir.
Bunun sonucunda rakiplerinin olast cografi konumdan kaynaklanabilecek
avantajlarin1 da elde edecek olan firma, monopol avantajindan yararlanma siiresinin

artmasini da saglayacaktir.

1.4.3. Beseri Sermaye

Bir tilkedeki ticretlerin gayri safi milli hasilaya orani yiiksek oldugu derecede
o lilkeye DYSY girisi azalacaktir. Gelismekte olan iilkelerde kalifiye isgiicii
hassasiyeti yiiksek sektorlerdeki ticretlerin tizerindeki DYSY etkisi bunlar1 azaltma
yoniindedir.>® Beseri sermaye bir iilkedeki lise diizeyindeki egitim seviyesindeki
insanlarin orani olarak dikkate alinmaktadir. Bir iilkedeki egitim diizeyi yiikseldikce

yatirimlar ve bu yatirimlardan beklenen getiri artacaktir.

% Charles P Kindleberger, American Business Abroad, The International Executive, 11.2 (1969).
% Satya P. Das, Foreign Direct Investment and the Relative Wage in a Developing Economy, Journal
of Development Economics, 67.1 (2002), 55-77 <https://doi.org/10.1016/S0304-3878(01)00177-8>.
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Kalifiye isgiicline dayalt teknolojik gelismelerin iiretimin siirecinin
basitlestirilmesiyle birlikte liretim faaliyetinin gelismis lilkelerden az gelismis ve
gelismekte olan {ilkelere yonelmesine de neden olmaktadir. Bunun yani1 sira normalde
egitim diizeyi ile DYSY arasinda pozitif iliski bulunmasi beklenmesine ragmen
isgiiciinlin nitelikli hale gelmesiyle de ayni durum s6z konusu olmakta ve iiretim
faaliyetlerinin daha az egitimli isgiiciiniin bulundugu iilkelere yonelmesine sebep
olmaktadir. Bu ag¢idan degerlendirildiginde egitim diizeyi ile DYSY arasindaki

iliskinin negatif oldugu sdylenebilir.>®

1.4.4. Ticaret Engelleri

Ithalat yapilan iilkeden kaynaklanan engeller, cokuluslu sirket tarafindan baska
bir iilkede iiretilen tiriiniin ithalatg1 iilkeye satisinda uygulanabilecek giimriik tarifeleri
ve kotalar nedeniyle o iilkede iirliniin satisinin zorlagmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu engeli agsmanin yollarindan birisi de ithalatci iilkedeki pazar potansiyelinden
yararlanmak amaciyla s6z konusu iiriiniin o {lkede iiretilmesi icin DYSY

yapilmasidir.®’

Bir iilkeye ihra¢ edilen driinlerin maliyeti o iilkenin reel doviz kurundan
etkilendigi gibi o iilkedeki giimriik vergisi oranlarindan da etkilenmektedir. Bu
durumda s6z konusu giimriik vergileri ithalata dayali liretim yapan yerel iireticilerin
onemli maliyet kalemlerinden biri haline gelmektedir. Ekonomileri benzer olan iilkeler
arasindaki giimriik vergisi oranindaki farkliliklar yiiksek oranl glimriik vergilerine
sahip olan iilkelerdeki nihai {irtinlerin maliyetinde artisa neden olmaktadir. Maliyetin

uluslararasi rekabette agirlig1 dikkate alindiginda, ¢cokuluslu sirketler, yiiksek giimriik

% Tony Addison ve Almas Heshmati, The New Global Determinants of FDI Flows to Developing
Countries: The Importance of ICT and Democratization, WIDER Discussion Papers, Say1 2003/45,
World Institute for Development Economics (UNU-WIDER), 2003. s.11.

57 Magnus Blomstrom, Ari Kokko, ve Jean-Louis Mucchielli, The Economics of Foreign Direct
Investment Incentives. Foreign Direct Investment in the Real and Financial Sector of
Industrial Countries, (Ed. Herrmann H., Lipsey R.), Springer, Berlin, Heidelberg, 2003, ss. 37-
60, s.40.
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vergisi oranlar1 nedeniyle ara mamullerinin imalati i¢in o {ilkedeki DYSY’ lerini

artirma yoniinde bir tercihte bulunabilirler.>®

1.4.5. Uretim Esnekligi

Satin alma giicii paritesi ile kur degisimleri arasinda uzun vadede ve 6zellikle
enflasyon oranlarimin yiiksek oldugu donemlerde pozitif yonli bir iliski s6z
konusudur. Buna gore, satin alma giicii paritesinin ekonominin reel faktdrlere bagh
uzun donemli denge doviz kurlarini gosteren bir arag oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
da arbitraj mekanizmasiyla saglanmaktadir.®® Firmalar, maliyetlerini géz oniinde
bulundurarak hareket ettiklerinde parasi reel olarak deger kaybina ugramis tilkelerde

tiretim faaliyetinde bulunmayi tercih edeceklerdir.

Bu agidan degerlendirildiginde reel doviz kurunun degerindeki azalma DYSY’
lerin o iilkeye yonelmesini saglayacaktir. Bunun yaninda déviz kurundaki istikrarsizlik
nedeniyle DYSY’ lerin yoneldigi tilkelerdeki risk algisi da yatirnm yeri kararinin
verilmesi siirecinde etkili olacaktir. Yabanci yatirimcilar, yapilan DYSY’ lerin
getirisini hesaplarken bu riski de dikkate almak durumundadirlar. Bu da doviz kurunu
cokuluslu sirketlerin yatirim yeri kararini verme siirecindeki 6énemli etkenlerden biri

haline getirmektedir.

1.4.6. Kisitlamalardan Kacinma

Kendi tilkelerindeki yiiksek vergi yiikii veya karmasik isgilicii mevzuati gibi
cesitli yasal kisitlamalardan kaginmak isteyen c¢okuluslu sirketler, DYSY yoluyla

baska iilkelere yonelmektedirler.%° Bunun yani sira, firmalar, ¢evre koruma standartlari

%8 John D. Sullivan, Jean Rogers, ve Aleksandr Shkolnikov, Foreign Direct Investment, Center for
Internatioanl Private Enterprise, Washington, DC, 2004, s.11.

% Seyidoglu, Uluslararasi iktisat. s.384.

6 John H. Dunning ve Sarianna M. Lundan, Institutions and the OLI Paradigm of the Multinational
Enterprise, Asia Pacific Journal of Management, 2008, ss. 573-593.
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yiiksek olan geligmis lilkelerde tiretim yapmaktansa bu konuda esnek diizenlemelere

sahip olan az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri liretim yeri olarak tercih edebilirler.

Stratejik varlik arayisindaki ¢okuluslu sirketler, baska bir tilkedeki sirketleri
devralmak yoluyla DYSY yapabilirler. Bu yontemi tercih etmelerinin temel nedeni
rakiplerine nazaran daha giicli hale gelmeyi veya rakiplerini zayiflatmayi

amaclamalaridir.

1.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICIiLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, endiistrilesmis tilkelerle gelismekte
olan iilkeler arasinda giiglii bir ekonomik bagin kurulmasina katki saglamaktadir.®! Bu
bagin kurulabilmesi i¢in baska bir ifadeyle bir iilkede DYSY yapilabilecek bir ortam
saglanabilmesi i¢in yatirimcilarin yatirim yeri kararini vermesini etkileyen faktorlerin

o tilkede var olmas1 gerekmektedir.

DYSY alanindaki gelismekte olan hususlar, kiiresellesme temel siirecinin
onemli bir pargasidir. DYSY miktarinin biiyiimesi ve bunun iilkelerin kiiresel ve
bolgesel rekabette one gegmedeki etkisinin sonucunda tilkelerin uygulamak zorunda
olduklar1 politikalarin kalitesi en Oncelikli hususlardan biridir. Biitiin kalkinma
stratejilerinin temel hedeflerinden biri olan kiiresel entegrasyonun yarattigi firsatlari
yakalamak isteyen tilkelerin kapasitelerini gelistirmelerinde DYSY temel bir rol
oynamaktadir. Bu durumda bir iilkedeki ekonomik, siyasal, sosyal ve benzeri alandaki

gelismeler DYSY” lerin yoniiniin belirlenmesinde biiylik 6nem arz etmektedir.

1.5.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Belirleyen Faktorler

DYSY’ lerin belirleyicileri ¢ok cesitlidir. Cokuluslu sirketler, bir iilkede

yatirnmlarini  gergeklestirmek icin o iilkeye 0zgii bircok durumun gergeklesmis

61 Fuat Erdal ve Ekrem Tatoglu, Locational Determinants of Foreign Direct Investment in an Emerging
Market Economy: Evidence from Turkey, Multinational Business Review, 10.1 (2002), s.21.

31



olmasimi beklemektedirler. UNCTAD’ 1n, 1998 yilindaki Diinya Yatirim Raporunda

DYSY’ leri belirleyen faktorler ortaya konmustur. S6z konusu raporda belirlenmis

olan bu faktorlere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Yatirrm Yapilan Ulke Agisindan

Belirleyicileri

Faktor Gruplari

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

l. Politik
Faktorler

» Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

* Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,

* Vergi politikast

» Ticaret politikasi, ticaret politikasi ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin tutarliligi

» Ozellestirme politikast

* Piyasalarin yapis1 ve igleyisine iliskin politikalar (rekabet,
sirket satin alma ve birlesme politikalar)

* Yabanci istiraklerin anlagsma standartlari

II. Yatirnm
Ortamina
Iliskin
Faktorler

* Yatiim ortaminin gelistirilmesi (imaj yaratilmasi, {ilkenin
pazarlanmasi vb.)

* Yatirim tesvikleri

* Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb)

* Yatirim sonrasi hizmetler

* Sosyal etkenler (Yagam kalitesi vb.)

I11. Ekonomik
Faktorler

Pazar arayisi

* Pazar biytikligii ve kisi basina milli gelir.

* Piyasanin biiyiimesi

* Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari
» Tiiketici tercihleri

* Piyasalarin yapisi

Kaynak/varlik arayisi

» Hammaddeler

* Diisiik iicretli vasifsiz iggiicii

* Vasifli isgiicii

» Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji yollar ve
telekomiinikasyon)

* AR-GE

» Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar (markalar
vb.)

Etkinlik arayis1

» Kaynaklarm/varliklarin maliyeti ve isgiiciiniin verimliligi
* Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar)
* Bolgesel entegrasyon anlagmasina liyelik, dl¢cek ekonomisi.

Kaynak: Unctad, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, 1998. s.91

Tablodan 1’ de UNCTAD tarafindan 1998 yilinda hazirlanan ve ana temasi

yatirimlarda egilimler ve faktorler olan Diinya Yatirim Raporunda DYSY yapilan ev

sahibi iilke agisindan belirleyen faktorler politik faktorler, yatirim ortamina iligkin
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faktorler ve ekonomik faktorler olmak iizere li¢ ana baslik altinda toplanmustir.
Bununla birlikte ekonomik faktorler, ¢okuluslu sirketlerin DYSY yapilma amagclarina

gore pazar, kaynak ve etkinlik arayis1 basliklar1 altinda ayrica smiflandirilmagtir.®?

1.5.1.1. Politik Faktorler

Tablo halinde ozetlenen belirleyici faktorlerde ilk grup politik istikrar
olmustur. Politik ve sosyal istikrar1 saglayamamis tilkeler DYSY’ de yer se¢imi
acisindan tercih edilebilir olmayacaktir. Bunun yaninda yabanci yatirimlara iliskin
uluslararas1 anlagmalar, vergi, ticaret ve Ozellestirme politikalar1 ile yabanci
istiraklerin anlagma standartlar1 da DYSY’ lerin yoniini belirleyen politik faktorler

arasinda yer almaktadir.

1.5.1.2. Yatirnm Ortamina iliskin Faktorler

Tabloda ikinci ana grupta yatirim ortamina iligkin faktorler belirtilmektedir.
Yatirim ortamina iliskin faktorler yatirnm ortaminin gelistirilmesi, yatirim tesvikleri,
risvet ve biirokratik etkinlik gibi maliyetler, yatirim sonrasi hizmetler ve yasam
kalitesi gibi sosyal etkenlerden olugmaktadir. Yatirimcilarin kararlarini etkileyecek
faktorlerden maliyetler iginde yer alan biirokratik engellerin ve riisvetin yatirim
yapilmas1 digiiniilen {ilkede var olup olmamasi Onem arz etmektedir. Yatirim
tesvikleri ve yatirim sonrasi hizmetlerin varligt DYSY’ lerin iilkeye yonelmesinde
pozitif etki yaratirken kaliteli yasam standartlarinin yiiksekligi de olumlu yo6nde
etkileyecektir.

62 UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, United Nations, New
York, 1998, s.91.
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1.5.1.3. Ekonomik Faktorler

Uciincii ana belirleyici grup olarak tabloda yer alan ekonomik faktorlerde ise
cokuluslu sirketlerin yatirim stratejileri dikkate alinarak pazari, kaynagi ve verimlilik
artisin1 hedefleme olmak iizere ti¢lii bir ayrima gidilmistir. Pazar arayisindaki firmalar
yatirim yeri karar siirecinde yatirim yapacaklari iilkedeki pazar biiytlikliigii, piyasanin
bliylime potansiyeli, o iilkeden bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkani, tiiketici
tercihleri ve piyasanin yapisini dikkate alirlar. Kaynak ve varlik arayisindaki firmalar
yatirim yapmay1 disiindiikleri tilkelerin hammadde ve isgiicii kaynaklar1 ve benzeri
ozelliklerini g6z 6nilinde bulundururlar. Verimliligini arttirma arayisindaki firmalar ise

bu yonde kaynak veya varlik sahibi olan iilkelerde DYSY yaparlar.

1.5.2. Tiirkiye’ nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Belirleyen

Faktorler Acisindan Degerlendirilmesi

TUSIAD ve YASED tarafindan 2004 yilinda yaymlanan “FDI Attractiveness
of Turkey: A Comparative Analysis” baslikli raporda karsilastirmali analizleri daha
rahat yapabilme imkani gergevesinde DYSY’ lerin yoniini belirleyen faktorler yedi
ana baslik altinda toplanmistir. Farkli bir stratejik yapida hazirlanmis olan bu rapor
icerik olarak Tablo 1’ deki 1998 yil1 Diinya Yatirim Raporundaki tablo ile ortiismekle
birlikte baz1 hususlarda ayrintilara deginilmistir.

Diinya Yatirim Raporunda politik faktorler baghigi altinda genel bir ifadeyle
vergi politikasina yer verilirken Tablo 2’ de yer alan raporda vergiler ve tesvikler ayri
bir baslik altinda gosterilmistir. Burada da olas1 yatirimlarin karsilasacagi vergiler
tizerinde durulmus hem yerel hem de uluslararas: ticaret iizerindeki vergilerin toplam
devlet gelirlerindeki payr dikkate alinmistir. Bununla birlikte diger rapordan farkli
olarak iilkelerin uluslararas1 finans kuruluslar1 nezdindeki itibarlar1 da 6n plana

¢ikarilmistir.
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Tablo 2: DYSY" leri Belirleyen Faktorler
1. Genel Makroekonomik Durum
. Kisi Basina Diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila
I¢ piyasanin boyutu ve biiyiime durumu
Makroekonomik durumun istikrar1
Mali kuruluslarin ve mali olanaklarm giigliiliigii, % GSYIH
Kamu Biitce fazlasi
Finans kurumlarindan kredi akimi
. Siyasi Cevre ve Kamu Yonetimi
Siyasi Istikrar
Yasal ¢ergeve
Biirokratik prosediirler
Riisvet ve Yolsuzluk
Yabanci Sermayeyi cesaretlendirme ile ilgili kanunlar
. Isgiicii
Isgiicii maliyeti
Isgiiciiniin verimliligi
Caliganlarin niteligi
Caliganlarin yiizdesi
. Enerji
Enerji maliyeti
Enerji tiiketimi
5. Vergiler / Tesvikler
Kar iizerindeki ortalama kurumlar vergisi
Tahsil edilen kurumlar vergisi
Mallar ve hizmetler lizerindeki vergiler, % toplam devlet gelirleri
Uluslararasi Ticaret iizerindeki vergiler, % toplam devlet gelirleri
Diger vergiler % toplam devlet gelirleri
Vergi Tesvikleri ve hibeler
. Ulasim ve Haberlesme icin Altyapi
Karayollar1 aginin yogunlugu
Demiryollart agiin yogunlugu
Su ulasimi
Havayolu ulagimi
Uluslararasi telefon goriismesi maliyetleri
Internet maliyetleri
Yerel telefon goriigmesi maliyetleri
. AR-GE
AR-GE harcamalari, % GSYIH
Kaynak: TUSIAD ve YASED. FDI Attractiveness of Turkey: A Comparative Analysis. s.2
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TUSIAD ve YASED tarafindan 2004 yilinda yayimlanan “FDI Attractiveness
of Turkey: A Comparative Analysis” adli calisma ile Tiirkiye’ nin DYSY ¢ekmede ne
diizeyde oldugunun 15 farkl iilke ile karsilastirmali olarak incelenmesi sonucunda
DYSY girisine etki eden faktorler belirlenmistir. Calismada Tiirkiye’ nin yani sira

Almanya, Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Estonya, Hindistan, Irlanda,
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Macaristan, Malezya, Polonya, Portekiz, Rusya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya yer
almistir. Tablo 2” de yer alan faktorler esas alinarak yapilan karsilastirma ile hangi

tilkenin DYSY agisindan daha cazip olduguna dair bir endeks olusturulmustur.®?

Tablo 3: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Cekme Potansiyeli

Ulkeler DYSY Cekme Derecesi
Irlanda 67,53
Malezya 63,46
Cek Cumbhuriyeti 62,07
Almanya 60,5
Estonya 56,56
Macaristan 56,56
Slovenya 54,18
Slovakya 52,46
Portekiz 51,33
Cin 48,9
Brezilya 48,46
Rusya 42,45
Polonya 42,34
Hindistan 41,16
Tiirkiye 37,23
Arjantin 34,14

Kaynak: TUSIAD ve YASED. FDI Attractiveness of Turkey: A Comparative Analysis. s.1

Her faktore etkisine gore bir deger verilip daha sonra da yedi farkli gruptan
elde edilen puanlamanin birlestirilmesi sonucunda Tablo 3’ te yer alan siralama
olusturulmustur. Tiirkiye, yapilan karsilastirmali analiz sonucunda DYSY yapilma
potansiyeli agisindan 16 iilke arasinda 15’ inci sirada yer almistir.%* S6z konusu
calismada, Tirkiye’ nin DYSY c¢ekme potansiyelinin ¢alismaya konu olan iilkelere
kiyasla olduk¢a diisiik olmasimin sebepleri olarak altyapr yetersizligi nedeniyle

yatirimin maliyetinin yiikselmesi, dinamik biirokratik yapiya sahip olmamasi, enerji

8 TUSIAD ve YASED, FDI Attractiveness Of Turkey A Comparative Analysis, 2004. s.5.
64 TUSIAD ve YASED. s.1.
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maliyetlerinin girdi maliyetini arttirmasi, yolsuzluk ve makroekonomik dengedeki

istikrarsizlik gosterilmistir.®®

UNCTAD tarafindan gelistirilen ve “World Investment Report 2004 te yer
verilen ve [(Ulkeye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Miktar1)/(Diinya
Genelindeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinm Giris Toplami)] / [(Ulke
GSMH)/Diinya Toplam GSMH)] formiiliiyle hesaplanan endekse gore elde edilen
performans degerine goére yapilan siralamada Tiirkiye 140 tilke arasinda 110’ uncu
sirada yer almistir. Bu raporda, DYSY potansiyel ve performans endeksine gore
tilkelerin performanslari arasinda yapilan bir kiyaslama ile DYSY” yi etkileyen yapisal
faktorler ile DYSY girisi gerceklesmeleri arasindaki farkliliga neden olabilecek
faktorler agisindan bir bakis acist saglanmistir. Buna gore, iilkeler dortlii bir matris

i¢erisinde siniflandirilabilir. Bunlar;

Onde gidenler: yiiksek DYSY potansiyeli ve giiclii DYSY performansa sahip

iilkeler,

Potansiyelinin tstiindekiler: diisiik DYSY potansiyeline ragmen giiglii DYSY

performansina sahip tilkeler,

Potansiyelinin altindakiler: yiikksek DYSY potansiyeline ragmen zayif DYSY

performansina sahip iilkeler,

Zay1f performanslilar: diisiik DYSY potansiyeli ve zayif DYSY performansina
sahip tlkelerdir.

Bu matrise gore 1988-1990, 1993-1995, 2000-2002 yillari igin yapilan ii¢
degerlendirme sonucunda da Tiirkiye, potansiyelinin altinda DYSY performansi
gosteren llkeler arasinda yer almistir. Bu Tiirkiye’ nin degerlendirmeye tabi tutulan
lic donemde de potansiyelinin altinda DYSY ¢ektigi anlamina gelmektedir. Bu
sonuglar sonrasinda Tiirkiye’ de DYSY’ lerin 6zendirilmesi, yabanci yatirimcilarin
haklarinin korunmasi ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin
arttirilmas1 amaciyla 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiirtirliige
konmustur. Bu Kanunla iilkede DYSY yapilmasmin oniindeki kisitlayici engeller

kaldirilarak Tiirkiye’ nin DYSY ¢ekme potansiyeline ulagsmas1 hedeflenmistir.

8 TUSIAD ve YASED. s.2-4.
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2004 yilindan sonraki 10 yillik siiregte 2008 kiiresel finansal krizi donemini
takip eden donemler hari¢ olmak {izere Tiirkiye’ ye giderek artan miktarda DYSY
girisi gerceklesmistir. Tiirkiye, 2013 yilinda 12,9 milyar ABD dolar1 DYSY girisiyle
UNCTAD verilerine gére DYSY ¢eken iilkeler arasinda 26’ nci1 siraya yerlesmistir.%®

1.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ETKIiLERI

DYSY’ lerin etkileri iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Ulkelerin DYSY” leri
cezbetmek i¢in yaptiklari diizenlemelerin sonucunda séz konusu yatirimlarin bu
tilkelere yonelmis olmasi, yabanci yatirimlardan beklenen yabanci ve yerel isletmelere
teknoloji transferi, yerel isletmelerle hem nitelik hem de nicelik olarak daha fazla
ticari baglant1 saglanmasi, ihracatta artis, daha az issizlik ve kalifiye isgliciiniin artmasi
gibi faydalarin her zaman saglanabilecegi anlamina gelmemektedir. Yatirimlari
cekmek i¢in diizenlemeler yapilan iilkeler, yabanci yatirimlardan fayda beklerken ayni
zamanda finansal kirilganlik, rekabet aksakliklari, piyasa bozucu transfer
fiyatlandirmasi ve yabanci sermayeye asir1 bagimli hale gelmek gibi negatif etkilerin
de asgari seviyede tutulmasini saglamanin yollarin1 aramaktadirlar. Kisaca, yabanci
yatirimlar i¢in cazip bir yatirnm ortami yaratmaya calisan iilkelerin temel amaci
DYSY’ lerin pozitif etkilerini maksimize etmeye ¢alisirken negatif etkilerinin de

asgari de kalmasini saglamaktir. &/

% UNCTAD, World Investment Report 2010: Investing in a Low-Carbon Economy, World
Investment Report, 2010 <https://doi.org/978-92-1-112873-4>; Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi
Bakanligi, Uluslararast Dogrudan Yatirnmlar 2014 Yihh Raporu (Ankara, 2015)
<http://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-212362>.

67 Joong-Wan Cho, Foreign Direct Investment: Determinants, Trends in Flows and Promotion Policies,
Investment Promotion and Enterprise Development Bulletin for Asia and the Pacific, 1 (2003):
99-112.
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1.6.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Olumlu Etkileri

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler DYSY” lerin avantajlarindan yararlanmak
i¢in yabanci yatirim politikalarini liberallestirerek tilkelerini yabanci yatirimlara cazip
hale getirmek i¢in diizenlemeler yapmaktadirlar. DYSY”’ lerden elde edilen faydalarin
maksimizasyonu teknolojideki tagma etkisi, isgiicii kaynaginin gelismesi, rekabetci
ticaret ortaminin gelismesi, uluslararasi ticaret ortamina entegrasyon siirecine katkisi
ve kalkinmay gelistirmesi gibi belirgin bir sekilde olabilir. Burada sayilan ekonomik
etkilerin de 6tesinde DYSY” ler sayesinde daha gevreci teknolojiler ve daha sosyal
fazla sorumluluga sahip sirket politikalari saglayarak yatirim yapilan tilkenin g¢evre ve
sosyal sartlarinin gelismesine de katkida bulunulabilir. Biitiin bu faydalar yoksullugun
azaltilmasini hedefleyen {ilkelerin temel enstriimani olan ekonomik biiylimeye katki

saglamaktadir.®®

Yapilan aragtirmalarda DYSY’ lerin tasma etkileri iizerinde durulmaktadir.
Tagma etkisi, DYSY’ lerden kaynaklanan yeni teknolojiler, yeni fikirler ve sermaye
birikiminin yerel ekonominin verimliliginde artisa neden olmasi olarak

tanimlanabilir.®®

1990’lardan sonra, DYSY’ lerin, yatinmin yapildigi tilke ekonomilerinde
ortaya c¢ikaracagi bir takim etkiler lizerine yogun tartismalar yasanmistir. DYSY” lerin
yurti¢i ekonomi {lizerinde ortaya ¢ikaracagi etkiler iizerine yapilan teorik tartigmalar
ana hatlariyla; iiretim, istihdam, faktor fiyatlarnn (6zellikle {icretler), faktor
verimlilikleri, bilgi ve teknoloji transferi, ev sahibi iilke ihracati, 6demeler dengesi ve

ekonomik biiyiime ile genel refah artisi iizerine yogunlasmaktadir.’®

Benzer sekilde, DYSY’ lerin yararlar1 iizerine OECD nin yaptig1 siniflandirma
bes ana baslikta toplanmistir. Bunlardan ilki, bilgi ve teknoloji transferi; ikincisi,

girisim kiltiiriiniin gelismesi ve yeniden yapilanma; tgiinciisii, uluslararasi ticari

8 UNCTAD, World Investment Report 2006: FDI from Developing and Transition Economies:
Implications for Development, New York, United Nations, 2006.

8 Assaf Razin, FDI Contribution to Capital Flows and Investment in Capacity, 2002
<http://www.nber.org/papers/w9204> [erisim tarihi 14.03.2016]. s.4.

0 OECD, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies, Paris, Fransa, 2003. s.14.
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entegrasyona katki; dordiinciisti, yerel isletmelerin sektdr igerisindeki rekabetini

giiclendirme ve besincisi ise, beseri sermaye birikimine katkidir.

Bir iilkede DYSY” lerin varlig1 sayesinde yerel rekabetin tesvikiyle ekonomik
kalkinmaya yardimci olunabilir. Bunun sonucunda yiiksek verimlilik, diistik fiyatlar
ve daha verimli kaynak dagilimi saglanabilir. Rekabetteki artis, rakiplerine lstiinliik
saglamak isteyen firmalarin tesis, makine ve arastirma ve gelistirme faaliyetlerine
yatirim yapmalarina neden olur. Ihracatin hizmetin oldugu yerde verilmesi gerekliligi
nedeniyle s6z konusu olmadigi 6zellikle telekomiinikasyon ve finansal hizmetler gibi
yerel piyasalardaki rekabet lizerinde DYSY’ lerin etkisi dikkate deger olmaktadir.
Ticaret gibi DYSY” ler de yerel firmalart maliyetleri diisiirmeye ve rekabetgiliklerini
artirma konusunda harekete geciren rekabet ve innovasyonu tesvik eden giiclii bir

unsurdur.”®

DYSY’ lere baglh olarak gerceklesen istihdamin dogrudan ve dolayl etkileri
vardir. Sermayenin kisitli isgiiclinlin bol oldugu iilkelerde istihdamin artisit DYSY”
lerin en ¢ok Onem verilen etkisi olarak ortaya g¢ikmaktadir. Yabanci yatirimet
cokuluslu sirketin dogrudan etkisi yatirim yapilan iilkenin vatandaslarini ise almasiyla
baslarken dolayli etkisi yerel isletmelerden tedarik yapilmasi nedeniyle o isletmelerde
artan istihdam ve c¢okuluslu sirkette ¢alisan is¢ilerin harcama kapasiteleri nedeniyle

artan istindam olarak goriilmektedir. '

Tarimsal toplumdaki isgiicii kaynaginin imalat ve hizmet sektdriine gecis
yapmasini saglamak isteyen gelismekte olan {iilkelerin birgogunda siirdiiriilebilir
kalkinmanin ana gereklerinden birisi olarak istihdamin artis1 hedeflendiginden DYSY”
lerin isgiicli artisina olumlu etkisi dnem arz etmektedir. Yabanci yatirimlarin sayisal
etkileri dikkate alindiginda istihdamin artisinda 6nemli oldugu, bu artisin, gelismis
tilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde daha fazla oldugu ve ozellikle imalat

sektoriinde goriildiigii belirtilmektedir.”

I OECD, Open Markets Matter The Benefits of Trade and Investment Liberalisation: The
Benefits of Trade and Investment Liberalisation, OECD Publishing, 1998.

2 Charles W L Hill, International Business Competing in the Global Marketplace, Yedinci Baski,
New York. McGraw-Hill/Irwin, 2009.

8 UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants.
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1.6.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin bir iilkenin 6demeler bilangosu
tizerindeki etkisi yatirim yapilan iilkeler agisindan 6nemli bir politik faktordiir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin 6demeler bilangosunun {izerinde ii¢ potansiyel
etkisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ¢okuluslu sirketin bir {ilkede yatirim
yapmaya basladigi sirada ilk sermaye girisinin 6demeler dengesinde sadece bir kerelik
yarattig1 olumlu etkidir. Ikincisi, DYSY ile iiretilen iiriiniin yatirrm yapilan iilkede
ithalat yoluyla tedarik edilen bir iiriinii ikame ederek iilkeden doviz ¢ikigina engel
olarak tilkenin 6demeler dengesine katkida bulunmasidir. Yatirim yapilan {ilkenin
O6demeler bilangosunda meydana gelmesi beklenen iicilincii potansiyel olumlu etki ise,
cokuluslu sirketin bagli isletmesini diger iilkelere ihracat yaparken kullanmasiyla

ortaya ¢ikar.

DYSY’ yi ger¢eklestiren sirket, hammadde ve diger girdileri, liretimini devam
ettirebilmek adina ithal etmek zorundadir. Bu ithalat, yatirim yapilan iilkenin 6demeler
bilangosunda olumsuz bir etki yaratacaktir. Ayrica yabanci sirketin yabanci tiretim
faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri, ev sahibi iilkenin dig dengesini olumsuz

yonde etkileyebilir.”*

Yabanci firma yatirim yaptigi tilkedeKi iiretimini durdurdugu zaman yine bir
kerelik olmak tizere lilkeye getirmis oldugu sermayeyi iilke disina ¢ikarmasi nedeniyle
Odemeler bilangosu iizerinde olumsuz bir etki meydana getirecektir. Ancak 6nemli
olan, olumlu etkilerinin daha fazla olabilmesi ve uzun dénemli olarak ekonomide
istikrar  unsurunu  destekleyebilecek DYSY’ lerin ilkeye ¢ekilebilmesini

saglayabilmesidir.”

™ Mehmet Burak Ildir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin iktisadi Etkileri: Tiirk
Otomotiv Sektorii Ornegi,(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2001. s.17.

> Hayrettin Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 ve Stratejileri,
Ankara, Basbakanlik Miistesarligi, 2003. s.15.

41



1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA SON DONEM
GELISMELERI

1.7.1. Diinya Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1980’ lerde diinyada artmaya baslayan kiiresellesme ve bunun sonucunda
tilkelerin uluslararas1 ticarette daha ¢ok yer almaya baslamalari ile sermaye
hareketlerindeki serbestlesme, Ozellestirme uygulamalarinda artis ve c¢okuluslu
sirketlerin faaliyet alanlarini arttiric1 sekilde firma birlesme ve devirlerini 6zendirici
diizenlemeler diinya tizerindeki DYSY’ nin artmasma katkida bulunmustur. 1980’
lerin sonundaki Sovyetler Birligi’ndeki degisim ve sonrasinda Cin’ in diinya
ekonomisi ile biitiinlesmeyi arttirma gayretleri DYSY’ nin artistnin daha da

hizlanmasini saglamistir.”®

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarindan pay alma konusunda aralarindaki rekabet giin gectikce artmaktadir.
Ulkeler bu artan rekabette basarili olabilmek adma yabanci sermayeyi tesvik igin
cesitli yasal diizenlemeler yapmaktadir. Bu ¢ergevede yapilan tesvik diizenlemelerinin
basinda, fiziki altyapisi tamamlanmis organize bolgelerde arsa veya bina tahsisi, belli
bliytikliikteki DYSY” lerin resmi dairelerle olan iliskilerinde hizli islem ve kolaylik
garantisinin verilmesi ile 6zel vergi muafiyetlerinin taninmasi gelmektedir. Bu
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina mahsus tesvikler, istikrarli ortama,
emsallerine nazaran gelismis finans piyasalarina, sermaye i¢in gelistirilmis koruyucu
mekanizmalara ve benzeri unsurlara sahip iilkeler tarafindan da saglanmaktadir.
Sayilan bu tesviklerin yan1 sira yabanci yatirimcilarin yatirnm yapmayi diisiindiikleri
tilkelerin yatirimcilarla iligkileri ile uluslararasi ekonomiyle biitiinlesmedeki gayretleri

de degerlendirdikleri hususlar arasinda yer alir.”’

® 7. Tugrul Gover, Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Uluslararasi Ticarete Etkileri: Tiirkiye
Degerlendirmesi, TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigi,
Ankara, 2005. s.29.

" Yiicel Giiglii, Yabanc1 Sermaye Cekimi Yatirimlarmn Karsilikli Tesviki ve Korunmas1 Anlasmalari,
Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi, 8, 2003.
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Kiiresel ¢ercevede yabanci yatirnmlar 2001 yilinda %41 ve 2002 yilinda ise %
46 oraninda azalmistir.”® 2002 yilinda ise bu oran gelismis iilkelerde %22 iken
gelismekte olan tilkelerde %23, Afrika’da %41, Latin Amerika ve Karayipler’de %33
oraninda gerceklesmistir. Asya ve Pasifik iilkelerinde, Cin’deki yiikselis nedeniyle
genel olarak diisiis daha az olmustur. OECD’ye iiye lilkelerde toplam dogrudan
yabanci yatirim miktar1 2002 yilinda 535 milyar dolar iken bu rakam 2003 yili igin
yaklasik %28 oraninda bir diisiis ile 384 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.”®

Diinya genelinde 2004 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin gayri
safi yurti¢i hasilaya orani yiizde 21,7 olarak gergeklesmistir. DYSY’ nin gayri safi
yurti¢i hasilaya oranmin yiiksekligi agisindan ilk sirayi alan ilkeler, Hong-Kong,
Irlanda, Hollanda, Macaristan, Sili, Malezya ve Ingiltere olmustur. Endonezya,
Hindistan, Giiney Kore, Tiirkiye, ABD, Almanya ve Italya s6z konusu oranin en diisiik

oldugu tilkeler olarak sayilmstir.

DYSY 2004-2007 yillar1 arasinda oldukca biiyilk seviyelere ulasmistir.
Diinyada cokuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen toplam DYSY, 2000 yilinda
1,4 trilyon dolar seviyesinde iken 2003 yilina kadar diisiis egilimi gostermis ve 2004
yilindan itibaren tekrar artis egilimine girmistir. 2007 yili itibartyla diinyada toplam
uluslararasi yatirim stoku 15,2 trilyon dolara ulasmis iken ABD ve Ingiltere en fazla

yatirim stokuna sahip iilkeler arasinda ilk iki sirada yer almistir.

8 A T.KEARNEY, FDI Confidence Index, Global Business Policy Council (Alexandria, VA, 2002),
Cilt5, s.5.
 AT.KEARNEY, s.7.
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Sekil 1: Diinyadaki DYSY Akim Miktar1 (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014.

UNCTAD’ 1 2008 y1l1 Diinya Yatirim Raporuna gore, 2006 yilinda 1,41 olan
diinyadaki toplam DYSY girisleri 2007 yilinda bir 6nceki yila gore %30’luk bir artigla
1,83 trilyon dolar seviyesine ulagmistir. Bu artigta yiiksek biiylime rakamlar1 ve giiglii

kurumsal performanslar etkili olmustur.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi sirketlerin karlarmin artmasi
ile birlikte yeniden yatirimda kullanilan kazanglar toplam DYSY girislerinin %30’una
ulagmistir. ABD dolarinin diger para birimleri karsisindaki degerinin diismesi de 2007
yilindaki artigin bir diger nedeni olmustur. 2007 yilinda, gelismis tilkelere yapilan
DYSY bir 6nceki yila gore %33 oraninda artarak 1,3 trilyon dolara, gelismekte olan
tilkelere yapilan yatirimlar ise %21 oraninda artarak 500 milyar dolarlik tarihi rekor

seviyesine ulasmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnm akim miktarinda 2008-2009 yillari
arasinda goriilen azalis, hem yerel hem de yabanci yatirimi etkileyen iki temel faktoriin
sonucudur. Ilk olarak firma karlarindaki azalis ile satin almanin zorlasmasi ve pahali

maliyet nedeniyle finansal kaynaklara erisimdeki azalig firmalarin yatirim yapma

8 Hazine Miistesarig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2008 - 2009 Yili Raporu, Ankara, 2009.
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kapasitelerinde diigsiise neden olmustur. Diger taraftan, ozellikle krizin yarattigi
siddetli durgunlugun etkiledigi gelismis tilkelerdeki yatirim egilimleri olumsuz yonde
etkilenmistir. Sirketler s6z konusu krizin is ortamini daha ¢ok etkilemesi ihtimalini
g6z oniinde bulundurarak maliyetlerini ve yatirim programlarini tekrar gézden gegirip
kirilganliklarimi azaltmaya ¢alismislardir. Pazar, etkinlik ve kaynak arayan yabanci
yatirimeilar, bu iki faktérden degisik Olgiilerde etkilenmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda yasanan diislis, 6zellikle sinir Otesi birlesme ve satin alma
islemlerini olumsuz etkilemistir. S6z konusu islemlerde onceki yilki rekor seviyeden
sonra 2008 yilinda sert bir diisiis meydana gelmistir. Anilan diisiis yeniden yapilanma

ve yatirim mallarinin ve mal stokunun azaltilmasi ile agiklanmustir.

Finansal krizin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki etkisi
sektorlere ve bolgelere gore farklilik gostermistir. 2008 yilinda dogrudan yabanci
sermaye yatirim akimlarindaki diisiisten en ¢ok gelismis tlkeler etkilenmistir. Diger
taraftan, gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2008
yilinda da artarak devam etmisse de bu artis 2007 yilinda goriilen artisa oranla daha az
olmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlar1 acisindan finansal hizmetler,
otomotiv sanayi, bina malzemeleri, ara mallar1 ve tiikketim mallar1 imalat1 sektorleri
Krizden en ¢ok etkilenen sektorler olmustur. Krizin sonuglari hizla diger sektorleri de
etkilemis ve etkilenen sektorler hammadde iiretiminden finans dis1 hizmetlere kadar

genislemistir.5!

2010 yilinda, diinyadaki DYSY artis oran1 %9 olarak gerg¢eklesmistir. 2011
yilinda ulasilan 1,5 trilyon dolarlik DYSY girisi, kriz 6ncesi donemin ortalamasi olan
1,4 trilyon dolar seviyesine yeniden ulagilmasi ve hatta asilmasi anlamina gelmistir.
Ancak bu seviye kriz Oncesi tavan noktasi olan 2007 yilindaki 1,98 trilyon dolar

seviyesinden %23 daha diisiik olarak gerceklesmistir.®?

2012 yilinda 6zellikle gelismis iilkelerdeki makroekonomik dalgalanmalardan
olumsuz yonde etkilenerek diisiis gosteren DYSY girislerinin, 2013 yilinda ise

toparlanma egilimine girdigi ve % 9 artisla 1,45 trilyon ABD Dolarina ulastigi

81 UNCTAD, Assessing the Impact of the Current Financial and Economic Crisis on Global FDI
Flows, 2009, 1-23.
8 YASED, 2012 Yih Diinya Yatirim Raporu, 2012,
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goriilmektedir. DYSY girisleri gelismis, gelismekte olan ve gecis ekonomilerinin

tiimiinde artig gdstermistir.®

En fazla DYSY girisi ger¢eklesen iilkelerin siralamasinin yer aldig1 Tablo 4
incelendiginde gelismekte olan iilkeler ile gegis ekonomisindekiler Meksika’ nin da
listeye dahil olmasiyla DYSY girisinde ilk 10 {ilkenin altisin1 teskil eder hale geldigi
goriilmektedir. Cin 121,1 milyar ABD Dolar ile dnceki yillardaki DYSY girislerine
gore en yiiksek girisi elde ederek diinyada DYSY girislerinde ikinci siradaki yerini

korumustur.

Tablo 4: En Fazla DYSY Yapilan On Ulke (2013)

DYSY Girisi
2012 | 2013 Ulke (milyar ABD
dolari)
1 1 A.B.D. 167,6
2 2 Cin 121,1
9 3 Rusya Federasyonu 74,6
3 4 Hong Kong 65,3
4 5 Brezilya 64,9
8 6 Singapur 62,4
10 7 Kanada 57
7 8 Avustralya 56,7
14 9 Ispanya 51,4
18 10 Meksika 454

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014,

2013 yilinda ABD 167,6 milyar ABD Dolar1 DYSY girisi ile birinciligini
korumustur. Rusya Federasyonu ise 2012 yilina goére %55 oraninda artis ile 74,6
milyar ABD Dolarina ulasan DYSY girisi ile {icilincli sirada yer almistir. Rusya
Federasyonunun siralamadaki bu ani yiikselisinde 2013 yilinda petrol sektdriinde
gerceklesen sirket i¢i borglanma ve devir almalarin etkisi biiyiiktiir. Devir alma ile
ilgili nakit 6deme Rusya Federasyonu’ nun 6demeler bilangosu istatistiklerinde DYSY
girisi olarak yansimis ve 2013 yilinda Rusya Federasyonu’ na DYSY girislerinin 74,6

milyar ABD dolaria ulasmasinda dnemli bir etki gdstermistir.34

8 Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2013 Yili Raporu,
2014.s.9.
8 UNCTAD, World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An Action Plan. s. 71.
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2007 yilinda 1,7 trilyon dolar seviyesine ulasan gelismis {ilkelerin yurt
disindaki dogrudan yatirimlart diinyadaki toplam gergeklesmenin yilizde 85’ini ifade
etmektedir. Baska bir ifadeyle, 2007 yilinda da gelismis iilkeler en biiyiik uluslararasi
dogrudan yatirimci olma oOzelliklerini korumuslardir. Gelismis {ilkeler arasindaki
ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Ispanya 2007 yilinda gelismis iilkelerin yurt
disindaki DYSY’ lerin %64’iinii yaparak en c¢ok dis yatirim yapan ilk 5 {ilke
olmuslardir. Gelismekte olan iilkelerin yaptig1 toplam 253 milyar dolarlik dogrudan
yatirim igerisinde Hong Kong, Rusya ve Cin Halk Cumhuriyeti 6nemli yere sahip
olmustur. Tiirkiye ise 2007 yilinda gergeklestirdigi 2,1 milyar dolarlik dogrudan
yatirim ile 2006 yilina gore bir sira yiikselerek diinya genelinde 50°nci siradaki yerini

almistir.®

Tablo 5: En Fazla DYSY Yapan On Ulke (2013)

DYSY Girisi
2012 | 2013 Ulke (milyar ABD
dolari)
1 1 A.B.D. 338,3
2 2 Japonya 135,7
4 3 Cin 101,0
7 4 Rusya Federasyonu 94,9
3 5 Hong Kong 91,5
8 6 Isvicre 59,9
5 7 Almanya 57,5
6 8 Kanada 42,6
68 9 Hollanda 37,4
12 10 Isvec 33,3
32 38 Tiirkiye 3,1

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 20142014.

DYSY girislerinin kaynagi olan lilkelerin arasinda geligmekte olan iilkelerin
pay1 da gittik¢e artmaktadir. UNCTAD 2014 yili Diinya Yatirrm Raporuna goére 2013
yilinda diinya genelinde DYSY 2012 yilina gore %4,8 oraninda artarak 1 trilyon 411
milyar ABD Dolar seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis tlkelerin 2013 yilinda
DYSY, 2012 yilina gore %0,6 oraninda artarak 857 milyar ABD Dolar1 olup toplam

yatirnmlarin %61’ini olustururken; gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri 553

8 Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2008 - 2009 Yili Raporu. s.2-3.
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milyar ABD Dolar1 tutarindaki dis yatirim ile toplam yurtdisina yapilan dogrudan
yatirimlarin %39 unu olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri
bir dnceki yila gore %12 oraninda daha fazla dis yatirim yaparak gelismis iilkelerden
daha fazla artis sergilerken, gelismis iilkeler yurtdisina yapilan yatirnmlarda mutlak

anlamda istiinliigiinii korumaktadir.

2013 yilinda, en fazla uluslararasi dogrudan yatirnm yapan iilkeler
siralamasinda ise ABD yine 338 milyar ABD Dolari ile birinci siray1 almistir. ABD’yi
Japonya (136 milyar ABD Dolar1) ve Cin (101 milyar ABD Dolar1) takip etmistir.

Tiirkiye ise 2012 yilinda 4,1 milyar ABD Dolar1 dig yatirimi ile 32. sirada
iken, 2013 yilinda 3,1 milyar ABD Dolar1 dig yatirim ile 38. sirada yer almistir. Ayrica
Tiirkiye 2013 yilinda yatirim yapmast muhtemel iilkeler siralamasinda 2012 yilinda
oldugu gibi yine 14. sirada (ABD, Cin, Japonya, Ingiltere, Almanya, Hindistan,
Fransa, Kanada, Kore, Brezilya, Birlesik Arap Emirlikleri, Hollanda, Rusya

Federasyonu) yer almistir.%

1.7.2. Ulkelerin Gelismislik Diizeyi ve Bolgeler Acisindan Degerlendirme

Diinya genelinde DYSY’ nin dagilimi incelendiginde, Giiney ve Giineydogu
Asya’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan en fazla payi aldigi goriilmek-
tedir. Bu tlkeler DYSY’ yi ¢ekmek icin Onemli politik reformlar gergek-

lestirmektedirler. Bunlardan bazilarini sdyle siralayabiliriz.

Bu iilkeler ekonomilerini disa agmaya devam ederken yatirimlari gekmek icin
yeni tegvikler getirmekte ve idari engelleri kaldirmakta, DYSY’ ye saglanan haklar ve
avantajlar garanti altina alinmakta, yerel firmalarimin kiiresellesmesi i¢in destekler
vermektedirler. Endonezya 6zel bolgelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
15 y1l vergi tatili uygularken, Giliney Kore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in
onay siiresini 30 giinden 20 giine diisiirlip seffaf, adil ve blirokrasinin azaltildig1 yeni

bir yatirim kanunu ¢ikarirken, Tayland da ilag sektoriindeki dogrudan yabanci sermaye

% Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2013 Yili Raporu,
2014.s.12.
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yatirimlart i¢in yeni tesvikler getirmektedir. Ancak bolgedeki asil ¢ekim giigleri Cin

ve Hindistan olarak goriilmektedir.®’

Tablo 6: Bolgesel DYSY akimlari

Bolgeler DYSY Giris DYSY Cikis
(Milyar ABD Dolar1) | (Milyar ABD Dolar)
2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013

Diinya Toplami 1700 | 1330 | 1452 | 1712 | 1347 | 1411

Gelismis Ekonomiler 880 | 517 566 | 1216 853 857

Gelismekte Olan Ekonomiler 725 | 729 778 423 440 454

Afrika 48 55 57 7 12 12

Latin Amerika ve Karayip Adalari 244 | 256 292 111 124 115

Asya 431 | 415 426 304 302 326

Bat1 Asya 53 48 44 22 19 31

Okyanusya 2 3 3 1 2 1

Giineydogu Avrupa ve BDT 95 84 108 73 54 99
DYSY akimlarimin oransal dagilim

(%)

Geligmis Ekonomiler 51,8 | 38,8 39,0 71,0 63,3 60,8

Gelismekte Olan Ekonomiler 42,6 | 54,8 53,6 24,7 32,7 32,2

Afrika 2,8 4,1 3,9 0,4 0,9 0,9

Latin Amerika ve Karayip Adalar1 14,3 | 19,2 20,1 6,5 9,2 8,1

Asya 253 | 31,2 29,4 17,8 22,4 23,1

Bat1 Asya 3,1 3,6 3,0 1,3 14 2,2

Okyanusya 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Glineydogu Avrupa ve BDT 5,6 6,3 7,4 4.3 4,0 7,0

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014.

Ulke kompozisyonu agisindan degerlendirdigimizde ise 2013 yilinda
gelismekte olan iilkelere yonelik olarak gerceklesen dogrudan yatirim akimlarinin,
onceki ti¢ y1lda oldugu gibi geligmis iilkeleri yine geride biraktig1 gdzlenmektedir. S6z
konusu yonelim, gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomide gittikge artan agirlig
ve Onemi ile de paralel bir goriiniim arz etmektedir. Gelismekte olan tlkelerdeki
kalkinma ve gelisim siirecinin 6nemli bir pargasi olarak goriilen DYSY, bu yoniiyle

iilkeler arasindaki ekonomik rekabetin de bir baska boyutunu olusturmaktadir.®

87 Mehmet Emin Ergakar ve Erdal Tanas Karagol, Tiirkiye’ de Dogrudan Yabanci Yatirimlar, SETA
Analiz, Say1:33, Ocak, 2011.

8 Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar 2013 Yili Raporu,
2014.
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Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Bati Asya Bolgesinde yasanilan siyasi
istikrarsizligin ve kiiresel ekonomik ortamin yatirimcilar {izerindeki ilave olumsuz
etkisi ile birlikte, bu bolgeye DYSY girislerinde pes pese 4 yildir diisiis
gozlemlenmistir. Makroekonomik belirsizlik ve giivensizlik ortami, kiiresel sinir 6tesi
birlesme ve satin alma islemlerini de etkilemistir. 2012 yilinda kiiresel birlesme ve
satin alma islemlerinde %41 oraninda diislis kaydedilmistir. Ayn1 sekilde, yeni

yatirimlar da %34 oraninda diismiistiir.%

En fazla DYSY c¢eken gelismekte olan iilkeler Tablo-7 de verilmistir. Buna
gore, 2013 yilinda en fazla DYSY c¢eken iilke onceki yillardaki gibi yine Cin olmustur.
Rusya Federasyonu, petrol alanindaki DYSY girisi sayesinde %55 lik artis ile
ikincilige yiikselmistir. Hong Kong ve Brezilya ise Rusya Federasyonu’ nu takip
etmislerdir. Tirkiye, DYSY girisinde, gelismekte olan iilkeler arasinda bir sira

yiikselerek 13’{incii sirada yer almustir.

Tablo 7: En Fazla DYSY Ceken Gelismekte Olan Ulkeler

2012 | 2013 Ulke DYSY girisi
(milyar ABD
dolari)
1 1 Cin 1239
6 2 Rusya Federasyonu 79,3
2 3 Hong Kong 76,6
3 4 Brezilya 64,0
5 5 Singapur 63,7
- 6 Meksika 38,0
8 7 Hindistan 28,2
7 8 Sili 20,3
9 9 Endonezya 18,4
10 10 Kolombiya 16,8
14 13 Tiirkiye 12,9

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2013.

UNCTAD tarafindan yayimlanan 2012 yili Diinya Yatirrm Raporunda
gelismekte olan iilkeler arasinda dordiincii sirada yer Ingiliz Virgin Adalari, 2013

yilinda 92,3 milyar ABD dolarlik DYSY girigine ragmen bu girislerin ¢cogunlugunun

8 YASED, 2012 Y1l Sonu Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Subat 2013,
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transit nitelikli olmasi ve bir offshore finansal merkezi olmasi nedeniyle 2013 yili

Diinya Yatirim Raporunda siralamalarin diginda tutulmustur.

Tablo 8’ de yer alan verilere gore gelismis bolgelerin dogrudan yatirimlardan
aldig1 pay azalirken, gelismekte olan bolgelerin payr artmaktadir. Kiiresel DYSY
girislerindeki pay1 ilk defa 2010 yilinda % 50’nin iizerine ¢ikan gelismekte olan tilkeler
ve gecis ekonomileri, 2013 yilinda da % 61 seviyesine ulasarak gelismis lilkeleri yine

geride birakmustir.

Bu durum 6zellikle kriz sonrasi, AB ve ABD’ de yasanan olumsuz ekonomik
gelismelerle, sermayenin gelismekte olan iilkelere dogru kaydiginin ve gelismekte
olan iilke ekonomilerinin kiiresel konjonktiirde giderek 6nem kazandiginin bir
gostergesi olmustur. Bu egilim hem DYSY’ de hem de 6zel hisse fonlarindan

kaynaklanan yatirimlarda goriilmiistir.

Tablo 8: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin DYSY’ den Aldiklar1 Paylar

YILLAR _ GELISMIS GELISMEKTE OLAN
ULKELER(%) ULKELER(%)

1990°’LAR 69,5 30,5

2000 81,2 18,8

2001 72,8 27,2

2002 70,2 29,8

2003 64 36

2004 56 44

2005 63 37

2006 67,1 32,9

2007 66,3 33,7

2008 56,9 431

2009 50,6 49,4

2010 47,3 52,7

2011 49,1 50,9

2012 41,5 58,5

2013 39,0 61,0

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2013.%

Hem gelismekte olan tilkelerin biiylime performansinin yarattig1 cazibe, hem
de ozellikle kriz sonras1t AB ve ABD’de yasanan olumsuz ekonomik gelismeler
neticesinde, DYSY akimlar1 gelismekte olan iilkelere dogru kaymis ve gelismekte olan
iilkeler global konjonktiirde giderek 6nem kazanmistir. Gelismekte olan iilke para

birimlerinde goriilen deger kaybi, bu tilkelerdeki hisseleri nispeten ucuz bir konuma

% Tablonun hazirlanmasinda gecis ekonomileri de gelismekte olan iilkelere dahil edilmistir.
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getirmistir. Daha rekabet¢i kur anlamima gelen s6z konusu gelisme, ihracat odakli
DYSY’ yi de destekleyebilecektir. Ancak gelismekte olan {ilkelerde nispeten
yavaslayan i¢ tiiketim, i¢ pazara yonelik DYSY i¢in ise bir dezavantaj yaratacaktir.
Kiiresel krizin hemen sonrasindaki uluslararasi likidite imkéanlarindaki rahatlama,
gelismekte olan tlkelerde 6zel kesim borg¢lanmasini artirmistir. Dolayisiyla artan
sirket bor¢lulugunun da firmalar1 yurtdist yatinm c¢ekmeye yoOnlendirmesi
beklenmektedir.

2013 yilinda DYSY akimlarinda gelismekte olan iilkelerin payi, gelismis
tilkelere nazaran daha 6n plana ¢ikmis iken bu gelismenin heniiz DYSY stokuna
yansimadig1 ve bu alanda gelismis iilkelerin hala 6n planda olduklar1 goriilmektedir.®

UNCTAD 2012 Diinya Yatirim Raporunda DYSY girislerinin Avrupa’da
yasanan kriz sebebiyle Avrupa Birligi lilkelerinden Giiney ve Dogu Asya’ya dogru
kaydigr ortaya konmustur. Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu Bati Asya iilkeleri
bolgesinin pay1 ise kriz sonrasinda %4’den %5,5’e ¢ikarken, 2011 yilinda ise bu pay
%3,2’ye gerilemistir. Bu bolgede en fazla DYSY c¢eken iilke, yine Suudi Arabistan

olmus, Tiirkiye ikinci sirada yer almistir.%

Tablo 9: En Fazla DYSY Ceken 5 Bat1 Asya Ulkesi (2011-2013) (Milyar ABD

Dolari)
ULKELER 2011 2012 2013
Tiirkiye 16,1 13,2 12,9
Suudi Arabistan 16,3 12,2 9,3
BAE 7,7 9,6 10,5
Liibnan 3,5 3,8 2,8
Irak 2,1 2,5 29

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014.

%1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlii, Uluslararast Dogrudan Yatirnmlar 2013 Yih

Raporu.s.13.

%2 UNCTAD, World Investment Report 2012: Towards a New Generation of Investment Policies,
United Nations, 2012.
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Bat1 Asya’ ya yonelik DYSY girisleri 2009 yilindan itibaren oldugu gibi
diisiis trendinde seyretmeye devam etmistir. Bu durum, bdlgedeki siyasi belirsizlik ve
kiiresel 6lgekteki belirsiz ekonomik beklentilerden kaynaklanmaktadir. Bu da yabanci
yatirimcilarin - bolgede yapmayr diisiindiikleri yatirimlara yonelik kapasiteleri
distirmelerine neden olmaktadir. Ancak {ilkeler arasinda farkliliklar da mevcuttur.
2013 yilinda Suudi Arabistan ve Katar’ da DYSY girislerindeki diisiis trendi devam
ederken 2012 ve 2013 yillarinda rekor diizeylere ulasan Kuveyt ve Irak disinda kalan
diger tlkelerdeki DYSY girisleri 6nceki yillardaki kadar yiiksek olmamakla birlikte
diizelme yolunda hareket etmektedir.

Tiirkiye digindaki ilk beste yer alan tilkeler arasindaki siralama 2012 ve 2013
yillarinda degismezken 2013 yilindaki DYSY girislerinde Birlesik Arap Emirlikleri
ikincilige Irak da dordiinciiliige yiikselmistir. Tiirkiye DYSY girislerindeki azalmaya
ragmen 2013 yilinda 2012 yilina yakin bir seviyede gerceklesen sermaye girisiyle Bati
Asya bolgesinde DYSY girislerindeki birinciligini korumustur.

1.7.3. Tiirkiye’ deki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Giincel

Durumu

Tiirkiye’ ye yonelik DYSY girisleri, Sekil 2°de gosterilmektedir. Buna gore,
s6z konusu sermaye akimlar1 2000 li yillara kadar dalgali bir seyir izlemistir.
Ulkemizde yasanan 2001 bankacilik krizi sonrasinda alinan tedbirler ile ekonomide
seffaflik saglayan diizenlemelerin yani sira AB ile tam tiyelik miizakereleri siireci ve
yatirim ortaminin iyilestirilmesi i¢in yiiriitiilen ¢caligsmalar, {ilke ekonomisinin yabanci
yatirimeilar nezdinde cazip hale gelmesini saglamistir. 1995 — 2000 déneminde yillik
ortalama 853 milyon ABD dolar1 diizeyinde gerceklesen DYSY girisleri, 2001 de 3,3
milyar ABD dolari, 2002” de isel,1 milyar ABD dolar1 olmustur. 2002 ve sonrasinda
ise 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin hissedilmeye basladig: yila kadar Tiirkiye’
ye yapilan DYSY her yil artmistir. Bunda s6z konusu siire zarfinda iilkemizde

saglanan makroekonomik istikrarin da énemli etkisi olmustur.%®

% Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2006 Yili Raporu,
2007, s.85.
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Sekil 2: Tiirkiye’ ye yonelik DYSY Akim Miktar1 (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: OECD Database’ deki verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

2006 yilinda Tiirkiye’ ye yonelen 20,2 milyar ABD dolar tutarindaki DYSY
girisinin 17,3 milyar ABD dolarlik kismi sermaye yatirimindan, 2,9 milyar ABD
tutarindaki kismui ise yurtdisindaki yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tirkiye’ deki
gayrimenkul alimlarindan kaynaklanmaktadir.

2007 yilinda iilkeye yonelen 22 milyar dolar tutarindaki DYSY ile Tirkiye,
diinya genelinde 23’lincii, gelismekte olan iilkeler arasinda ise 9’uncu sirada yerini
almistir. Tiirkiye 2008 yilinda yonelen DYSY miktar1 bir 6nceki yila gore yaklasik
%18’1ik bir diisiisle 18,2 milyar dolar olmustur. 2008 yilinda Tiirkiye i¢in DYSY
girisleri yliksek oranda seyrederken 2009 ve 2010 yillarinda diisiis sergilemistir. Bu
yillarda diinyadaki DYSY girisleri birbirine yakin seyretmistir.%*

Diinyada DYSY girisleri, 2011 yilinda %16,5’lik bir artisla 1,5 trilyon dolar1
asarken Tiirkiye 2011 yilinda kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirimlardaki artis
oraniin ¢ok Ustiine ¢ikarak, %78’lik bir artigla 16,2 milyar dolara ulasmistir. S6z

konusu DYSY girisinin, 13,9 milyar dolarlik kism1 sermaye bileseni, 2 milyar dolarlik

% T.C. Maliye Bakanhigi Avrupa Birligi Ve Dis iliskiler Dairesi Baskanligi, Kiiresel Ekonomik
Gelismeler Raporu, 2013.
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kismi ise yurt disinda yerlesik ger¢ek ve tlizel kisilerin Tiirkiye’deki gayrimenkul

alimlarindan olusmustur.%

Tiirkiye, birlesme ve satin almalarin yasanan % 68’ lik diisiis sonucunda 2004
yilindan beri en diisiik seviyeye ulasarak 867 milyon ABD dolar olmasina ve imalat
sektoriinde neredeyse yarisina diiserek 2 milyar ABD dolar1 olmasina ragmen DYSY
girisinde 2013 yilinda 2012” ye gére hemen hemen ayni seviyede kalmay1 basarmistir.
Bunun nedeni ise elektrik, gaz ve su kaynaklarinda 2,6 milyar, finans faaliyetlerinde
3,7 milyar ve gayrimenkulde de 3 milyar ABD dolarlik artis olmustur. Bu ii¢ sektor,
tilkedeki toplam DYSY’ nin neredeyse dortte ii¢linii teskil etmektedir.

2013 yilinda 12,9 milyar ABD dolar1 DYSY girisiyle UNCTAD verilerine gore
DYSY ceken iilkeler arasinda 26’ nci1 siraya yerlesmistir. Bu yatirnmin 9,7 milyar ABD
Dolarlik kismi1 sermaye bileseninden, 3 milyar ABD Dolarlik kismi ise yabancilarin

gayrimenkul alimlarindan olusmaktadr. %

Bolgeler itibari ile bakildiginda, Tiirkiye’ye DYSY girislerinin baslica kaynagi
olan Avrupa iilkelerinin 2008-2012 yillar1 arasinda DYSY girislerindeki paymin %75
oldugu goriilmektedir. Yine ayn1 donemde, Asya iilkelerinin %19 ve Kuzey Amerika
tilkelerinin %6 paya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, 2013 yilinda bu trendde
onemli bir degisiklik gozlemlenmektedir. 2013 yilinda toplam UDY girislerinde
Avrupa’nin payr 2012 yilina kiyasla %74’ten %63’e gerilemistir. Ote yandan,
Asya/Orta Dogu iilkelerinin pay1 %15°ten %25 e yiikselmistir.

% Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2011 Yili Raporu,
2012.
% Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2013 Yili Raporu,
2014.
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Tablo 10: Kaynak Ulkelere Gore Tiirkiye’ ye Yénelik DYSY Girisleri (milyon ABD dolari)

2012 2013
DYSY Oran DYSY Oran
sira iilke girisi (%) sira iilke girisi (%)
1 1ngiltere 2.044 19,0 1| Almanya 1.900 18,5
2 | Avusturya 1.519 14,1 2 | Hollanda 1.002 9,8
3 | Hollanda 1.381 12,8 3 | Rusya 871 8,5
4 | Likksemburg 1.186 11,0 4 | Azerbaycan 796 7.8
5 | Almanya 491 4,6 5 | Avusturya 659 6,4
6 | Malezya 461 4,3 6 | Liibnan 574 5,6
7 | Isvicre 454 4,2 7 | Ispanya 531 5,2
8| ABD 439 4,1 8 | Japonya 493 4,8
9| Suudi Arabistan 439 4,1 9 | Katar 469 4,6
10 | Azerbaycan 338 3,1 10 | ABD 326 3,2
Toplam 10.759 |100,0 Toplam 10.246 100,0

Kaynak: TCMB istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii

2013 yilinda wuluslararast1 dogrudan yatirim giriglerinin {ilkelere gore
dagiliminda ilk {i¢ sirada Almanya, Hollanda ve Rusya Federasyonu yer almaktadir.
2013 yilinda Avrupa iilkelerinin yani sira, Azerbaycan, Liibnan, Japonya ve Katar’dan
gelen sermaye miktar1 Asya iilkelerinin de Tiirkiye’ye olan ilgisinin giderek arttigini
gostermektedir. Diger bolgelerden gelen uluslararasi yatirimlarda artis yasanmasina
ragmen, AB iiyesi llkeler Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi dogrudan yatirimlardaki

agirligim korumaktadir.%’

Hollanda’ dan Tiirkiye yapilan DYSY’ lerin agirligim1 bankacilik ve finans
sektoriinde yapilan yatirimlar olusturmaktadir. Ozel amacli holding sirketlerin
Hollanda, Liikksemburg ve Malta gibi iilkeleri tercih etmelerinin en 6nemli nedeni bu
iilkelerin sagladig1 vergisel avantajlar1 olup buralarda kurulan holding sirketleri
tizerinden DYSY’ ler yonlendirilmektedir. Azerbaycan’ i listede tist siralara
yiikselmesi ise Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakliginin yaptigi sermaye ihraglar
nedeniyle Tiirkiye’nin O6demeler bilangosu hesabina giren nakit girislerinden

kaynaklanmaktadar. %

Tiirkiye’ de faaliyet gosteren 37.495 adet uluslararas: sermayeli sirketin tilke

gruplarina gore dagiliminda, AB iilkeleri 18.223 girisimle birinci sirada yer

% Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2013 Yih Raporu.
% Hazine Miistesarlig1, Yurtdist Dogrudan Yatirim Raporu 2013, Ankara, 2014. s. 7.
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almaktadir. AB iilkeleri icinde de Almanya 5.703 adet, Ingiltere 2.656 adet ve
Hollanda 2.308 adet ile Tirkiye’de en fazla sirketi olan ilk iic AB iilkesi olarak
siralanmaktadir. 2013 yilinda kurulan 3.692 adet uluslararasi sermayeli sirketin, 1.327
adedi AB iilkeleri, 1.335 adedi Yakin ve Ortadogu iilkeleri ve 337 adedi ise diger

Avrupa tilkeleri ortakli sirketlerdir.

Tiirkiye’ye en fazla dogrudan yatirnm yapan ilkelerin yurt disina
gerceklestirdikleri dogrudan yatirimlar incelendiginde ise; oOzelikle, Tiirkiye’ye
yapilan UDY ’lerde 2013 yilinda %52’lik paya sahip olan AB iilkelerinin 2012 yilinda
yurt digina yaptiklari dogrudan yatirimlardaki %54°liik diislisiin ardindan, 2013 yilinda
%10 oranindaki artig, Tirkiye’ye gelen dogrudan yatirnmlarda ciddi bir diisis
yasanmamasinda oOnemli bir rol oynamistir. Ayrica, Tiirkiye’ye Onemli oOlciide
dogrudan yatirnm yapan ve Tiirkiye’nin ¢ektigi dogrudan yatirimlarinin %74 tinii
olusturan 10 iilkenin (Hollanda, Avusturya, ABD, Belgika, Almanya, Liiksemburg,
Ingiltere, Yunanistan, Fransa ve Ispanya) ekonomilerindeki gelismeler, Tiirkiye’ye
gelen yatirnmlart dogrudan etkilemektedir. S6z konusu {ilkelerin biiyiime
performanslar1 ile yurtdisina yaptiklari dogrudan yatirnmlar yillar itibartyla

karsilastirildiginda dogru orantil bir iligkinin ortaya ¢iktig1 goriillmektedir.

Tablo 11: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tirkiye'deki Dogrudan Yatirimlart (Sektorel
Dagilim) (Milyon ABD Dolari) (*) (**)

2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Tarmm, Avcilik ve Ormancihik 310 92 299 524 523 769 807
Madencilik ve Tasocak¢ihigi 2507| 1.104| 2.059| 3.433| 2575| 5.292| 3.498
imalat 38.672|14.238 | 34.873| 46.953| 34.311| 51.953| 46.525
I§Iektrik, Gaz, Buhar
Uretimi ve Dagitim

Su Temini, Kanalizasyon,

4.791| 2.833| 10.287| 15.363| 18.149| 23.398| 12.946

Atik Yonetimi 1.290 573 322 363 233 347 85
ingaat 804 435 927 868 949| 1.429 875
Toptan ve Perakende Ticaret | 14.299| 7.287| 14.769| 20.762| 11.138| 17.829| 16.618
Ulastirma ve Depolama 463 425| 1.173| 1232 1.141| 2349| 2.096

Konaklama ve Yiyecek

Hizmeti Faaliyetleri 961 298 733 636 514 621 389

Bilgi ve letisim 33.608 | 21.207 | 26.097| 33.685| 23.790| 28.048| 20.528
Finans ve Sigorta Faaliyetleri | 43.281|19.863| 38.551| 48.604| 32.219| 43.613| 33.509
Gayrimenkul Faaliyetleri 1.431 417 784| 1876| 1200 1.826| 1.332
Diger Hizmet Faaliyetleri 9512 | 6.635| 7.136| 6.872| 4.170| 6.293| 4.267
TOPLAM 151.929 | 75.407 | 138.010 | 181.171 | 130.912 | 183.767 | 143.475

Kaynak: TCMB.
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DYSY stokunun sektorler itibariyla dagilimina bakildiginda, en yiiksek pay1
finans ve sigorta faaliyetleri ile onun alt kalemi olan holding sirketlerinin faaliyetleri
ve parasal araci kuruluslarinin faaliyetleri ve madenciligin aldig1 goriilmektedir.
Bunda 6zellikle Tiirkiye’de bulunan bankalarin yurtdisinda kurduklar1 bankalar ve
banka subeleri ile biiyiik sermaye gruplarinin olusturdugu finansal holding sirketleri
etkili olmaktadir. Madencilik sektorii ise Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakliginin
faaliyetleri nedeniyle onemli bir sektor konumundadir. Yine imalat, bilgi iletisim,
ingaat ve ticaret sektorleri de onemli sektorler arasinda yer almaktadir. Tablo 11°de
goriildiigii tizere, finans ve sigorta faaliyetlerinin 33,5 milyar ABD Dolar1 oldugu
goriilmektedir. Bunun igerisinde yer alan parasal araci kuruluslarin faaliyetleri ise 21,2
milyar ABD Dolarina ulagmistir. Yine imalat sektorii toplami 47,5 milyar ABD Dolar1

tutarindaki yatirim ile 6nemli bir sektor konumundadir.®®

% Hazine Miistesarlig, 2014,
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IKiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA
VERGIi FAKTORU

Kaynagi devletin egemenligi olan vergilendirme yetkisi devletin egemenlik
giicii sahasindaki en dnemli yetkilerinden biridir. Endiistriyel ve teknolojik kalkinma
hedeflerini gergeklestirmeyi amaglayan gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkeler,
bu amaglarina ydnelik olarak cesitli ekonomik politikalar belirlemektedirler. Ulkeler,
egemenlik giiclerinden kaynaklanan vergi politikasi araglarinin yaygin bir sekilde
kullanimina devam etmektedirler. Mali politikanin en etkili araglarindan biri olan vergi
politikasi ekonomik dengenin kurulmasi ve korunmasi, enflasyonla miicadele gibi
amaglarin yani sira tesebbiis ve iiretim giicliniin artirilmasinda da 6nemli bir rol
oynamaktadir. 1% Vergi sistemlerinin toplumsal yasamla olan yakin iliskisi de vergi

politikalarinin devletler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmasini gerektirmektedir.

2.1. KURESELLESMENIN VERGILEME UZERINDEKI ETKILERI

Kiiresellesme ve elektronik ticaret gibi unsurlarin 6zellikle sermaye ve is
cevrelerinin mobilizelerini arttirmasi neticesinde giiniimiizde vergi rekabeti hem daha
fazla hem de daha etkili bir big¢imde uygulanmaktadir. Firmalarin onlerindeki
engellerin kaldirilmasi, hatta bazi faaliyet kollarinda fiziksel anlamda bir mekéna bile
ihtiyag duyulmamasi, is c¢evrelerini sadece belirli alanlara hitap eden bolgesel
niteliklerinden arindirmistir. Artik firmalar kendi alanlarinda tiim piyasaya hitap eder
hale geldiklerinden {iilkelerin sunduklari vergi indirimleri ve diger vergisel avantajlar,
ozellikle yatirim yerinin secilmesi ya da aktivitenin gerceklestirilecegi bolgelerin

planlanmas1 hususlarinda belirleyici faktorler arasinda yer almaktadir.%t

100 Mehmet Tosuner ve Zeynep Arikan, Vergi Usul Hukuku, Maliye Boliimii Masaiistii Yayincilik
Birimi, Izmir, 2009.

101 Reuven S. Avi-Yonah, Globalization, Tax Competition, and the Fiscal Crisis of the Welfare State,
Harvard Law Review, 113.7 (2000), 1575-1674.
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Kiiresellesmenin  vergileme iizerindeki etkileri dort grup altinda
incelenebilir:1%?

Bunlardan birincisi, vergi politikasinin belirlenmesi siirecinde dis etkilerin
dikkate almmasidir. Onceleri iilkeler sadece kendi iilkelerini ve iilkenin o anki
potansiyelini dikkate alarak vergi politikalarini olustururken kiiresellesmedeki artigla
beraber vergi politikasinin belirlenme siirecinde ekonomik agidan kendilerine
benzeyen ekonomiler basta olmak {izere ticari iliskilerde bulunduklar1 diger
iilkelerdeki vergi diizenlemelerini ve gelismelerini de degerlendirmeye almaya
baslamislardir.

Ikinci husus, kiiresellesmedeki artisgin  iilkelerin egemenlik giiciinden
kaynaklanan vergi politikasinin giiclinii sinirlandirmasidir.

Ucgiinciisii, kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ticarette
liberalizasyon, iletisim kanallarindaki artis ve teknolojinin gelisimine bagli olarak
sermayenin denetiminin zorlagmasi sonucunda vergi kaynagi potansiyelinin vergiye
tabi tutulmasinin giiclesmesidir.

Doérdiincti husus ise kiiresellesmeyle birlikte artan itiretim faktorlerindeki
hareketliliginin {ilkeler arasinda vergi rekabetine neden olmasidir. Bunun sonucunda
tilkelerin vergi yapilarin1 olusturmasinda tretim faktorlerinin kendi {ilkelerine
yonelmesini saglamay1 gozetmek zorunda olmalaridir.

Kiiresellesme siireci baglaminda, vergi rekabetiyle ilgili teorik olarak fi¢
hipotez ileri siiriilmektedir. Buna gore; Bir iilkenin diinya sermaye piyasalarina
entegrasyon diizeyi arttik¢a sermayenin vergileme orani azalacaktir. Bir iilkenin diinya
sermaye piyasalarina entegrasyon diizeyi arttikga isgiicliniin vergileme orani
sermayenin vergileme oranina nazaran daha yiiksek seyredecektir. Kiigiik iilkelerin
uluslararasi entegrasyonunun derecesi nispetinde sermaye vergi oranini biiyiik

iilkelerden daha ¢ok diisiirmeleri gerekecektir.1%®

102 Filiz Giray, Vergi Rekabeti ve Serbest Bolgeler, Vergi Diinyasi, 2003, 175-185. 5.175.

103 |_ucas Bretschger ve Frank Hettich, Globalisation, Capital Mobility and Tax Competition: Theory
and Evidence for OECD Countries, European Journal of Political Economy, 18.4 (2002), 695-716.
s.700

60



2.2. VERGI TESVIKLERI

2.2.1. Vergi Tesviklerinin Amaci

Vergi tesvikleri iilkeler tarafindan her biri kavramsal temel {izerinde esit
zorlukta olmayan degisik hedeflerin ¢esitliligini saglamak i¢in kullanilmaktadir. Vergi
tesviklerinin birincil hedefi, genelde tiim yatirimlar1 6zelde ise iilkeye giren DYSY”
leri 6zendirmek ve bu suretle iilkedeki toplam yatirim miktarin arttirmaktir. Bunun
disindaki hedefler arasinda siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglama, issizligi azaltma, belirli
bir bélgenin kalkinmasini saglama, belirli ekonomik sektdrleri 6ne ¢ikarma ve benzeri
ekonomik ve sosyal hedefler yer almaktadir. Ulkeler siklikla, birbiriyle ortiisen vergi

tesvikleri ile birden fazla hedefi gerceklestirmeye calismaktadirlar.1%4

Vergi tesviklerinin olusturulma amaglar1 ile miikelleflerin bu tesviklerden
yararlanma amaglar arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bireyler vergileri bir yiik
olarak gordiiklerinden gerekliligine inansalar bile isteyerek ddemezler. Dolayisiyla
vergi yiikiimliileri hem yeni konulacak hem de yiiriirliikteki vergilere karsi gesitli
tepkilerde bulunurlar. Bu tepkiler kisisel nedenlerden kaynaklandigi gibi kisisel

olmayan nedenlerden de kaynaklanabilir.1%

Bu tepkilerin derecesi toplumdan topluma ve baska etkenlere bagl olarak
degismektedir. Vergi tepki tiirleri; vergi kacakeiligl ve vergi reddi (grevi) gibi kanuni
olmayan sekillerde olacagi gibi vergi tesvikleri, oy kaymasi, baski gruplarini harekete
gecirme, gd¢ ve vergi yansimasi gibi kanuni olarak da gerceklesir. Kanuni tepki tiirleri
icinde genellikle her zaman en yaygin olarak bagvurulan tiir vergi tesvikleri

olmustur.1%

104 Howell H Zee, Janet G Stotsky, ve Eduardo Ley, Tax Incentives for Business Investment: A Primer
for Policy Makers in Developing Countries, World Development, 30.9 (2002), 1497-1516. s.1499.
105 yenal Oncel, Vergiye Kars1 Tepkiler Tiirkiye’de Vergi Kagakgilig1, Yayimlanmamis Dogentlik Tezi,
Istanbul Universitesi, 1974, s.70.

106 Filiz GIRAY, Vergisel Tesvik Tiirii Olarak Yatirim Indirimi, Vergi Sorunlar1 Dergisi, 20 (2006).
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2.2.2. Vergi Tesviklerinin Tanim

Ekonomik literatiirde tesvik kavramu, belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine
oranla daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan ¢esitli
yontemlerle verilen maddi ve/veya gayrimaddi destek, yardim ve 6zendirmeler olarak
tanimlanabilir.’®” Vergi tesviki, alternatiflerine gére tercih edilen bir faaliyete, bir
maddi hakka, bir kurulus tiiriine veya bir finansman yontemine ayricalikli uygulama
saglamak amaciyla vergi yasalarinda yapilan diizenlemeler olarak da
adlandirilmaktadir.’® Bu yasal diizenlemelerin 6ncelikli amaci belirli faaliyetlere
yonelik sermaye hareketlerindeki artist 6zendirmektir. Uygulamada siibvansiyon,
primler, destekler ve iktisadi gayeli mali yardim gibi kavramlar tesvik kavrami yerine

kullanilabilmektedir.1%°

Vergi tesvikleri yasal veya efektif acidan tanimlanabilir. Yasal agidan
tanimlandiginda vergi tesviki, sartlari saglayan yatirim projelerine verilen benzerlerine
nazaran ayricalikli bir sekilde 6zel vergi diizenlemelerinden yararlanma hakkidir. Bu
tanima gore, biitlin yatirim projelerine uygulanabilen vergi diizenlemeleri, vergi
tesviki olarak adlandirilmamaktadir. Ornegin, yabanci sermaye kaynakli projelerin
karlarindan kurumlar vergisi oraninin yaris1 oraninda vergi alinmasi vergi tesviki
sayilirken kurumlar vergisi oraninin tiim miikelleflere uygulanmak {izere yarisina

indirilmesi vergi tesviki olarak degerlendirilmemektedir.t®

Efektif agidan vergi tesviki, sartlari saglayan projelerin vergi yiikiiniin
azaltilmasi sonucunu doguran 6zel vergi diizenlemesi olarak tanimlanmaktadir. Vergi
tesviklerinin efektif agidan tanimlanmasi, vergi politikasinin hazirlanmas: siirecinde
tercih edilecek vergi tesviklerinin etkilerinin de efektif olarak dikkate alinmasini

saglamaktadir. Bu baglamda, efektif tanim, farkli vergi tesviklerinin belirli bir {ilkenin

07 Dog. Dr. Ahmet Incekara, Tiirkiye’de Tesvik Sistemi, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin no. 1995-10,
s. 9.

108 Anwar Shah, Fiscal Incentives for Investment and Innovation (New York, NY, USA: Oxford
University Press, 1995). s.2.

109 Mustafa Duran, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Arastirmalar
Genel Midiirligii, Arastirma ve Inceleme Dizisi, 2003. s.6.

110 Zee, Stotsky, ve Ley. s.1498.
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vergi sistemine gore yapilmasi diigiiniilen bir yatirim projesi tizerindeki vergi ytikiine

etkileri agisindan karsilastirilmasinda yararh olacaktir. !t

Vergi tesvikleri, cesitli vergilerden kismi veya tam istisna ve yatirimlar i¢in
ozel indirim ya da hizlandirilmis amortisman gibi uygulamalari igermektedir.!*?
Gelismekte olan iilkeler tarafindan siklikla tercih edilen vergi tesvikleri, iilkelerin
kullandiklar1 en 6nemli tesvik mekanizmalarindan biridir. Ancak bu diizenlemeler
nedeniyle tlkedeki ticari faaliyetler ve devletlerin vergi gelirleri tizerinde olusan

gercek etki her zaman tartisilmasi gereken bir husus olarak kalmaya devam edecektir.

2.3. VERGI TESVIK TURLERI

Vergi tesviklerini kurumlar vergisi ve dolayl vergiler araciligiyla ile yapilip
yapilmadigima gore dolayli ve dolaysiz olarak Smiflandirmak miimkiindiir. Dolayl
vergi tesvikleri, sartlar1 saglayan firmalar tarafindan alinan s6z konusu tesvige esas
olan yatirim projesi i¢in yapilan alimlarin giimriik vergileri, maktu vergiler ve katma
deger vergisinden kismen veya tamamen muaf tutulmasidir.*® Bu tesvikler, genelde
ithracati 6zendirme amaciyla yapilmasinin yaninda belirli sektorleri one g¢ikarma
amaciyla da kullanilmaktadir. Uygulamada bu tarz tesviklerin yonetimi, sartlar
saglayan miisterilerin disindakilere de satis yapilarak suiistimal edilmesine imkan

tanimasi ve benzeri nedenlerle kamu idarelerince zorlukla saglanmaktadir.

Genelde ihracat yapan sektorlerdeki firmalara yonelik tesvikler ve ihracat
isleme bolgelerine iligskin olanlar dolayl vergi tesvikleridir. Dolaysiz vergi tesvikleri
ise firmalar kurumlar vergisinde yapilan diizenlemeler ile saglanan tesviklerdir.
Bunlarin arasinda kurumlar vergisi oraninda indirim, vergi tatilleri, yatirim indirimi,

hizlandirilmis amortisman uygulamalari sayilabilir.**

111 Zee, Stotsky, ve Ley. s.1498.

112 Jack Heller ve Kenneth M. Kauffman, Tax Incentives for Industry in Less Developed Countries,
1963. 5.13.

113 Zee, Stotsky, ve Ley. s.1505.

114 Serkan Acindroglu, Genel Olarak Vergi Tesviklerinin Ekonomi Uzerine Etkinligi, Uluslararasi
iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, 2009.
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2.3.1. Kurumlar Vergisi Oraninda indirim

DYSY’ lerin bir iilkeye yonelmesini saglamak i¢in hem gelismekte olan hem
de gelismis iilkeler tarafindan yaygin olarak kullanilan vergi tesviki tiirii, sartlari
saglayan gelirler i¢cin uygulanan kurumlar vergisi oraninda indirim uygulamasidir.
Vergi oraninda indirim, tiim yatirimlara uygulanabilecegi gibi sadece belirli
faaliyetlere, yabanci yatirimlar gibi belirli kaynaklara veya bunlarin bilesimine

saglanabilir.!*®

Vergi oraninda indirim belirli bir siire i¢in saglanabilecegi gibi siirekli de
olabilir. Yabanci yatirimlar agisindan siirekli vergi indirimleri, daha uzun siiren bir
avantaj saglamasi nedeniyle daha cazip olacaktir. Vergi oraninda indirim diizenlemesi
uygulamalarinin genelinde, vergi oraninda yapilacak bir indirim tesvik uygulanmasina
baslanmadan 6nce de yapilmis veya yapilmasina karar verilmis olan yatirimlart da
kapsamaktadir. Bu durum, yapilan indirimin s6z konusu yatirnmlardan elde edilen
gelirleri de kapsamasi nedeniyle bunlardan alinacak olan vergi gelirlerini de
icerecektir. Bu tesvik uygulamasinda vergi gelirinde kayba karsilik yeni bir dogrudan
yatinm hedeflendiginden ve bu Ornekte de saglanmis olamayacagindan tesvik

uygulamasinin verimliliginde azalma olacagi sdylenebilir.

2.3.2. Vergi Tatilleri

Cesitli sekillerde uygulanan vergi tesviklerinden biri olan ve gelismekte olan
iilkeler arasinda en yaygin kullanilan vergi tatili uygulamasi, gelismis iilkeler
tarafindan tercih edilmemektedir. Gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih

edilmesinin bir sebebi olarak kolay uygulanmasi imkani gosterilebilir.

Vergi tatili uygulamasinda, sartlar1 saglayan yeni kurulmus isletmeler belirli
bir zaman diliminde kurumlar vergisi 6dememektedirler.!’® Bu zaman dilimi, bir

yildan yirmi y1la kadar degisik siireleri kapsayabilir. Kisa siireli vergi tatillerinin degeri

115 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, Paris, Fransa, 2001. s.26.
116 OECD, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies.
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ve yatirimcilar i¢in cazibesi az olacagindan iilke ekonomisine katkida bulunmasi
hedeflenen verimli yatirimcilar yerine kisa vadeli kar1 elde edip ayrilma amagli olanlar
bu uygulamadan yararlanmay1 talep edeceklerdir. Vergi tatilinin diger bir uygulama
yontemi, o iilkeye DYSY yapan firmanin baglangi¢ yatirim maliyetlerini karsilayana

kadar vergiden muaf olmasini ihtiva etmektedir.

Vergi tatilleri, hem yatirnmcilar hem de vergi idareleri acisindan
uygulanmasindaki basitlik nedeniyle avantajlidir. Vergi tatilinin en basit halinde
yatirimcilar vergi beyannamesi bile diizenlememektedir. Yonetim ve uyum maliyeti
olmamas1 bir avantaj gibi goriinse de vergi tatilinin oldugu dénem i¢in de beyanname
verilmesiyle tesvikin olgiilebilir olmasinin saglanmasi gerekmektedir. Vergi tatili,
Ozellikle manipiilasyon yapilmasina ve vergiden kacinma ile vergi kacakeiligina

olanak saglar.'!’

2.3.3. Yatirim indirimi

Vergi tatillerine bir alternatif olarak diisiiniilebilecek bir vergi tesvik tiirii olan
yatirim indirimi, amortisman indirimlerine ek olarak yapilan yatirimin belli bir
oraninin hesaplanarak vergi matrahindan indirilmesi imkan taninmasidir. Yatirim
indirimi, bir yatirirm vergi kredisinin 6denebilir vergiye karsi belirlendigi ortamda
vergilendirilebilir kar1 azaltir. Ornegin kurumlar vergisi oraninin yiizde 40 oldugu bir
tilkede, yapilan yatirimin yiizde 50’ si oraninda yatirim indirimi ayni tutarin ytizde

20’s1 oranindaki yatirim kredisine esit olacaktir.

Yatirim indirimi, her tiirden sermaye yatirimina, teknoloji yiiksek makine
yatirimi gibi belirli bir kategoriye veya arastirma ve gelistirme belirli faaliyetlere 6zel
olarak uygulanabilir. Bazi durumlarda, iilkeler, yatirim indirimini firmanin sermaye
yapisina gore uygulayabilir. Bu yaklasim, yatirimcilarin firmanin baglangi¢ sermaye
yapisin1 bor¢lanmayla finansmandan daha c¢ok 6z sermaye ile olusturmalarim

Ozendirir.

117 Vito Tanzi ve Howell H. Zee, Tax Policy for Emerging Markets: Developing Countries, 2000.
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Yatirim indirimi ve kredisi, ucu acik olmamasi, gelir kayb1 maliyetinin yatirim
miktar1 ile dogrudan iligkisi olmasi nedeniyle sartlar1 saglamak igin bir asgari esik
belirleme zorunlulugunun olmamasi ve azami maliyetinin belli olmas1 nedeniyle vergi
tatillerine gore daha g¢ok tercih edilebilir. Buna ragmen, vergi tatilleri, uygulama
kolaylig1 nedeniyle yatirimcilarin daha ¢ok ilgisini ¢ektiginden gelismekte olan iilkeler

tarafindan yatirrm indirimlerine tercih edilmektedir.!!8

2.3.4. Hizlandirilmis Amortisman

Amortisman, isletmede bir yildan daha uzun siireli kullanilabilen iktisadi
kiymetler i¢in yapilmis olan giderlerin, bunlarin isletmede kullanilabilecekleri siire
icerisinde yillara yayilarak gayrisafi gelirden indirilmesidir.}'® Isletmenin aktifine
kayith iktisadi kiymetlerin zaman iginde kaybettikleri degerin gider yazilmasi
imkanidir. Hizlandirilmig amortisman uygulamasinda ise bir iktisadi kiymet i¢in gider
yazilabilecek indirim miktarinin baslangigta yiiksek oranlarda yapilabilmesidir. Bu
yontem sayesinde amortismana tabi iktisadi kiymetlerin kullanim 6mriiniin
dolmasindan c¢ok Once itfa edilmesi saglanarak yeni bir tesis kurulmak suretiyle

yapilan yabanci yatirimlar i¢in bir tesvik unsuru olmasi amaglanir.

Hizlandirilmis amortisman uygulamasiin diger vergi tesviki tirleri ile
kiyaslandiginda iki faydali 6zelligi daha ortaya g¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi,
vazgecilen vergi geliri agisindan daha az maliyetli olmasidir. Digeri ise, gegici bir siire
icin bu diizenleme yapildiginda uzun vadeli yatinm planlamasi yapan yabanci
yatinmcilarin bu tesvikten yararlanabilmek i¢in kisa siirede daha ¢ok yatirim

yapmalarini saglamasidir.'?

118 Alexander Klemm ve Stefan Parys, Empirical Evidence on the Effects of Tax Incentives,
International Tax and Public Finance, 2012, 393-423. 5.414.

119 Mualla Oncel, Ahmet Kumrulu, ve Nami Cagan, Vergi Hukuku, Turhan Kitabevi, Ankara,
2004.5.276.

120 Tanzi ve Zee. s.27.
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2.3.5. Thracat Isleme Bélgeleri

Thracat isleme bélgeleri, ihracat1 dzendirmek ve belirli 6zellikteki emek yogun
sanayi yatirimlarini iilkesine ¢cekmek isteyen gelismekte {ilkeler basta olmak {izere tiim
diinyada yaygin olarak kullanilan bir tesvik tiiriidiir.}?! Bu bolgelerde gecerli tesvikler
genelde hem dolayli hem de dolaysiz vergileri igermektedir. Bunun yaninda, bu
bolgelerdeki biitiin ekonomik faaliyetlerin tamamen vergiden muaf tutulmasi yaygin
degildir. Bu bolgelerin varligindaki mantiga gére bu bolgeden i¢ piyasaya siiriilen
tirtinlerin vergi tesvik uygulamasinin diginda sayilarak vergiye tabi tutulmasi gerekir.
Birgok tilke tarafindan girig ¢ikisinin siki kontrol edildigi alanlar olarak goriilmekte
ise de gerek giivenlik sistemlerindeki yetersizlikler gerekse dis etkenler nedeniyle bu

bolgelerden i¢ piyasaya sizintilarin 6niine gegmek kolay degildir.1%2

Bu bolgelerin ihracat artigindaki etkisi dnemli bir yere sahip degildir. Bu
nedenle, ihracat isleme bolgelerinin kurulumu ve isletmesi yonetiminin zorlugu
acisindan degerlendirilmesi gereken bir vergi tesvikidir. Kurulmak istendigi takdirde,
vergi gelir kaybinin azaltilmasi i¢in dolayli vergilerden ziyade dolaysiz vergilere

yonelik tesviklerin saglanmasi gerekir.

2.3.6. Dolayh Vergilere Muafiyet Taninmasi

Katma deger vergisi gibi satis vergilerinden muafiyet taninmasi yabanci
yatirimcilari tesvik igin kullanilir. Genelde sermayede yer alan makine ve benzeri aktif
kiymetler i¢in uygulanmakla birlikte kapsami genisletilerek yatirim kapsamindaki tiim
harcama kalemleri i¢in de uygulanabilir. Bu tesvik tiiriiniin yatimlar iizerindeki
gercekten etkisi olup olmadigini tespit etmek giictiir. Bu vergilerin isletmelerden
ziyade nihai tiiketiciler iizerinde kalmasi nedeniyle yerel de olsa yabanci da olsa

yatirimetlar icin dolayli vergiler yatirim kararinda énemli bir rol oynamaz.'%3

121 peter G. Warr, Export Processing Zones : The Economics of Enclave Manufacturing, The World
Bank Research Observer, 1989, 65-88.

122 7ee, Stotsky, ve Ley. s.1507

123 Dyran. s.51.
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Bunun yam sira, satiglardan alinan vergiler bazi durumlarda 6nemli hale
gelebilir. Uretiminin biiyiik kismini ihrag eden isletmeler yerel firmalardan yaptiklart
alim nedeniyle o6dedikleri katma deger vergisini yurtigi satislar sayesinde telafi
edemedikleri i¢in buna iliskin iadeyi nakit olarak almak zorunda kalirlar. Bu da vergi
idaresinin isleyisine bagli olarak Ozellikle yiiksek enflasyonun gecerli oldugu
tilkelerde yatirimcilar igin sorun teskil edebilir. Biiyiik oranda kredi ile finanse edilen
yatirimlarda makine ve techizat aliminda 6denen katma deger vergilerinin geg telafi

edilmesi isletmeyi finansman giigliigiine diisiirebilir.*?*

Ithal edilmis olan girdilerin Giimriik vergi ve tarifelerinden muaf tutulmalart
iki yolla miimkiin olabilir. Birincisinde, ithal edilen girdiler vergiye tabi tutulduktan
sonra ihra¢ edilirken {iretilen iirlindeki kullanim oranina gore girdiye iliskin
hesaplanan giimriik vergisi iade edilir. Ikincisinde ise, sartlar1 saglayan ihracatgilar
tarafindan yapilan girdi ithalatinda ortay ¢ikan glimriik vergileri ertelenir, daha sonra
bu girdiler yurtiginde satis1 yapilacak bir iiriinde kullanildig1 takdirde bunlara isabet
eden vergi Odenir. Eger ithal eden girdi tamamen ihracata konu olan bir {iriiniin
tiretiminde kullanilirsa iilkeye girisinde tahakkuk edip 6denmesi ertelenen glimriik
vergisi terkin edilir. Bu iki yoldan hangisinin tercih edilecegi iilkedeki glimriik ve vergi

idaresinin altyapis1 ve insan kaynaginin yeterliligine baghdir.'?®

2.3.7. Vergi Tesvik Tiirlerinin Kullanim Oram

Vergi tesviklerinin kullanimi iilkelerin gelismislik diizeyinden bagimsizdir.
Hangi vergi tesvik tiirlinlin tercih edilecegi kararinin verilmesi siirecinde gelismislik
diizeyine gore lilkeler arasindaki farklilasma ortaya ¢ikmaktadir. Asagida yer alan
Tablo 12°de 20 OECD iilkesi ile 71 gelismekte olan iilkede kullanilan vergi tesvik

tiirlerinin kullanim oranlar1 karsilastirmali olarak gosterilmistir.

124 OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment A Study Of
Countries in South East Europe, 2003. s.53.
125 Zee, Stotsky, ve Ley. s.1506.
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Tablo 12: OECD iilkeleri ve gelismekte olan tilkelerce DYSY” lere saglanan vergi tesvik
tiirleri

Vergi Tesvik Tiirii OECD Gelismekte
Ulkeleri(%) | Olan Ulkeler
(%)
Sermaye mallaria glimriik muafiyeti 5 56
Vergi muafiyeti/tatili 20 55
Yatirim/yeniden yatirim 6demeleri 30 49
Vergi oraninda indirim 5 45
Sermaye mallarina KDV muafiyeti 0 34
Hizlandirilmig amortisman 30 30
Hammaddelere giimriik vergisi muafiyeti 5 30
Hammaddelere KDV muafiyeti 5 24
Glimriik vergisi iadesi 5 24
Ihracat gelirine ayricalik tanima 0 20
Gegmis yil zararlarinin indirilmesi 0 18
Yerel/bolgesel vergilerde indirim 30 18
Dahilde isleme 10 18
Kredi tesviki 45 18

Kaynak: Timothy Goodspeed, Taxation and FDI in Developed and Developing Countries,
The Challenges of Tax Reform in a Global Economy, New York, NY, USA, Springer, 2006.

Tablo 12’ ye gore gelismekte olan iilkeler vergi tesviklerine OECD iilkelerine
nazaran daha fazla basvururlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in vergi
muafiyeti veya vergi tatili gelismekte olan iilkelerde %55 oraninda kullanilirken
OECD iilkelerinin sadece %20’ sinde tercih edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
kullanim oran1 %45 olan vergi oraninda indirim uygulamasi gelismis tilkelerde %5
olarak gerceklesmistir. Yatirim indirimi uygulamasi gelismis iilkelerde biraz daha
fazla olmak tizere her iki iilke grubunda da kullanilirken hizlandirilmis amortisman

kullanim orani da %30 olmustur.

OECD iilkelerince siklikla kullanilan vergi tesviki tiirleri, indirilmis yerel
vergiler ve slibvansiyonlardir. Burada vurgulanmasi gereken nokta OECD iilkelerinde,
tilkenin tamamin1 kapsayan vergi tesvik diizenlemeleri yerine bolgesel farkliliklarin
giderilmesini amacglayan bir tesvik politikasina daha ¢ok agirlik verildigini
gostermesidir. Buna karsin gelismekte olan iilkelerde kurumla vergisi oraninda iilke
genelinde gecerli indirime gidilmesi tercih edilmistir. Bu tercihlerden OECD
tilkelerini vergi tesviklerine bolgesel diizeyde ihtiyag duyarken gelismekte olan

tilkelerin genele samil bir vergi tesvikine ihtiyact oldugu anlasilmaktadir. Bu da vergi
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tesviklerinin ihtiyaglara gore kullanilmasi gerekligini gostermektedir. Bunlarin disinda
tablodan gelismekte olan ilkelerin, gelismis {tilkeler tarafindan verilen yiiksek
tutarlardaki siibvansiyonlar ile rekabet edecek kaynaklara sahip olmamalar1 nedeniyle
vergi tatilleri gibi biitgeye direkt olarak yiik getirmeyecek vergi tesviklerini tercih

ettikleri de goriilmektedir.

2.4. VERGI TESVIKLERININ MALIYETLERI

Her bir vergi tesvik tiiriiniin olumlu oldugu gibi olumsuz etkileri de bulunur.
Bir iilkeye dogrudan yabanci sermaye akimi artisinda oldukga etkili olan bir vergi
tesviki bile faydasindan daha fazla maliyete neden olabilir. Bu da uygulamaya konan
vergi tesvikine iliskin diizenlemeleri tartismaya agik hale getirir. Maliyet etkinligi
acisindan degerlendirildiginde, vergi tesviklerinin uygulamaya konulmasi dort farkl

maliyetin ortaya ¢ctkmasina yol agabilir.1?®

2.4.1. Vazgecilen Vergi Gelirleri

Vergi tesviklerinin bunlar1 uygulayan iilkelere bir maliyetinin olacagi asikardir.
Bunlardan ilki ve en dogrudan olani ise vergi tesviki diizenlemelerini yapan tlilkenin
bunlarn uygulanmasi nedeniyle kaybettigi potansiyel vergi gelirleridir.*?’ Vergi
tesvikleri gelir kaybina iki durumda neden olur. Bu durumlar, vergi tesvikinin, sadece
bu diizenlemenin getirdigi avantajlardan yararlanmak i¢in yapilan yeni yatirimlara
degil bu tesvik olmasaydi da yapilmis olan yatirimlart da kapsamasi veya vergi

tesvikinden elde edilen faydadan daha ¢ok gidere sebep olmasidir.1?8

126 Ahmet Tekin, Vergi Tesvikleri ve Ekonomik Etkileri, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Say1 16, 2006, 301-316. 5.303.

127 Neda. MORISSET, Jacques; PIRNIA, How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct
Investment: A Review, World Bank Publications, 2000,. s.20.

128 OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment A Study of
Countries in South East Europe. s.85.
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Bunun disinda, usulsiiz olarak tesvikten yararlanma talebinde bulunan
yatirimcel veya yatirim projeleri ile vergi planlamasi ¢ergcevesinde firmalar arasindaki
kar aktarimi neticesinde vergi tahsil edilememesi seklinde de maliyet ortaya cikar.
Bunun neticesinde mahrum kalinan vergi gelirlerinin verginin adalet ilkesine aykir1 bir

sekilde bagka kaynaklardan saglanmasi yoluna gidilecektir.

2.4.2. Kaynak Dagilim Maliyeti

Vergi tesvikleri basarili oldugunda, kalkinmasi hedeflenen sektorler, bolgeler
veya llkelerde yeni yatirimlarin artmasii saglar. Kaynak dagilimi maliyeti, vergi
tesviklerinin piyasa bozukluklarini diizeltmek yerine sektorler veya faaliyetler
arasinda yatinm kararlarinda farkliliklar yaratmasindan kaynaklanir. Bunun
sonucunda, iilke ekonomisindeki bazi sektorler veya faaliyetler piyasa mekanizmasina

yapilan bu miidahale nedeniyle digerleri aleyhine gelisme gosterecektir.

Piyasalar gelismis iilkelerde vergi diizenlemelerinin etkilerinin 6l¢iilmesi zor
olacaktir. Piyasalarin emsallerine goére iyi tahmin edilemeyen gelismekte olan
tilkelerde ise bu etkilerin Olgiilmesi daha da zor olacaktir. Eksik rekabet ortaminin
gecerli oldugu piyasa kosullarinda vergi tesviki uygulamalarinin bu aksakliklari
gidererek piyasalari rekabetci kosullara uygun hale getirip getirmeyecegi hususu agik

degildir.1?°

125 Richard G. Lipsey ve Kelvin Lancaster, The General Theory of Second Best, The Review of
Economic Studies, 24.1, 1956, 11-32.
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2.4.3. Uygulama ve Uyum Maliyetleri

Her hangi bir vergi diizenlemesi yapildiginda hiikiimetin yasay1 uygulamasi ve
miikelleflerin de bu yasaya uymasi i¢in kaynak maliyetleri dogar. Uygulama maliyeti,
vergi tesviki i¢in baslangi¢ 6demeleri olabilecegi gibi vergi tesvikine hak kazanma
sartlarina uyumun takibinden kaynaklanan maliyetler ile sartlar1 kaybedenlerin tespiti
ve bunun sonucunda tesvik uygulamasindan yararlanmanin sonlandirilmasi siirecinden
kaynaklanan maliyetleri kapsar. Vergi tesviki diizenlemeleri karmasiklastik¢a
uygulama ve uyum maliyetleri de artar. Bunun yaninda, yararlananlarin sayisinin fazla
oldugu vergi tegviki diizenlemelerinin uygulamasi sinirli sayida miikellefi hedefleyen

vergi tesviki diizenlemelerinden daha zordur.

Vergi sistemi karmasiklastik¢ca uygulamayi saglayacak idarenin elindeki
kaynaklarm 6zellikle de insan kaynaginin kalitesine ters orantil1 bir zorluk yasanmasi
kacinilmazdir. Az gelismis ve gelismekte olan lilkelerin idari kaynaklari gelismis
iilkelere nazaran yetersiz oldugundan gelismis iilkede basarili olan vergi tesvikine
yonelik bir diizenlemenin gelisim siirecinde olan iilkelerde ayni basariy1 yakalamasi
zordur. Bunun temel nedenlerinden birisi sinirlt kalifiye insan kaynagina sahip vergi
idarelerinin bu kaynagi vergi tesviklerinin denetimi ve takibinden ziyade vergi

gelirlerinin tahsilatinin gelistirilmesinde kullanmayi tercih etmek zorunda olmalaridir.

2.4.4. Seffafhigin Saglanamamasi

Sosyal maliyetler, vergi tesviklerinin uygulanmasinda herkese agik ve objektif
kriterler yerine gizli ve siibjektif kriterler gegerli oldugu durumlarda seffafligin
saglanmamasi nedeniyle toplumda ortaya ¢ikan rant kollama faaliyetleri ve kamu

gorevlilerinde yozlasmadan kaynaklanan maliyetlerdir.

Seffafligin saglanabilmesi i¢in, vergi tesviklerine iliskin diizenlemelerin
yasama yoluyla yapilmasi ve vergi kanunlarinda yer almasi, vergi tesvikinin
kanunlagma siirecinin kamuya acik bir sekilde rasyonel ekonomik gerekgelerle

maliyetleri ile birlikte ele alinarak yapilmasinin saglanmasi ve vergi tesvikini elde
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etme sartlariin basit, spesifik ve objektif olarak belirlenerek vergi idaresinin takdir
hakkin1 azaltmak suretiyle adil ve acik bir sekilde uygulama imkaninin olusturulmasi

gerekmektedir.*°

Hangi yatirnmcilarin  vergi tesviki diizenlemesinden yararlanacaginin
belirlenme siirecinin gizli oldugu durumda yolsuzluk yapma imkani ortaya ¢ikar.
Tesvike hak kazanma sartlarinin agike¢a ilan edilmedigi ve belli olmadigi durumlarda
yolsuzluk ihtimali artar. OECD, IMF ve Diinya Bankasi yolsuzlugu azaltmak ve bu
yonde diizenlemeler yapmak isteyen iilkelere bunun i¢in teknik destek saglamak i¢in
gelistirdikleri programlar vardir.*3! Bu programlarin en temel 6zelligi, DYSY’ leri ve
ozellikle de vergi tesviklerine hak kazanma siirecini izlemektir. Bir vergi tesvikinin
hak etmeden alindig1 tespit edildiginde yasal miieyyidelerin yaninda bu nedenle

O6denmeyen her tiirlii vergiler derhal 6denmelidir.

Yukarida sayilan maliyetler ne kadar az gerceklesirse DYSY’ lerin iilkeye
yonelmesi i¢in tercih edilen vergi tesvik tiirii o kadar maliyet etkin bir vergi tesviki
olur. Bir iilkedeki vergi politikasi hazirlanma siirecinde vergi tesvikleri nedeniyle
tilkeye yonelen yatirimlarin tasma Ozellikleri ile birlikte vergi tesviklerinin tilke

ekonomisine maliyetlerinin de goz dniinde bulundurulmasi gerekir.

2.5. VERGI TESVIKLERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Vergi tesvik tiirlerinin avantaj ve dezavantajlarina Tablo 13’ te yer verilmistir.
Bu tablodan bazi iilkelerdeki vergi tesviklerinin ne kadar etkin olabilecegi 0
tilkelerdeki mevcut ekonomik, politik ve yasal sistemler de dikkate alinmak suretiyle

tahmin edilebilir.

130 Vito Tanzi, Corruption Around the World, Imf Staff Papers, 45.4 (1998), 559-94.
181 OECD, UNODC, ve World Bank, Anti-Corruption Ethics and Compliance Handbook for
Business, 2013, 128.
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Tablo 13: Vergi Tesviklerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Kurumlar Ver:

oisinde Indirim

¢ Uygulanmasinin kolayligi

e Vazgegilen vergi geliri maliyetlerinin daha
seffaf olmasi

Devletin yabanci sermaye yatirimcilarina
giiclii ve acik bir davet mesaj1 anlamina gelmesi
Vergi tatillerindeki son donem probleminin
olmamasi

e Tegvik olmadan da yatirim yapmus olan
firmalarin fayda elde etmesi

Kar aktarimina ve vergiden kacinmaya neden
olmasi

e Mevcut yatirnmlara talep etmedikleri bir
indirim saglamasi

Yatirimdan beklenen vergi geliri agisindan
maliyetli olma ihtimali

Vergi Tatilleri

e Uygulanmasinin kolaylig1
Miikelleflerin ~ vergi idaresiyle
temasini saglamasi

Baslangicta karli yeni firmalara hemen ve
yiiksek kar saglamasi

Finansman maliyetlerini azaltmasi

. asgari

o Vergi indirimiyle aymi

Kisa vadeli projeleri 6zendirmesi

Eski ve yeni firmalar arasinda eksik rekabete
neden olmast

e Vazgecilen gelir maliyetinin
alinmadig: takdirde seffaf olmamasi
Kullanildiktan sonra vazgegilmesinin zor
olmast

Tim karlarin muaf olmasi
vazgecilen vergi gelirinin artmasi
Kar aktarimini tesvik etmesi
Vergi tatilinin son doneminde tesgvigin
degerinin azalmasi nedeniyle ters etkiye sebep
olmasi

[ ]
Onlem
[ ]
[ )

nedeniyle

Yatirnm

Indirimi

e En yiksek yararli digsallifi saglayacak
yatirim ¢esidinin hedeflenebilmesi

e Vazgecilen vergi geliri maliyetinin daha
seffaf olmasi

Uzun Omiirlii yatirnmlart tesvik edebilmek
icin belirli sektorleri hedefleme kolayligi

Vergi tatillerine kiyasla daha az vergi geliri
kaybina neden olmasi

e Sermaye  varliklarmin  kisa  Omiirlii
olanlarmin tercih edilmesine neden olmasi

Ayni mal iizerinden alim-satimlarla birden
fazla indirim almasina imkan vermesi

Daha fazla yonetim yiikiine neden olmasi
Yeni firmalara nazaran mevcut firmalara
daha ¢ok fayda saglamasi

Emegin sermaye ile ikamesini 6zendirmesi

Hizlandirilmas

s Amortisman

e Yatirim indiriminin tiim avantajlarina sahip
olmasi
Kisa Omiirli varliklarin uzun Omiirli

varliklara tercih edilmesini saglamamasi

e Yonetim yiikiiniin yiiksek olmasi

e Hemen fayda saglamamasi

Dolaysiz Vergi Muafiyetleri

o Miikelleflerin idareyle temasini azaltarak

yolsuzluk ve karmagiklik ihtimalinin azalmasi

e KDV istisnasi, sonrasinda  driiniin
vergilendirilebilme ihtimali

o Suiistimale agik olmasi.

ihracat isleme Bolgeleri

o Miikelleflerin idareyle temasini azaltarak

yolsuzluk ve karmagiklik ihtimalinin azalmasi

e Yatirim yeri kararlarinda sapmalara neden
olmas1

e Vergilenmemis mallarin i¢ piyasaya

sizmastyla vergi kaybina neden olmasi

Kaynak: Zee vd. (2002), Fletcher (2002), Chalk (2

001)132

132 Howell H. Zee, Janet G. Stotsky ve Eduardo Ley (2002), Tax Incentives for Business Investment:

A Primer for Policy Makers in Developing Countr

ies, World Development, Vol. 30, No:9 ve Kevin
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Her vergi tesviki tiiriiniin oncelikli avantaj ve dezavantajlarin1 dzetleyen bu
tablo incelendiginde, tabloda yer verilen degerlendirmelerin vergi tatiline siddetle
karst ¢ikarken hizlandirilmis amortisman uygulamalarinin kullanimini tesvik eder
nitelikte oldugu goriilmektedir. Tablodan da goriilebilecegi iizere vergi tatili seffaf
olmayan, birden fazla sapmaya neden olan ve vergi kagirma ile vergiden kaginma i¢in
kullanilmaya miisait bir yapiya sahiptir. Buna benzer yorumlar daha az derecede olmak
tizere yatirim indirimi, tercihli vergi oranlari, dolaysiz vergi muafiyetleri ve ihracat
isleme bolgeleri icin de gecerlidir. Bu baglamda, hizlandirilmis amortisman
uygulamalarinin diger vergi tesviki ¢esitlerine nazaran daha seffaf, suiistimal edilmesi

zor ve daha az sapmaya neden olduklari sdylenebilir.

2.6. ULUSLARARASI VERGIi REKABETI

Ulkeler, cesitli dogrudan yatirim tiirlerinin kendi iilkelerine ydnelmesi i¢in
vergi rekabeti icerisine girerler. Bir iilkede vergi rekabetine bagvurmadan 6nce yabanci
yatirnmcilarin o iilkeye neden yatirim yapmayi diisiinebilecekleri husususun agikliga
kavusturulmasi gerekir. Sinirlar 6tesi yatirimlarin ti¢ ana nedeni vardir. Bunlar, dogal
kaynaklara erisim, belirli bir piyasada var olma istegi ve beseri ve benzeri kaynaklara
erisimdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in vergi rekabeti, yabanci yatirim
yapma nedenine bagli olarak degismektedir. Ornegin, ortak giimriik birliginde olan
tilkeler arasindaki vergi rekabeti, biitiin bolgeye hizmet eden iiretim ve dagitim tesisleri
icin s6z konusu olacaktir. Buna benzer sekilde, ihracat alanindaki vergi rekabeti,
benzer karsilastirmali iistiinliiklere sahip iilkeler arasinda gergeklesecektir. Bunun yani
sira, yatirim icin vergi rekabeti, kiiresel boyutta, belirli bir bolgedeki iilkelerin veya
bir iilkenin i¢indeki eyaletlerin arasinda bile gergeklesebilir. Buradaki en 6nemli
husus, vergi tesvik tiiriiniin ve verimliliginin hedeflenen DYSY’ nin tiirline bagh

olmasidir.1%

Fletcher (2002), “Tax Incentives in Cambodia, Lao PDR and Vietnam, paper prepared fort he IMF
Conference on Foreign Direct Investment: Opportunities and Challenges for Cambodia, Lao PDR and
Vietnam, Hanoi, Vietnam, August 16-17, 2002.

133 Eric Zolt ve Michael H Schill, Tax Incentives : Protecting the Tax Base, 2015. s.8.
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2.6.1. Vergi Rekabetinin Tanim

Vergi rekabeti, bir iilkenin ekonomik refah seviyesini arttirmak, {ilke
icerisindeki milli sermayenin daha rekabetci olabilmesini saglamak ve dogrudan
yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekebilmek amaciyla o iilkedeki vergi sistemi dolayisiyla
olusan toplam vergi yiikiiniin bu alandaki rakip iilkelerdeki vergisel ortam da dikkate

alinarak azaltilmasi seklinde tanimlanmaktadir. 13

Vergi rekabetinin uygulanmas: ve etkilerini ele alarak genis anlamda
tanimlayan calismalarda; vergi rekabeti, bir iilkenin hem yerli firmalarin rekabet
giiclinli artirmayr hem de yabanci yatirimcilarin kendi iilkelerini tercih etmesini
saglamak amaciyla tiim miikelleflerinin tizerindeki vergi yiikiinii azaltarak veya diger

tilkelere gore diisiik tutarak ulusal ekonomisini giiclendirmesi olarak

tanimlanmaktadir.13®

Vergi rekabeti, iilkelerin, kiiresellesmenin artmasi ve bunun sonucunda emek
ve sermaye hareketliliginin artmasiyla birlikte DYSY” lerin kendi ekonomilerine
yonelmesi amaciyla diisiik vergi oranlar1 belirleyerek rakiplerinin vergi tabanlarinda
asinmaya neden olmasidir. Artan kiiresellesmenin sonucunda var olan bolgesel
entegrasyon ve ekonomik topluluklar dikkate alindiginda iilkelerden daha farkli
boyutta da ortaya ¢ikabilmektedir. Diinyada iilkeler arasinda goriilen vergi rekabeti
ayni llke smirlar igindeki bolge ve eyalet benzeri idari yapilarin arasinda da s6z
konusu olmaktadir.*® Vergi rekabeti, iilkeler arasinda gerceklestiginde yatay vergi
rekabeti, ayni iilke sinirlari igindeki yerel idari yapilar veya yerel idareler ile devlet

arasinda gerceklestiginde dikey vergi rekabeti olarak adlandirilmaktadir. ™’

Vergi rekabetini tanimlayan bazi ¢aligmalarda, vergi rekabeti sadece vergi

oranlarina dayandirilmaktadir. Efektif vergi oranlari, 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin

134 Wallace E. Oates ve Robert M. Schwab, Economic Competition among Jurisdictions: Efficiency
Enhancing or Distortion Inducing?, Journal of Public Economics, 35.3 (1988), 333-354 < > (erisim
tarihi 06.03.2016). s.333.

185 Saygmn Ryiipgiller, Uluslararas1 Zarar Verici Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri, Yaklagim
Yayinlari, 2002. s.20.

1% {smail Engin, Avrupa Birligine Gegis Siireci ve Tiirk Kamu Maliyesinin Sorunlari: Vergi Rekabeti;
Avrupa Birligi ve Tiirkiye, 17. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Fethiye, 2002. s.181.

137 Zeynep Arikan ve H.Ahmet Akdeniz, Kiiresellesen Diinyada Vergi Cennetlerinin Ekonomik Analizi,
Review of Social, Economic & Business Studies, 5/6 (2005). s. 287.
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yatirim ve cografi konum kararlarini belirlemede énemli bir faktordiir. Ancak vergi
oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmadan vergide baska ayricaliklar saglanarak

da vergi yiikii azaltilabilir.*3®

Vergi rekabeti, vergi oraninin azaltilmasi veya vergi matrahinin genisletilmesi
ile gergeklestirilebilir. Vergi oraninin yani sira vergi matrahi da yatirimlar igin
tesvikleri belirleyici unsurlardandir. Vergi matrahi, zamana ve iilkelere gore biiylik
Olctlide farklilik gosterir. Bu nedenle sadece vergi oranlarini esas alan tanimlarin vergi
rekabetini agiklamada yetersiz olduklari sOylenebilir. Vergi matrahin1 dikkate
almadan ele alinacak kanuni vergi oranlarinin da, yatirnmlarin tesvik derecesini
yeterince yansitamayacaktir. Bunun nedeni, vergi rekabetinin etkisinin vergi
oranlarinin uygulandigi vergi matrahiin tanimina bagli olmasidir. Vergi rekabetini
tanimlarken kanuni vergi orani yerine kullanilan efektif vergi oran1¥, kanuni vergi
orantyla birlikte onun digindaki birtakim faktorleri dikkate de alarak hesaplanan bir
orandir. Bu faktorler arasinda; kanuni vergi orani, faiz ve amortisman indirimlerinin
uygulanma sekli, kurumlar vergisinin entegrasyon derecesi ile enflasyon etkisi
sayilabilir. Bu faktorler yeni bir yatirimin yerlesim yeri hakkinda firmalar diizeyindeki
kararlarin degerlendirilmesinde faydalidir. Efektif vergi orami hiikiimetlerin vergi
politikalari, tilkedeki ekonomik kosullar ve yatirimcilarin davranislart hakkindaki

varsayimlara da duyarlidir.**

2.6.2. Vergi Rekabetinin Unsurlar

Literatiirdeki vergi rekabeti tanimlarina gore vergi rekabetinin {i¢ unsurunun

varhigindan sdz edilebilir: 24

1% Trond E. Olsen ve Petter Osmundsen, Strategic Tax Competition; Implications of National
Ownership, Journal of Public Economics, 81.2 (2001), 253-77 <https://doi.org/10.1016/S0047-
2727(00)00114-6>. 5.254.

139 Bu oranlar, EATR ve EMTR dir. Bkz. Devereux, Griffith ve Klemm, 2002.

140 Eckhard Janeba ve Michael Smart, Is Targeted Tax Competition Less Harmful than Its Remedies?,
CESifo Working Paper Series, 2001; Kenneth George Stewart ve Michael C. Webb, Capital
Taxation, Globalization, and International Tax Competition (Department of Economics, University
of Victoria, 5 February 2003). dan aktaran Filiz Giray, Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve
Boyutlari, Akdeniz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5.9 (2005), 93-122.
5.94.

141 Giray, Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlari.
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Bunlardan birincisi, vergi rekabetinin uluslararasi rekabet giicii artan birey
veya isletmelerin hem portfoy hem de DYSY”’ lerin iilkeye yonelmesini saglamaya
yonelik bir uygulama olmasidir.

Ikinci unsur, vergi rekabetinin iginde uluslararasi rekabetin yer almasidir.
Uluslararas1 vergi rekabeti kavrami, bir iilkenin vergi politikalarin1 diizenlerken
olumlu veya olumsuz bir sekilde diger iilkelerden etkilenmesini ifade etmektedir.
Vergi miikellefleri vergi rekabetinin var oldugu bir ortamda kendileri ve sermayeleri
acisindan en avantajli lilkeleri tercih ederek hem beseri hem de fiziki yatirnmlarini o
tilkelere yonelteceklerdir. Bu da uluslararasi vergi rekabeti gozetilerek olusturulan
vergi politikasinin ideal vergi politikasindan farklilagmasi1 gerekliligi anlamina
gelmektedir.

Ugiinciisii ise, iilkeler arasindaki vergi rekabetinin vergi diizenlemelerinde
yapilacak degisikliklerle baska bir ifadeyle vergi tesvikleriyle yapilacak olmasidir.
Vergi tesvikleri, DYSY’ lerin yoniini belirlemede etkili olan vergi dis1 diger
faktorlerin yaninda mutlaka goz &niinde bulundurulmustur. Ozellikle dolaysiz
vergilerde efektif olarak yapilacak indirimlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
yapilacagi yer konusunda verilecek kararda etkili oldugunu gosteren ekonometrik
analizlere dayali ¢caligsmalara bu ¢alismanin {i¢iincii boliimiinde yer verilmistir.

Kiiresellesme siireci ile baslayan vergi rekabetinin olusum siireci Sekil 3’ te

gosterilmistir.
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Sekil 3: Vergi Rekabeti Olusum Siireci Akis Semasi

Kiiresellesme siirecinin baslamasi

\ 4

Kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan sermayenin akigkanliginin artmasi

(Uluslararasi teknoloiik doniisimler ve doviz kontrollerinde olusan ferahlik)

A 4

Finansal akimlarin ve dolayli olarak da fiziksel yatirim akislarinin yon
degistirmesi sonucunda hareketlilik

\ 4

Stirekli gelistirilen iiretim faktorlerinin hareketliliginin iki farkli yonde politik-
ekonomik dengeleri degistirmesi ile ekonomik ve politik etkinligin artmasi

A

Paket kamu hizmetlerinin arz edilmesi

N

Hareketli faktorler avantajina bir vergi modelinin olusturulmasi

A 4

Ulusal ekonomik entegrasyon sonucunda igsel vergi politikalarinin, diger
ekonomiler {izerinde sahip olabilecegi potansiyel etkinligi arttirmasi

A

Vergi Rekabeti
(kiiresel piyasada 6zellikle diinyada hakim trilyon dolarlik sirketler arasinda
rekabetin artmasi)

Kaynak: Zeynep Arikan, H.Ahmet Akdeniz, ‘Kiiresellesen Diinyada Vergi Cennetlerinin
Ekonomik Analizi’, Review of Social, Economic & Business Studies, 5/6 (2005)

2.6.3. Vergi Rekabetinin Simirlari ve Etkileri

Vergi rekabeti ve bunun sonucunda iilkeler arasinda gerceklesen vergisel
etkilesim, baz1 iilkeler tarafindan negatif veya zararli olarak goriilebilir. Ornegin, bir
tilke tarafindan tilkedeki yatirim ortaminin gelismesiyle yeni yatirimlarin olusmasi igin

bir politika araci olarak goriilen yatirimlara yonelik vergi tesvikleri baska bir iilke
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tarafindan sadece hedeflenen rakip veya komsu iilkelerdeki yatirimlarin kendi
iilkelerine yonelmesini saglayan bir arac olarak goriilebilir.142

Vergi rekabeti, gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimi esas alindiginda
DYSY’ lerin c¢ogunlukla gelismis {ilkeler kaynakli olmasi nedeniyle DYSY
akimlarinin bu iilkelerde milli gelir, istihdam ve dis ticaret dengesi tizerindeki olumsuz
etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler ise vergi rekabetinde rekabetci
vergi politikalar1 uygulamaya elverigli ortama sahip olmalar1 nedeniyle gelismis
iilkelere kiyasen daha avantajli konumdadir. Bu agidan degerlendirildiginde vergi
rekabeti nedeniyle lilke ekonomisine yonelik DYSY akimlarinin artmasi sonucunda
gelismekte olan iilkelerde milli gelir artigi, teknoloji transferi, dis ticaret dengesinde
iyilesme ve kamusal borclanma gereginin azalmasi gibi olumlu etkiler
gdzlemlenmektedir. 13

Etkinlikleri itibariyle yararli vergi rekabeti ve zararli vergi rekabeti olmak

tizere iki sekilde incelenebilen vergi rekabetinin sinirlart Sekil 4° te gosterilmistir.

142 OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue, 1998. s.15.

143 Ozgiir Sarag, Kiiresel Vergi Rekabetinin Ekonomi Politigi; Kuramsal Sonuglarin Ulke Gruplari
Acisindan Analizi, 25. Tiirkiye Maliye Sempozyumu ‘Kriz Ortaminda Vergi Politikalarinin
Degerlendirilmesi, 2010.
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Sekil 4: Vergi Rekabetinin Sinirlart Akis Semasi

\ 4

Vergi Rekabeti

Yararli vergi rekabeti

\ 4

Zararl vergi

-Yanlis vergi politika
etkinliklerinin
minimizasyonu
-Vergi gelirlerinin
etkin kullanilmasinin
maksimizasyonu

rekabeti

A

Vergi cennetleri

| S

—

Tahrip edici tercihli vergi rejimleri

- Sigorta

- Hizmet merkezi rejimleri

- Fon yonetimi

- Genel merkez rejimleri

oranli sistem

Kiy1 bankaciligi

Dagitim merkezi rejimleri
Tagimacilik rejimleri
Diger aktiviteler

Finans ve leasing

Kaynak: Arikan, Akdeniz, .290.

Tercihli | Geleneksel Uretici
vergi vergi vergi
cenneti cenneti cenneti

Cok diistik vergi Yabanci islem

ve yatirimeilar
i¢in vergi
muafiyetinin
oldugu sistem
ya da 6zel vergi
muafiyetli
sistem

2.6.3.1 Yararh Vergi Rekabeti

Vergi rekabetinin yararli oldugu goriisii daha ¢ok kamu tercihi teorisi ile ilgili

caligmalarda yer almaktadir. Uluslararasi vergi rekabeti nedeniyle bir iilkede yapilan

reformlarin diger iilkeleri de bu yonde tesvik etmesiyle veya politikacilarin vergi

rekabetini goz onlinde bulundurarak vergi oranlarini diisiirmeleri ya da en azindan
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artirmamalart  yoniinde karar vermeleriyle toplumun refahimnin artirilmasini
saglayabilir.14*

Vergi rekabetinin varligi devletlerin vergi oranlarin1 asagiya cekmeleri
konusunda baski olusturur. Vergi oranlarinin azaltilmasiyla, ekonomik biiyliime ve
kalkinma iizerinde olumlu sonuglar ortaya ¢ikar. Yararli vergi rekabetinin sonucunda,
kaynaklarin daha etkin dagilim ve kullanimi saglanarak diinya genelinde refah ve
yasam standardi yiikselir. Vergi rekabeti hiikiimetleri, kamu harcamalarini kontrol
altinda tutmaya yoneltecektir.**®

Almanya Maliye Bakanlig1 Bilimsel Danigma Kurulunun 1999 yilinda yaptig:
tanima gore, vergi oraninda yapilacak genel bir indirim, uluslararasi sermaye
dagilimimi etkilese bile ilke olarak adildir. Yapilan vergi diizenlemeleri ile
diizenlemeyi yapan lilkenin kendi vergi sisteminde genel bir iyilesme saglanmakla
birlikte diger tilkelerin vergi gelirleri de olumlu etkileniyorsa bu etki yararli vergi

rekabeti olarak tanimlanabilir.14®

2.6.3.2 Zararh Vergi Rekabeti

Zararli vergi rekabeti, birtakim vergisel avantajlar nedeniyle uluslararasi
yatirim kararlarinin yon degistirmesiyle olusan etkinlik kayb1 sonucu iilkelerin vergi

gelirlerinde meydana gelen azalmayi ifade etmektedir.!*’

Kiiresellesmenin, vergi politikalart tlizerinde olumlu etkilerinin yaninda
vergiden kaginma ve iizerlerindeki vergi ylikiinii asgari seviyeye indirme amacindaki
firma ve sahislara bu imkani saglayan tilkelerin mobilitesi artmig olan sermayeyi kendi
tilkelerine diger tlkelerin ekonomilerine zarar verici sekilde yonlendirmeleri gibi
olumsuz etkileri de ortaya ¢ikmaktadir. 48 Zararl vergi rekabeti, iilkelerin DYSY leri

kendi {ilkelerine ¢ekmek amaciyla vergi oranlarimi diisiirmesi, vergisel ayricaliklar

144 Semih Oz, Uluslararasi Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri, Maliye ve Hukuk Yayinlari, Ankara,
2005, s.61.

145 A, Naci Arikan, Vergi Baskis1 Endeksi ve OECD’nin Zararli Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri lle
Miicadelesi, Vergi Diinyasi, 2009, s. 47.

146 Arikan, Akdeniz, $.290.

147 Coskun Can Aktan ve Istiklal Y. Vural, Vergi Rekabeti, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 1-18, 2004.

148 Eyiipgiller.
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saglamasi ve vergisel islemlere iligkin bilgileri saklamasi yolunu tercih etmeleri olarak
tanimlanabilir. Bu diisiinceyle olusturulan vergi politikalar1 sonucunda baska tilkeler
veya idari yapilarin vergi gelirlerinin azalmasina neden olunmasi da zararli vergi

rekabeti olarak adlandirilmaktadir.t*®

Vergi rekabeti, iyi niyet kurallarinin disina ¢ikilarak vergi politikalarini
gayrimesru araglara doniistiirerek agresif bir yaklagimla diger iilkelerin vergi
gelirlerini erozyona ugratacak sekilde diizenlemek suretiyle DYSY”’ leri iilkelerine
cekmek icin baska tlkelerin ekonomik yapilarina zarar verilmesi olarak da
tanimlanabilir.*®® Zararli vergi rekabetinin olusum siireci sema halinde Sekil 5 te

gosterilmigtir.

Sekil 5: Zararl1 Vergi Rekabeti Olusum Siireci Akis Semasi

Verginin hi¢ olmamasi ya da diisiik oranda olmasi

A 4

Mali seffafligin olmamasi

A

Uluslararasi etkin bilgi aligverisinin saglanamamasi

y

Ekonomik faaliyette bulunmayan paravan sirketlerin varligi ve kayitdisiligin artigi

v

Ulusal ve uluslararasi yatirimeilar arasinda farkli 6zel rejim uygulamalar ve
esitlik ilkesinin zedelenmesi

A

Nitelikli 1ggiicli ¢gekme c¢abalarinin artmasiyla emek hareketliliginin

A 4

Yabanci yatirimeilara indirim saglanmasi ve genel vergi indiriminin diger
iilkelerin vergi politikalarin1 olumsuz etkilemesi

Kaynak: Arikan, Akdeniz, 5.292.

149 Habib Yildiz, Kiiresellesmenin Vergileme Uzerine Etkileri ve Tiirkiye Acisindan Bir
Degerlendirme, 1. basim (Ankara: Seckin Yayincilik, 2005).
1%0 Arikan, Akdeniz, s.291.
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2.6.4 Zararh Vergi Rekabeti Uygulamalar:

1998 yilinda yayimlanan OECD Zararli Vergi Rekabeti Raporunda>! OECD
tiye tilkelerindeki zararli vergi rekabeti, vergi cennetleri ve tercihli vergi rejimleri
olarak ikili bir tasnif altinda ele alinmistir. Bu c¢alismada da uluslararasi vergi
rekabetinin uygulama bicimleri OECD’ nin bu alandaki ¢aligsmalari temel alinarak ayni

basliklar altinda incelenecektir.

Zararli vergi rekabetinin bir diger uygulama bigimi zararli tercihli vergi

rejimleridir.

2.6.4.1 Vergi Cennetleri

Zararli vergi rekabeti denildiginde ilk akla gelen kavramlardan biri olan vergi
cennetinin kesin bir tanimu iilkelerin vergi yapilar1 arasindaki ve vergi rekabetine bakis
acisindaki farklar nedeniyle yapilamamaktadir. Bu durum vergi cennetinin tek bir
tanimini yapmay1 zorlagtirmaktadir.

Vergi cennetleri, ilkede yerlesik olmayan sermayeye kendi iilkesindeki
vergisel sorumluluklardan kagabilmesi icin 6zel ve ayrimci vergi uygulamalar
saglayan sistemler olarak tanimlanmaktadir.’>® Vergi cenneti, yabanci sermaye ile elde
edilen gelire ya cok diisiik oranda vergi uygulayan ya da hi¢ vergi uygulamayan
devletlere denmektedir.’> Vergi cenneti, vergi miikelleflerinin vergiden kaginmasini
saglamakla birlikte gizli sartlar altinda islemlerin yapilabilmesine imkan saglayan
kanuni diizenlemelerdir.®>*

Vergi cennetleri, kendi iilkelerinde ikamet etmeyen kisilerin faaliyetlerini vergi

diizenlemelerinden kaginmak amaciyla bunlara iligskin ticari iglemleri gizlemek

suretiyle yasal olarak desteklenen bir gizlilik perdesi saglayarak kolaylastirmak igin

151 OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue, 1998.

152 Esra Ekmekgi, Kiiresellesme ve Vergilendirmede Yeni Egilimler, Kazanci Hukuk Yayinlari,
Istanbul, 2003.

158 Mustafa Camlica, Uluslararas1 Vergiden Kaginma, Vergi Kagak¢iligi ve Vergi Antlagmalarinin
Istismar1, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Haziran, 1996.

154 D. Larry. Crumbley, Jack P. Friedman, ve Susan B. Anders, Dictionary of Tax Terms (Barron’s
Educational Series, 1994).
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kasitli olarak mevzuat olusturan yasalarin yer aldigi ilkeler olarak da
tanimlanmaktadir.!>®

Bu tanimlardan hareketle vergi cennetleri, baska iilkelerdeki sermayeleri
iilkelerine ¢ekebilmek i¢in yabanci sermayeler iizerinden elde edilen gelirlere sifir
veya diislik oranli vergileme imkani saglayan, gizlilik i¢inde is yapilmasina olanak
saglayarak kara para hareketlerine ortam yaratan vergi sitemlerine sahip olan fiziki

yatirimlarin neredeyse hi¢ bulunmadig iilkeler olarak tanimlanabilir.

2.6.4.1.1 Vergi Cennetlerini Belirleyen Faktorler

OECD’ nin 1998 yilindaki Raporunda vergi cennetlerini belirleyen dort ana
faktor belirtilmistir.**® Bu faktorler, hi¢ vergi olmamasi veya sadece ¢ok diisiik vergi
oranlart olmasi, efektif bilgi degisiminin bulunmamasi, seffafligin bulunmamasi ve

fiziki bir yatirim faaliyetinin olmamasidir.

2.6.4.1.1.1. Hi¢ Vergi Olmamasi veya Sadece Cok Diisiik Oranda Vergi

Allnmasi

Vergi cennetinin belirlenmesi i¢in ilk olarak bir {ilkenin hi¢ vergi
uygulamamasi veya sadece ¢ok diisiikk vergi oranlar1 uygulanmasi ve kendi
tilkelerindeki vergi yiikiimliiliklerinden kagmaya calisan yabancilara yasal ortam
saglayan tllkeler olup olmadigina bakilmalidir. Bundan sonra diger faktorlerin

varligina gore bir lilkenin vergi cenneti olup olmadig1 degerlendirilebilir.

Vergi cennetlerindeki gelirler bir vergi oran1 uygulandiginda bile vergi
cennetinden elde edilen gelire iliskin matrahin kapsami ¢ok sinirli tutularak ¢ok az bir

gelirin vergilenmesi saglanmaktadir.

1%5 Ronen Palan, Richard Murphy, ve Christian. Chavagneux, Tax Havens : How Globalization Really
Works Cornell University Press, 2010.s.45.
1% OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue.s.22.
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2.6.4.1.1.2. Efektif Bilgi Degisiminin Bulunmamasi

Vergi cennetlerini belirleyen faktorlerden bir digeri de diisiik vergi ortamindan
faydalanan ekonomik faaliyetler ve kisilere ait bilgilerin diger vergi idareleri ile efektif
bilgi degisimini kisitlayan vergi diizenlemeleri ve uygulamalarinin varligidir. Bu
tilkelerdeki vergi kanunlari, diger iilkelerin vergi idarelerinin yaptiklar1 vergi
incelemelerinde kullanmak tizere vergi miikelleflerine iliskin talep edilen bilgilerin
verilmemesini saglayan diizenlemeler icermektedir. Vergi cennetleri tarafindan
saglanan 6zgiin gizlilik kurallari, bu iilkelerin vergiden kaginma ve vergi kagirma basta
olmak tizere zararl vergi rekabetine izin veren vergi diizenlemelerini sagladiklarini ve
bu diger tilkelere zarar veren vergisel ortami siirdiirdiiklerini ortaya koyan énemli bir

gostergedir.

Efektif bilgi degisiminin saglanamamasi sonucunda miikelleflerin gercekte
vergilendirilmeleri gereken yerdeki vergi idarelerinin vergi istihbarat caligmalari

sekteye ugratilarak o iilkelerin vergi yapisinin bozulmasina neden olunmaktadir.*>’

2.6.4.1.1.3. Seffafligin Bulunmamasi

Vergi cennetlerini belirlemede kullanilan {igiincii faktor ise yasal mevzuat,
idari ve yasal diizenlemeler ve bunlarin uygulanmasinda seffafligin bulunmamasidir.
Seffaf bir vergi yonetime sahip olmayan iilkelerin, bilgi saglayamamalar1 veya
saglamak istememeleri sonucunda, vergiden kaginan miikelleflere imkan saglamanin
yani sira vergi kagirma ve kara para aklama gibi yasa dis1 faaliyetlerin gergeklesmesine

olanak saglamaktadirlar.

Bazi iilkeler, sirdas hesaplar agilmasina izin veren yasalar ¢ikararak kendi
tilkelerinde faaliyet gosteren finansal kuruluslarin diger iilkelerin vergi idarelerine

yabanct yatirimcilar hakkinda bilgi  vermelerine engel olmaktadir. Bilgi

157 Yiiksel Karaca, Zararli Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri: OECD Biinyesindeki Calismalar Ne
Asamada?, Vergi Diinyasi, say1: 238, 2001.
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paylagimindaki zayifligin en 6nemli sonucu ise vergi kagakciligi ve kara para aklamay1

kolaylagtirmasidir.

2.6.4.1.1.4. Gergek Bir Faaliyetin Olmamasi

DYSY i¢in tesvik diizenlemeleri yaparak bunlari iilkelerine ¢ekmek isteyen
hiikiimetlerin bu yondeki en 6nemli amaglarindan birisi tilkelerinde fiziki yatirimlarin
yapilmas1 ve bunun sayesinde tlilkedeki liretim kapasitesinin artmasidir. Vergi tesviki
saglayan iilkelerin fiziki bir yatirimin yapilmast yonde bir taleplerinin olmamasi da
vergi cenneti Ozelligini tasidiklarimi gosteren faktorlerden birisi olarak ortaya
cikmaktadir. Bu iilkelerde yatirim yapanlarin {iretim faaliyetlerini ytiriitebilecekleri
fiziki bir altyapi olmadig: gibi fiziki altyapinin gelistirilmesine yonelik bir politika da
bulunmamaktadir. Bu iilkelere yonelen firmalarin amaci da buralarda faaliyet

gostermekten ziyade buradaki vergisel avantajlarindan yararlanmaktir.

Bir iilkenin vergiden kagmanlar igin diizenledigi vergi diizenlemelerinin yasal
ya da ticari ortam veya gercek ticari faaliyetleri cezbedici ekonomik avantajlar
saglamamasi da bir gostergedir. Bir faaliyetin gercek olup olmadiginin tespiti kolay
olmayabilir. Ornegin, finansal ve yonetim hizmetleri bazi kosullarda gercek
faaliyetleri de igerebilir. Bununla birlikte kagit tizerindeki firmalar tarafindan saglanan

bazi hizmetler hali hazirda gergek bir mahiyet tasimamaktadirlar.

Vergi cennetlerinin belirlenmesindeki {ilkede fiili faaliyette bulunma
zorunlulugunun bulunmamasina dair Kriter, vergi cennetleri ile tercihli vergi rejimleri
arasindaki temel farki ortaya koymaktadir. Tercihli vergi rejimlerinde smirli bir
bolgede de olsa gergek bir faaliyet bulunmakta iken vergi cenneti niteligini tasiyan
tilkelerde gercek ekonomik faaliyetler yerine kagit iizerinde yiiriiyen islemler var

olmaktadir.
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2.6.4.2 Tercihli Vergi Rejimleri

OECD (1998) Raporunda ortaya konan zararli vergi rekabetinin bir diger
uygulama bi¢imi tercihli vergi rejimleridir. Vergi cennetinin belirlenmesine yonelik
kriterleri saglamadig1 i¢in vergi cenneti olarak addedilmeyen iilkelerin uyguladiklar
sadece belirli bir kesime 6rnegin ayricalik saglayan vergi politikalar ile zararli vergi
rekabetine yol agmalar1 halinde tercihli vergi rejimi s6z konusu olmaktadir. Tercihli
vergi rejimlerinin en Onemli amaci finansal agidan vergiye duyarli hareketli

sermayenin iilkelerine yonelmesini saglamaktir.'>®

Zararli vergi rekabetinin diger bir kaynagi olan tercihli vergi rejimleri,
genellikle pasif yatirimlart tutmak veya kagit lizerindeki heniliz gerceklesmemis
karlarin kayz1t altina alinmast i¢in elverisli bir ortam saglamaktadirlar. Birgok durumda
s0z konusu vergi rejimleri, sermayenin uluslararasit dolasimi i¢in bir kanal olarak
kullanilmak tizere 6zel olarak tasarlanmaktadirlar. Bu vergi rejimleri, genel vergi
kanunlarinda veya idari uygulamalar icerisinde bulunabilmekte ya da genel vergi
sistemi c¢ergevesinin disinda 6zel vergi veya vergi harici mevzuat ile de tesis

edilebilmektedirler.1®®

Tercihli vergi rejimleri, genelde, iilkeler arasindaki vergi diizenlemelerinden
farkliliklarindan faydalanmak tizere hareketli hale gelen ekonomik faaliyetlere iliskin
sermaye hareketlerini hedeflemektedir. S6z konusu hareketli sermayeyi iilkelerine
cekmek isteyen hiikiimetler bu sermayelere vergi avantaji saglayan diizenlemeleri
yasalagtirirlar. Bu vergisel avantajlarla ortaya ¢ikan tercihli vergi rejimleri, tilkedeki
mevcut sermayeyi elde tutabilmek ya da iilke disindaki portfoy yatirimlarinin kendi

lilkelerine yonelmesini amaclamaktadir.'®°

Tercihli vergi rejimi genelde iilkeler arasindaki sermaye transferini saglamak

amaciyla tasarlanmis sermaye akimin saglayan bir kanal olarak da goriilebilir. Tercihli

1% Osman Pehlivan, Uluslararas:1 Vergilendirme, Trabzon, 2006.s. 75.

159 OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue.s.25.

160 Dr. Emrah Ferhatoglu, Uluslararas1 Vergi Rekabeti ve Siiriikleyici Giigleri, Eskisehir Osman Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, 7.1 (2006).
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vergi rejimlerinde vergi farkliliklarina duyarli ve hareketliligi yiiksek finansal veya
buna benzer hizmetleri ihtiva eden ekonomik faaliyetler hedeflenir. %

OECD iiyesi iilkeler arasindaki tercihli vergi rejimi uygulamalar
incelendiginde, vergi oranlarimin diisiik olmas1 veya hi¢ vergi olmamasi, etkin bilgi
degisiminin varligi ile vergi anlagmalarinin yapilmis olmasinin iilkelerin tercihli vergi
uygulamalari ile diinya tizerindeki ekonomiler arasinda zararli vergi rekabetine yol

acmalarina engel teskil etmedigi goriilmektedir.*6?

2.6.4.2.1 Tercihli Vergi Rejimlerini Belirleyen Faktorler

1998 yilinda yaymmlanan OECD raporunun isleyisine gore tercihli vergi
rejimini belirleyen ana faktorler, hi¢ vergi alinmamasi veya ¢ok az vergi alinmamasi,
0zel bolgelerin bulunmasi, seffafligin bulunmamasi ve efektif bilgi degisiminin

bulunmamasidir. 16

2.6.4.2.1.1. Diisiik Oranh Vergi Olmasi veya Hi¢c Olmamasi

Bir tercihli vergi rejiminin zararli olup olmadiginin tespitinde ilk g6z 6niinde
bulundurulmasi gereken elde edilen gelirden diisiik efektif oranda vergi alinmasi veya
hi¢ vergi alinmamasi hususudur. Efektif vergi oraninin diisiik olmasi durumu vergi
oraninin ¢ok diisiik olmasindan ya da oranin uygulanacagi vergi tabaninin ¢ok smirl

olarak belirlenmesinden kaynaklanabilir.

Zararh tercihli vergi rejimi diisiik oranli vergi olmasi veya hi¢ vergi olmamasi

ile birlikte diger faktorlerden birinin veya birden fazlasinin ayni anda varligi halinde

161 Thsan Giinaydin, Vergi Cennetlerinin Ozellikleri ve Kullanimlari, Vergi Sorunlar1 Dergisi, 126
(1999).

162 Dog. Dr. Ersan Oz ve Seving Yarasir, Global Bir Kavram: Vergi Rekabeti, istanbul Universitesi,
iktisat Fakiiltesi, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, Prof. Dr. Serafettin Aksoy’a
Armagan, 2009.

163 OECD, Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue.s.26.
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s06z konusu olacaktir. Kisaca, bu 6zelligi tasimayan bir vergi rejimini tercihli vergi

rejimi olarak addetmek miimkiin olmayacaktir.

2.6.4.2.1.2. Ozel Bolgelerin Olusturulmasi

Tercihli vergi rejimi uygulayan iilkeler zararli vergi rekabetine yol acan
diizenlemeleri belirli bir bolge i¢in gegerli hale getirerek kendi iilkelerindeki vergi
miikelleflerin bu bolgeye 6zel taninmis vergi avantajlarindan yararlanmasinin 6niine
geemektedir. S6z konusu iilkeler bunu tilkedeki yerlesik firmalarin acik veya ortiili
bir sekilde vergi gelirlerinin azalmasina neden olan vergi tesviklerinin kapsami disinda
birakilmasi veya vergi rejiminden yararlanan yatirimcilarin yerel piyasalara erisiminin

acik veya ortiilii bir bicimde yasaklanmasi yolarindan biri ile gerceklestirmektedir.

Tercihli vergi rejimin uygulayan iilke ekonomisinin uygulanan belirli bir bolge
icin gecerli olan vergi tesvik politikasindan tamamen izole edilerek etkilenmemesinin
saglanmasiyla so6z konusu vergi politikasinin zararli etkileri sadece diger iilkelerin

vergi tabanlari iizerinde goriilecektir.

2.6.4.2.1.3. Seffafligin Saglanamamasi

Bir rejimin uygulamasinda seffafligin olmamas1 diger ilkelerin vergi
gelirlerinin azalmasini 6nleyici tedbirler almasini zorlagtiracaktir. Bir vergi idaresinin
idari uygulamalar bakimindan seffaf olarak addedilmek i¢in iki sarti saglamasi
gerekmektedir. Bunlar, vergi miikelleflerine saglanan sartlarin talep edildiginde
yetkililere de bildirileceginin agikga belirtilmesi ve belirli bir vergi miikellefini
ilgilendiren biitiin uygulamalar da dahil olmak tizere vergi rejiminin detaylarinn ilgili
diger iilkelerin vergi idarelerinin erisimine agik olmasidir. Bu sartlar1 saglamayan
rejimler, zararli vergi rekabetini artiracaktir. Ciinkii seffafligin saglanmadig
rejimlerde yatirimcilarla vergi idarelerinin 6denecek vergi lizerinde pazarlik yapmalari
imkan1 dogacak bu da aym kosullarda faaliyet gostermeye g¢alisan vergi

miikelleflerinin aleyhine farklilik yaratacaktir.
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2.6.4.2.1.4. Efektif Bilgi Degisiminin Saglanamamasi

Bir {ilkenin diger {ilkelere bilgi saglamada isteginin veya kabiliyetinin varligi
o lilkedeki rejimin etkisinin zararli etkilere neden olup olmayacaginin belirlenmesinde

kilit faktordiir.

Bir tilke, diger iilkelerdeki vergi idareleri i¢in kendi iilkesindeki tercihli vergi
rejiminden yararlanan vergi miikellefleri hakkinda bilgi toplamaya engel teskil eden
gizlilik yasalarina uymasiin sonucunda elinde bilgi olmadigindan efektif bilgi
degisimini saglayamiyor olabilir. Bunun disinda, ticari sirlarin saklanmasina yonelik
diizenlemeler ve tercihli vergi rejimi uygulamasina sahip olan iilkenin hicbir gerekce
gbstermeden bilgi degisimini yasaklamasi da efektif bilgi degisiminin saglanamamasi

sonucunu dogurabilmektedir.

Tercihli vergi rejimlerinin tespit edilmesinde yukarida yer alan dort ana faktor
disinda yardimci faktorler de bulunmaktadir. Bunlar, vergi tabaninin yapay olarak
tanimlanmasi,  uluslararast1  transfer  fiyatlandirmas1  kurallarina  uyumun
saglanamamasi, yabanci kaynak ile o iilkede elde edilen tiim gelirlerin o iilkedeki
vergilendirmeden muaf tutulmasi, vergi orani veya vergi matrahinin pazarlik edilebilir
olmasi, bilgilerin gizlilige dair diizenlemelerinin varligi, c¢ok sayida cifte
vergilendirmeyi onleme anlagsmasinin varligi ve vergi rejiminin bir vergi sifirlama

araci olarak one ¢ikarilmasidir.

Yukarida yer verilen, tercihli vergi rejimlerinin tespitinden kullanilan
kriterlerin bir kism1 zararli vergi rekabeti uygulamasin1 amacglamayan iilkelerde de
goriilebilecek nitelikte de olsa da bunlarin kétiiye kullanimi ve sifir veya oldukga
diisiik vergi orani basta olmak iizere birden fazla kriterin saglanmasi tercihli vergi
rejiminin varligina isaret etmektedir. Bunun yani sira tercihli vergi rejiminin varliginin
tespitinde anahtar rol oynayan en 6nemli kriterlerden biri de vergi tesviklerinin belirli
bir bolgede veya sadece yabanci yatirimlar i¢in gegerli diizenlemeler olmasidir.
Tercihli vergi rejiminin amaci vergi cennetlerinde oldugu gibi diger iilkelere zarar

verici bir sekilde yabanci yatirimlar tlkelerine ¢ekmektir. Bunun saglanmasindaki
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yontem nedeniyle farklilik olusmaktadir. Bu da vergi cennetlerinde herhangi bir bolge

veya yatirimei sinirlamasi olmamasindan kaynaklanmaktadir.1%4

Yabanci sermayeyi c¢ekebilmek icin vazgegilen vergi gelirlerinin zararl
etkilerini kendi tilkelerine yayilmasini istemeyen diizenlemelerle yapilan tercihli vergi
sistemleri bunun i¢in kendi iilke ekonomilerinden izole edilmis bir tesvik sistemi
ongormektedir. Tercihli vergi rejimlerinde finansal hizmetler ve vergi farkliliklarina
duyarli sermaye yatirimlar1 yiiriitilmekte iken vergi cenneti kriterlerini saglayan
tilkelerde gercekte herhangi bir iktisadi faaliyet yiiriitiilmeyip islemler kagit tizerinde
gerceklestirilmektedir.

2.7. OECD ULKELERINDE ve TURKIYE’ DE KURUMLAR VERGISI ve
EFEKTIF VERGI ORANLARININ GELISiMi

Yukarida yer verilen vergi rekabeti tanimlarina gore en yaygin kullanilan vergi

rekabeti araglarindan birisi kurumlar vergisi oranlarinda indirim yapilmasidir.

Bunun nedeni, az gelismis veya gelismekte olan ve yatirim i¢in yeterli olan
sermayesi bulunmayan {llkeler basta olmak iizere iilkelerin diinya ekonomisinde
kendine yer arayan DYSY’ lerin kendi iilkelerine yonelmesini saglayarak iilke
ekonomisini canlandirmak istemeleridir. Kurumlar vergisi oraninda indirim yapilmasi
hem kisa vadede az maliyetli ve uygulanmasi kolay hem de yabanci sermayeyi
cekebilmek ve boylece ekonomik biiylimeyi Saglayabilmek agisindan oldukga
onemlidir. Bu nedenle literatirde DYSY’ lere yonelik mali tesviklerin en
onemlilerinden biri de kurumlar vergisi geliri {lizerindeki indirilmis vergi oranlari

oldugu ortaya konmaktadir.'®®

. DYSY akimlarinin iilkelerine yonelmesini isteyen hiikiimetlerin yaptiklar
vergi diizenlemeleri etkisini ilk olarak kurumlar vergisi oranlarinda géstermistir. Bu

nedenle c¢alismanin bu boliimiin sonunda genel olarak bu calismada yer alan

164 Serkan Benk ve Ihsan Giinaydin,Globallesmenin Vergi Sistemlerinde Ortaya Cikardigi Sorunlar ve
(6ziim Onerileri-1, Vergi Sorunlari, 179 (2003).s. 151.

165 Thsan Giinaydin, Levent Yahya Eser, Uluslararas1 Vergi Rekabetinin Vergi Oranlar1, Vergi Gelirleri
ve Vergi Yiikiiniin Dagilimi Uzerine Etkisi, Vergi Sorunlar1 Dergisi, 202 (2005).5.128.
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ekonometrik analiz i¢in segilen OECD iilkelerindeki ve 6zel olarak da Tiirkiye’ deki

kurumlar vergisi oranlarinda ve efektif vergi oranlarinda gelisim incelenecektir.

2.7.1. Kurumlar Vergisi Oranlarinin Gelisimi

1980 yillardan baslayarak hizla gelisen kiiresellesme hareketleri sonucunda
diinya tizerindeki DYSY’ lerin kendi iilkelerine yonelmesini isteyen yonetimler
arasinda ortaya c¢ikan vergi rekabeti degisik yoOntemlerle ortaya c¢ikmastir.
Uygulanmasi en kolay, ¢abuk ve goriiniir olan vergi tesvik diizenlemesi kurumlar
vergisi orani indirimi oldugundan hiikiimetlerin ¢ogunlugu yasal kurumlar vergisi

oranlarinda indirime gitmislerdir. Bu durum Tablo 14’ te acik¢a goriilmektedir.

Tablo 14: Secilmis OECD Ulkelerinde Yasal KVO (yiizde)

iilke/yil 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Avustralya 46,0 39,0 36,0 36,0 30,0 30,0 30,0
Avusturya 55,0 30,0 34,0 34,0 25,0 25,0 25,0
Belcika 45,0 41,0 40,2 40,2 34,0 34,0 34,0
Kanada 49,4 41,4 42,8 42,4 36,1 31,0 26,8
Danimarka 50,0 40,0 34,0 32,0 28,0 25,0 23,5
Finlandiya 60,2 50,2 25,0 29,0 26,0 26,0 20,0

Fransa 50,0 37,0 36,7 37,8 35,0 34,4 38,0
Yunanistan 49,0 46,0 35,0 40,0 32,0 24,0 29,0
izlanda 51,0 50,0 33,0 30,0 18,0 15,0 20,0
irlanda 50,0 43,0 38,0 24,0 13,0 13,0 13,0
italya 46,4 46,4 52,2 41,3 37,3 31,3 30,0
Japonya 56,1 50,0 50,0 40,1 40,1 40,1 35,6

Giiney Kore 30,0 30,0 34,3 30,1 27,5 24,2 22,0
Liiksemburg 40,0 34,0 39,4 38,2 30,3 28,6 29,2

Hollanda 43,0 35,0 35,0 35,0 315 25,5 25,0
Yeni

Zelanda 45,0 28,0 33,0 33,0 33,0 30,0 28,0
Norvec 50,8 50,8 28,1 28,0 28,0 28,0 27,0
Portekiz 49,0 39,6 39,6 35,2 29,0 28,0 29,5
Ispanya 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 30,0 28,0
Isvec 52,0 52,0 28,0 28,0 28,0 26,3 22,0
isvicre 37,8 37,8 34,6 28,0
Tiirkiye 46,0 25,0 27,5 30,0 30,0 20,0 20,0
ingiltere 40,0 35,0 33,0 30,0 30,0 28,0 21,0
A.B.D. 51,0 40,1 41,0 40,5 40,5 40,5 40,5
ortalama 47,4 39,9 36,1 34,5 30,6 28,0 26,9

Kaynak: CBT Tax Database’ den elde edilen verilerle tarafimizdan olusturulmustur.
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Tablo 14’ te 1985-2015 doneminde bu ¢alismadaki analiz i¢in se¢ilmis OECD
tiyesi llkelerin yasal kurumlar vergisi oranlart beser yillik donemler itibariyle yer
almaktadir. Tablo incelendiginde s6z konusu iilkelerdeki yasal kurumlar vergisinin
ortalamasimin 1985 yilinda yiizde 47,3 seviyesinde iken 2015 yilina gelindiginde
yiizde 26,9’ a indigi goriilmektedir. Bu da hiikiimetlerin vergi tesvikinde en goriiniir
adim olan yasal kurumlar vergisinde indirimi c¢ogunlukla tercih ettiklerini
gostermektedir. Bunun yani sira 2015 yili itibariyle kurumlar, A.B.D.” de yiizde 40,5,
Fransa’ da ylizde 38,0 ve Japonya’ da ise yiizde 35,6 oraninda vergilendirilmektedir.
Bu calismaya konu edilen iilkeler arasindaki en yiiksek yasal kurumlar vergisi bu
tilkelerde uygulanmaktadir. Bunun nedenlerinden birisi bu ii¢ tilkenin kurumlar vergisi
oraninda diger iilkelerden daha az indirim yapmis olmalaridir. Bu {i¢ iilkenin vergi
diger {lilkeler kadar indirim yapmadiklar1 halde DYSY ¢ekmekte zorlanmamalarinin
altinda diger faktorlerin etkinligi yatmaktadir. Daha yiiksek bir kurumlar vergisi orani
iyi gelismis altyapi ile eslestirildiginde, kamu hizmetleri ve diger ev sahipligi yapan
tilkelere gore piyasa biiyiikliigii de dahil olmak iizere cazip bir nitelik tagimaktadir.
Benzer avantajlar sunamayan nispeten diisiik vergi orani uygulayan iilkelerden
kaynaklanan vergi rekabetinin, ¢okuluslu sirketlerin bu g tilkeyi de i¢eren yatirim yeri

kararlarini ciddi olarak etkilemedigini gostermektedir.

Sekil 6: Yasal Kurumlar Vergisi Orani Ortalamasi (yiizde)
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_ 40,0
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£ 350 306
@ 30,0 280 769
0
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£
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]
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Kaynak: CBT Tax Database’ den elde edilen verilerle tarafimizdan olusturulmustur.
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Sekil 6’da yasal kurumlar vergisi oranlart ortalamasinin 1985 yilindan 2015
yilia gerceklesen degisim gosterilmistir. Buna gore en yiiksek oranda KVO indirimi
yiizde 74 ile irlanda’da goriiliirken onu Finlandiya ve Izlanda takip etmistir. Bu
iilkelerin yani sira Isveg, Tiirkiye, Avusturya ve Danimarka’ da KVO indirimleri
oranlar yiizde 50’ nin iizerinde gergeklesmistir. Ayn1 donemde Tablo’ da yer alan
tilkelerin yasal kurumlar vergisinde yaptiklar1 indirimlerin ortalamasi ise yiizde 43,3’
olarak gerceklesmistir. Bu ortalamay1 diisiiren hatta bu indirimin yiizde 30’ larin
altinda oldugu iilkelerden bazilari bunu vergi tabanini daraltarak telafi ederken A.B.D.
Fransa ve Ispanya bu konuda herhangi bir diizenlemede bulunmayarak kurumlar

vergisi oraninda indirim ydntemini tercih etmediklerini ortaya koymuslardir.

2.7.2. Efektif Ortalama Kurumlar Vergisi Oranlarimin Gelisimi

Efektif ortalama kurumlar vergisi oranlari, gokuluslu sirketlerin DYSY” lerinin
yatirim yeri karar verme siirecinde goz 6niinde bulundurulan en 6nemli degiskenlerden
biridir. Bu bakimdan DYSY’ leri iilkelerine ¢ekmek isteyen hiikiimetler yasal
kurumlar vergisi oraninda indirimin yani sira vergi matraha konu olan vergi tabaninda
da degisiklik yaparak DY SY den elde edilen gelirin tizerindeki efektif kurumlar vergisi
oranini azaltmay1 saglamislardir. Tablo 15° te 1995-2015 déneminde seg¢ilmis OECD
tilkelerindeki efektif ortalama kurumlar vergisi oranlarina yer verilmistir.

S6z konusu tlkeler arasinda sadece Fransa’ daki EATR de yiizde 4,1 oraninda
bir artig gortiliirken diger iilkelerdeki EATR’ de azalma gozlemlenmektedir. Yiizde
20’ nin altinda EATR’ a sahip iilkeler Irlanda, Tiirkiye, Izlanda, Finlandiya ve
Hollanda iken EATR’ 1 ylizde 30’ un iistiinde olan yasal kurumlar vergisi oraninda da
ilk iicte olan A.B.D., Fransa ve Japonya ile birlikte Ispanya vardir. Bunun nedeni
Ispanya’ da vergi tabaninda yatirnmcilari tesvik etmeye yonelik diizenlemeler
yapilmamis olmasidir. Calismaya konu edilen iilkelerden sadece Ispanya’ nin EATR’

1 yasal kurumlar vergisi oranindan yiiksektir.
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Tablo 15: Secilmis OECD Ulkelerinde EATR (yiizde)

iilke/y1l 1995 2000 2005 2010 2015
Avustralya 29,8 32,5 27,1 26,6 26,6
Avusturya 29,1 29,1 21,6 21,2 21,6
Belcgika 33,0 33,2 28,1 28,1 28,3
Kanada 38,6 32,8 27,0 23,3
Danimarka 30,0 28,2 249 22,4 21,1
Finlandiya 22,1 26,1 23,4 22,8 18,0
Fransa 31,1 32,0 29,7 29,3 32,4
'Yunanistan 32,3 25,8 19,3 25,4
izlanda 29,9 26,4 16,0 13,3 17,7
irlanda 334 21,1 11,1 11,1 11,3
italya 42,7 33,8 30,5 26,7 24,0
Japonya 43,5 36,0 36,0 36,0 31,5
Giiney Kore 25,3 22,5 19,8 18,0
Liiksemburg 31,7 25,2 23,7 24,2
Hollanda 30,4 27,4 19,9 19,1
Yeni Zelanda 29,9 29,9 27,6 25,8
Norvec 25,6 25,6 25,9 25,9 25,0
Portekiz 33,1 29,2 24,0 23,9 25,2
Ispanya 34,0 35,3 32,2 30,9
isvec 24,4 24,7 24,7 23,2 194
isvicre 33,1 32,6 29,8 24,1
Tiirkiye 26,9 25,4 16,9 16,9
ingiltere 29,6 26,9 26,9 26,0 19,4
A.B.D. 34,9 34,9 34,9 34,9
ortalama 31,2 30,1 26,7 24,5 23,5

Kaynak: CBT Tax Database’ den elde edilen verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

EATR ile yasal kurumlar vergisi oran1 karsilastirildiginda ikisi arasindaki en
biiyiik farkin yiizde 30,7 ile Hollanda’ da oldugu gériilmektedir. Bunun yaninda italya,
Giiney Kore, Liikksemburg ve Belgika’ da EATR ile yasal kurumlar vergisi oranindaki
fark ylizde 20’ nin {izerindedir. Bu durum soéz konusu iilkelerin yasal kurumlar
vergisinde indirimin yani sira vergi tabanina iliskin diizenlemeler de yaparak
yatirimlarin tesvikinde diger iilkelerden bir adim 6nde olma g¢abasinda olduklarini

gostermektedir.
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Sekil 7: Ortalama EATR ve Yasal Kurumlar Vergisi Orani (Yiizde)
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KvO 36,1 34,5 30,6 28,0 26,9
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Kaynak: CBT tax database den elde edilen verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

Sekil 7°de efektif ortalama vergi oranlarindaki de§isimin azalma yoniinde
gerceklestigi agikca goriilmektedir.

EATR ile yasal KVO’ lardaki degisim birlikte incelendiginde her ikisinde de
azalma ydniinde bir hareket oldugu goriilmektedir. Iki vergi oraninda da azalma olmasi
hiikiimetlerin vergi tabaninda EATR’ 1 artisim1 saglayacak vergi diizenlemelerini
tercih etmediklerini gostermektedir. Vergi oranlarindaki bu azalmanin 1995-2015
doneminde KVO’ da ortalama yiizde 25,6 iken EATR’ de yiizde 21,9 olarak
gerceklesmesinin nedeni vergi oranlarinda indirime giden iilkelerin vergi tabanlarinda
ayni degisimi gergeklestirmemis olmalaridir. Bu durum, yasal kurumlar vergisi
oranlarinda indirime giderken EATR oraninin hesaplanmasinda kullanilan
parametrelerin dikkate alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu da cokuluslu
sirketlerin yatirnm yeri kararinda 6nemli bir yere sahip olan EATR deki degisimin
saglanabilmesi i¢in hiikiimetlerin vergi politikalarini gelistirirken vergi tabanin1 da

dikkate almalar1 gerekliligini ortaya koymaktadir.

2.7.3. Tiirkiye’ deki Efektif Kurumlar Vergisi Orammmin 2006 Yihindaki

Kurumlar Vergisi Oraminda indirim Cercevesinde Incelenmesi

Tiirkiye’ de 2000 ile 2003 yillar1 arasinda %30 oranindaki kurumlar vergisine

ek olarak bunun %10’u oraninda fon pay: da alinmaktayd: ve bu durumda yasal
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kurumlar vergisi oran1 %33 olmaktaydi. 2005 yilinda fon pay1 kaldirilarak bu oran
%30’a diisiiriildii. Izleyen yillarda hem yerli yatirrmeiyr hem de yabanci yatirimeiyt
tesvik amaciyla 5520 sayili Kanun geregince 01.01.2006 tarihinden gegerli olmak
tizere kurumlar vergisi oran1 %20 olarak belirlenmistir.

Calismanin bu boéliimiinde, Tiirkiye’ de yasal kurumlar vergisi oraninin
01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak ftizere, %20’ ye indirilmesinin efektif
kurumlar vergisi oranina etKisi incelenmistir.!%® Efektif kurumlar vergisi oranlarinin
ol¢iilmesinde Devereux/Griffith yaklasimi takip edilmektedir.’®” Bu yaklasim,
biiyiimekte olan varsayimsal bir kurumsal yatirimi ele almaktadir. Varsayilan yatirim,
maddi olmayan varliklar, binalar, makine ve stoklar olmak itizere dort farkli varlik
grubundan olusur. Ge¢mis yillar karlari, yeni 6z sermaye ve bor¢ olmak iizere {i¢ farkli
finans kaynagi esas alinir. Ancak efektif ortalama ve marjinal vergi oranlar
hesaplanirken tasarruf seviyesi degil, kurumsal diizey dikkate alinmaktadir. Ciinkii
uluslararasi sermaye hareketliligi kapsaminda degerlendirildiginde yerel hissedarlarin
vergilendirmesi, ¢okuluslu sirketlerin yatirim yeri kararlarini etkilememektedir.

Model, birka¢ 6nemli ekonomik parametreyi géz Oniine almaktadir. Bunlar,
piyasa faiz orani, enflasyon orani, maddi olmayan duran varliklarin ekonomik émrt,
binalar ve makineler ve yatirrmin vergi oncesi getiri oranidir. Vergilemenin diger
ekonomik faktorlerden etkilenmemesini saglamak i¢in, bu ekonomik parametreler,
marjinal bir yatirimin vergi 6ncesi getiri oraninin hesaplanmasi haricinde, digsal olarak
ayarlanir. Bu, bulunduklar1 yere bakilmaksizin degerlerinin tiim yatirimlar icin esit
olmasi gerektigi anlamina gelir. Sonug¢ olarak, reel faiz oranlar1 ve nominal faiz
oranlari, bir yatimmin karliik seviyesine bakilmaksizin her yerde esittir. Imalat
sektoriinde faaliyet gosteren belirli bir yatirim bilesimini {iistlenen ve finans
kaynaklarinin belirli bir birlesimini Kullanan bir sirket varsayilmaktadir. Tablo 16’ da

hesaplamalarin varsayimlari, Tablo 17” de ise vergi parametreleri gosterilmektedir.

166 OECD., OECD Economic Surveys : Turkey, OECD, 2006.
167 Michael Devereux ve Rachel Griffith, The Taxation of Discrete Investment Choices, IFS Working
Paper, 1999, 1-57.
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Tablo 16: Hesaplamalarin varsayimlari

Varsayimin konusu

Deger

Yasal durumu

Sirket

Sektor

Imalat sektorii

Varliklar

Maddi olmayan duran varliklar, sanayi binalari,
makineler, finansal wvarliklar, stoklar (esit
agirlhiklardaki)

Finans kaynaklari

Dagitilmamis karlar, yeni 6z sermaye, borg (esit
agirliklardaki)

Amortisman suresi

Maddi Olmayan Varliklar - 12.5 yil
Binalar - 53 y1l
Makineler - 11 y1l

Reel faiz oranm %5
Vergi oOncesi gercek getiri orani | % 20
(EATR' nin hesaplanmasi i¢in)

Enflasyon orani % 2

Kaynak: OECD Economic Surveys : Turkey. (OECD, 2006)

Tablo 17: Hesaplamalarda kullanilan vergi parametreleri

Tiirkiye 2005 2006

Nominal kurumlar %30 %20

vergisi orani

Efektif emlak vergisi %2,1 %2,4

orani

Stoklarin degerlemesi Agirlikli ortalama Agirlikl ortalama

maliyet maliyet

Binalar i¢in 1.-5. yillar: azalan 1.-5. yillar: azalan

amortisman orant bakiyeler %20 bakiyeler %20
6.-10. yillar: normal 6.-10. yillar: normal
%6,55 %6,55

Maddi olmayan duran | 1.-7. yillar: azalan 1.-7. yillar: azalan

varliklar bakiyeler %13,32 bakiyeler %13,32
8.-15. yillar: normal 8.-15. yillar: normal
%4,55 %4,55

Makineler 1.-4. yillar: azalan 1.-4. yillar: azalan
bakiyeler %28,57 bakiyeler %28,57
6.-10. y1llar: normal 6.-10. yillar: normal
%8,68 %8,68

Binalar i¢in yatirim
indirimi

Normal amortismana -
ilaveten satin alma
maliyetinin %40 1

oraninda indirim

Makineler Normal amortismana -

ilaveten satin alma

maliyetinin %40 1

oraninda indirim

Gelir vergisi
Temettii %0-%20 %0-%17,5
Faiz %0-%40 %0-%35
Sermaye kazanci %0 %0

Kaynak: OECD Economic Surveys : Turkey. (OECD, 2006)
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Efektif marjinal vergi orani, sadece sermaye maliyeti marjinal yatirim kazanci
tizerindeki marjinal vergi yiikiinii ifade ederken efektif ortalama vergi orani, karh
yatirimlar tizerindeki vergi yiikiinii 6lger. Bunun yan1 sira EATR, ¢okuluslu sirketlerin
yatirim yeri karar verme silirecinde onemli bir gostergedir. Tirkiye i¢in yapilan
hesaplamanin detaylarina Tablo 18’ de yer verilmistir. %40 oranindaki yatirim
indiriminin 2005 yilinin sonunda kaldirilmast EATR oraninin %23,5 tan %27 ye
cikmasina sebep olurken kurumlar vergisi oraninin %30’ dan %20’ ye diisiiriilmesi

EATR oraninin %18’ e dlismesini saglamistir.

Tablo 18: Tiirkiye’ deki Efektif Ortalama Vergi Oran1 (EATR)

Tiirkiye 2005 2006
EATR 23,5 18,0
Finansman kaynagina gore
Birikmig kéarlar 27,0 20,4
Sermaye 27,0 20,4
Borg 16,5 13,4
Varligin tiiriine gore
Binalar 18,5 15,7
Gayri maddi duran varliklar 29,0 19,3
Makineler 12,6 16,8
Finansal varliklar 29,5 19,6
Stoklar 28,0 18,7

Kaynak: OECD Economic Surveys : Turkey. (OECD, 2006)

Model hesaplamalar1 sadece firmalarin vergilendirilmesini g6z Oniinde
bulundurdugundan (hane halki diizeyinde temettii vergilendirilmesini dikkate
almadigindan), EATR her iki 6z sermaye tiirii finansmani i¢in de (ge¢mis yil
kazanglar1 ve yeni 6zsermaye) aynidir.

Borgla finanse edilen yatirimlarda faiz giderleri elde edilen kurum kazancindan
indirim konusu yapilabildiginden bu yatirimlardaki EATR orani1 6zsermaye ile finanse
edilen yatirnmlardakinden daha diisiik olacaktir. Bu durumda sadece piyasa faiz

oranlarindan daha yiiksek oranda elde edilen karlar vergilendirilecektir.
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UCUNCU BOLUM
VERGILENDIRMENIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
UZERINDEKI ETKIiSi: BIR PANEL VERIi ANALIZ UYGULAMASI

3.1. VERGILENDIRMENIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSI

Hemen hemen tiim hiikiimetler DYSY ¢ekmeye isteklidir. DYSY” lerin
tilkelerine yonelmesiyle lilke ekonomisinde yeni is alanlar1 agilabilir, yeni teknolojiler
gelebilir ve bu durum biiyiime ve istihdam oraninda artis sonucunu dogurabilir. Sonug
olarak, yurti¢i gayrisafi milli hasiladaki net artig, yabanci sirketlerin {icretlerinin ve
kazanglarmin vergilendirilmesi ve muhtemelen emlak vergisi gibi diger vergiler
yoluyla devletle de paylasilir. DYSY ayrica, yeni teknolojilerin uygulanmasi ve insan
sermayesinin beceriler yoniinden gelistirilmesi gibi yararli digsalliklar ile tlke
ekonomisini olumlu yonde etkileyebilir. Bu potansiyel faydalar goz o6niine alindiginda,
hiikiimetler, DYSY akimlari i¢in cazip kalmasini saglamak i¢in vergi diizenlemelerini

stirekli olarak gozden gecirmektedir.

Bununla birlikte, hiikiimetler, ¢okuluslu sirketlerin kazanglarindan makul
oranda bir vergi elde etme ile DYSY i¢in rekabetgi bir vergi ortami sunma arasindaki

dengeyi kurma diisiincesindedirler.

3.1.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Akimlarinin Vergilendirmeye

Duyarhhg Belirlenmesinin Kuramsal Cercevesi

DYSY’ lere yonelik vergi politikasinin analizinde, olasi etki kanallarini
incelemek icin bir veya daha fazla ekonomik model esas alinabilir. Bunlarin bir kismi
asagidakileri icerir: OLI cercevesi; OECD'nin yatirim i¢in politika gercevesi; Neo-

klasik yatirim modeli ve yeni ekonomik cografya literatiiriinden tiiretilen modeller. Bu
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calismada bu modellerden DYSY akimlarinin  vergilendirmeye duyarliligi

belirlenmesinde etkin oldugu diisiiniildiigiinden OLI paradigmas1 esas alinmuistir.

OLI ¢ergevesinde, dogrudan yabanci yatirim kararlar1 miilkiyet, cografi konum
ve igsellestirme kosullarinin degerlendirilmesini igermektedir. OLI sartlarinin yerine
getirildigi yerlerde ihra¢ veya lisanslama yerine yurt dis1 liretimi iceren yatay DY SY
beklenebilir. Birincisi, bir ¢gokuluslu sirket, dis pazarlarda yerel firmalara kar avantaji
saglayacak patent, know-how ve ticari marka gibi miilkiyet avantajlarina sahip
olmalidir. ikincisi, DYSY” lerin bulunduklari iilkeler, {iretimini ihracata gore daha karli
hale getiren diisiik ticaret, emek veya enerji maliyetleri, diisiik vergi yiikii gibi cografi
konum avantajlari sunmalidir. Ugiinciisii, DYSY, yabanci sermaye piyasasindaki diger
firmalara, 6rnegin bilgi sermayesinin korunmasi gibi miilkiyet avantaji saglayan
varliklar1 kullanma hakki i¢in dogrudan yatirim yaparak dogrudan bir ticaret faaliyeti
iistlenen igsellestirme avantajlart sunmalidir. Belirli iiretim agamalarinin yabanci bir
yere yerlestirilmesi veya dis kaynak kullanimi iizerine dikey dogrudan yabanci yatirim
kararlar1 benzer sekilde miilkiyet, cografi konum ve icsellestirme avantajlari etrafinda

toplanmustir.

Cokuluslu sirketler, piyasa aksakliklarmin iistesinden gelmek, ekonomik
karlarini en st diizeye ¢ikarmak ve iiretim veya islem maliyetlerini diisiirmek igin
kendi katma deger zincirini kurmaktadir. Olgek ekonomisinin bir avantaji olmadig: ya
da ev sahibi iilkedeki cografi konum avantajinin yeterli olmadigi durumlarda, diger
firmalara kiyasla miilkiyet avantaji olan bir firma, yurtdiginda tesislerin kurulumuna
alternatif olarak, miilkiyet avantajini sinir 6tesi lisanslama yoluyla ihracat yapmak i¢in

kullanma egilimindedir.

Vergiler, dogrudan yabanci yatirimlarinin yatirim yeri kararini etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Dolayistyla, cokuluslu sirketler, ev sahibi iilkenin vergileri, kendi
tilkesindeki vergilerin veya diger potansiyel ev sahibi iilkelerin vergilerinin altindaysa
veya ters durumdaki bir dezavantajdan daha diisiik olmasi halinde onlar1 bir avantaj
olarak algilayabilir. Ciinkii yiiksek vergiler, yatirnm yapilan iilkedeki vergi sonrasi

getiri oranini azaltir. 18

168 James R. Hines and Jr., Lessons from Behavioral Responses to International Taxation, National Tax
Journal, 52, 305-22 <https://doi.org/10.2307/41789395>; R. A. d. Mooij ve S. Ederveen, Corporate
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Ayrica, vergilendirme diger yatirnm yeri karari disindaki sahiplik ve
icsellestirme faktorlerini de etkileyebilir.!®® Bir taraftan, vergilendirme, miilkiyetle
iliskili avantaji, telif ticretleri ve temettii vergilemesindeki diizenlemeler yoluyla
artirarak, cokuluslu sirketlerin bir yabanci istirak kurma diisiincesini 6ne ¢ikarabilir.
Ote yandan, vergiler, yatirrmlarin vergi dncesi ve vergi sonrasi getirisi arasindaki farki
etkileyerek ¢okuluslu sirketlerin igsellestirme veya lisanslamadan birine karar

vermelerinde etkili olmaktadir.

3.1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmi Akimlarinin Vergilendirmeye

Duyarhhginin Ampirik Olarak Ol¢iilmesi

Analizlerin analize tabi tutulmasi olarak da tanimlanan meta analizi, arastirma
sonuclarint sentezlemek i¢in kullanilan bir aragtirma yontemidir. Belli sinirlamalara
tabi olsa da meta analizi, daha 6nce elde edilen arastirma sonuglarindaki niceliksel
cesitlilik kaynaklarinin analizine yonelik geleneksel bir literatiir taramasindan daha
sistematik bir yaklasim olusturmaktadir. Ampirik calismalarin = bolluguyla,
vergilendirme ve dogrudan yabanci yatirnmin etkileri iizerine yapilan ¢aligmalara meta

analiz uygulanabilmistir.

Mooij ve Ederveen'® tarafindan gerceklestirilen literatiir taramasinda,
vergilendirme ile dogrudan yabanci yatirnm arasinda olumsuz bir ilisgki oldugunu
bildiren ¢aligsmalarin ¢ogu incelenmis ve dogrudan yabanci yatirimin vergi esnekligi
tahminlerinin ¢ok ¢esitli oldugu tespit edilmistir. Esneklik tahminlerinde gesitlilik,
kullanilan verilerdeki heterojenlik derecesinden kaynaklanmaktadir. Baska bir
ifadeyle, DYSY" nin vergilendirmeye duyarliligi, ev sahibi iilkenin kosullarina ve
kurumlar vergisi oranlarinin seviyesi dahil olmak tiizere politikalarina, kapsanan is
faaliyetlerinin tiirleri, incelenen zaman periyoduna ve benzeri faktorlere gore

farklilagsmaktadir. Nitekim, s6z konusu ¢alismada, DYSY yer kararlarini etkileyen kilit

Tax Elasticities: A Reader’s Guide to Empirical Findings, Oxford Review of Economic Policy, 24.4
(2008), 68097 <https://doi.org/10.1093/oxrep/grn033>.

189 Dana Hajkova ve digerleri, Taxation and Business Environment as Drivers of Foreign Direct
Investment in OECD Countries, OECD Economic Studies, 2006.2 (2007), 7-38.

170 Ruud A De Mooij ve Sjef Ederveen, How Does Foreign Direct Investment Respond to Taxes? A
Meta Analysis, 2005.
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faktorler arasinda vergilendirmenin roliinii daha iyi anlamak igin yeni ampirik
caligmalarin yapilmasi gerektigi ve verginin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki
etkisinin karmasik oldugunu ve Olgiilmesi zor faktorlerin sayisina bagli oldugu
vurgulanarak ortalama yar1 esneklik degerinin, vergi oranindaki 1 puanlik bir degisime
karsilik olarak DYSY" deki yiizde degisim oraninin, -3,72 oldugu sonucuna varilmistir.

Bu sonuca varilmasina esas olan istatistiki degerlere Tablo19’ da yer verilmistir.

Tablo 19: DYSY’ nin Vergiye Duyarliligmi Olgen Ampirik Calismalarin Ozet Istatistik
Degerleri

Kismi elastikiyet Tam elastikiyet
Ortalama | Medyan | Standart | Ortalama | Medyan | Standart

Sapma Sapma
Zaman Serisi -2,61 -2,75 6,03 -1,23 -1,28 2,87
Kesit -7,16 -4,24 2,69 -0,85 -0,78 0,44
Panel Veri -2,73 -2,41 2,69 -0,85 -0,78 0,44
Ayrik se¢im -3,43 -2,80 6,42 -0,30 -0,19 0,51
Tiimii -3,72 -2,91 5,92 -0,75 -0,57 1,55

Kaynak: DeMooij, Ruud A., and Sjef Ederveen, How does foreign direct investment
respond to taxes? A meta analysis, Workshop on FDI and Taxation. GEP Nottingham,
October. 2005.

S6z konusu ¢alismada ele alinan ampirik ¢alismalarin sonuglarinin META
analizinde, fiziki sermayeye yapilan gergek yatirimlari iceren DYSY’ lerin, diger
bilesenlere gore vergilere daha duyarli oldugu bulunmustur. Kar pay1 muafiyeti taninan
tilkelerden gelen DYSY' nin temettii kredisi iilkeleri digindaki dogrudan yabanci
yatirimlardan daha fazla duyarli oldugunu goésteren bir kanit bulunmamasi ve vergi
planlamasinin bu sistemler arasinda dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkileri
bakimindan 6nem arz etmedigi sonucunu dogurmaktadir. Son olarak, daha giincel
verileri kullanan ¢aligmalarda daha biiyiik kismi elastikiyet sonuglar1 bulunmakta bu da

DYSY' nin zamanla vergilere daha duyarli hale geldigini ortaya koymaktadir.
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3.1.3 Vergilendirmenin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Uzerindeki

Etkisinin Tespitinde Kullanilacak Vergi Oranimnin Tespiti

Yatirimlarin lizerindeki vergi yiikiiniin belirlenmesinde kullanilan vergi yiikii
Ol¢iimleri, konuyla ilgi diizeyi, veri yogunlugu ve kullanimin karmasiklig1 bakimindan
farklilik  gostermektedir. DYSY yerine karar verme siirecinde segenekleri
degerlendiren yatirimcilar tiim vergi yapisini degerlendirirler, ancak ilk basvuru
noktalar1 potansiyel yatirnrm kararinda belki de en gozle goriilir vergi oOlgisi
oldugundan yasal vergi oranidir. Yasal kurumlar vergisi orani genel olarak kiiresel
yatirimcilar tarafindan yapilan tilkeler arasi karsilagtirmalarda kullanilir, ancak yasal
vergi oranlart {ilkedeki tim vergi yapisini yansitmada sinirlidir. Gergekten de, vergi
mevzuatinin  yatirimlart 6zendirmek igin yapilan vergi tesvikleri gibi 6zel
diizenlemelerini de kapsayan efektif vergi orani, vergi sisteminin isletmeler tizerindeki

yiikii ve yatirim yeri karar siirecinde daha iyi bir gostergedir.

Vergi politikalarmi analizinde, geriye doniik ve ileriye doniik efektif vergi yiikii
oranlart kullanilmaktadir. Mikro diizeyde firmaya 6zgii veriler analiz igin kullanilabilir
oldugunda geriye dogru goriinen ortalama efektif vergi oranlar1 (STR), fiili is
faaliyetlerini yansittiklar1 i¢in tartismasiz, sirket bazinda vergi yikiinliin en 1yi
olgiitiidiir. Marjinal efektif vergi oranlart (EMTR) ve ortalama efektif vergi oranlari
(EATR) gibi ileriye doniik goriniimli efektif vergi oran1 gostergeleri, varsayimsal bir
yatirim projesindeki temel yasal vergi karsiliklarinin net etkisini elde etmektedir.
EMTR' ler, yasal vergi parametrelerinin artan bir ticari faaliyet {izerindeki etkisini
ozetler ve beklenen yatirim getirisinin azalmasi nedeniyle ne kadar yatirim yapilmasi
gerektigini gosterir. EATR' ler, tipik bir ¢okuluslu sirket gibi yatirimcilara, yatirim
kararlarmi iki veya daha fazla rakip projeyle iligkilendirerek vergilerin bunlara etkisini

0lcme imkani veren daha genel bir vergi yiikii gostergesidir.

Bu tezin 2.7.3. bolimiinde agiklanan yonteme gore hesaplanan 2005 ve 2006
yillarindaki Tiirkiye’ deki EMTR iizerinden DYSY akimlarmin vergi oranlarina
duyarliliginin Slgiilmesinde ortalama ve marjinal efektif vergi oranindan hangisinin
tercih edilmesi gerektigi aciklanabilir. Kurumlar vergisi oraninda 2006 yilindaki

diizenlemeler cercevesinde indirim yapilmadan oOnceki ve sonraki duruma gore
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hesaplanan EMTR, 2005 i¢in yiizde 5,5 iken yatirim indirimi tesvikinin kaldirildigi
durumda yiizde 20,3’ e c¢ikmakta, yasal kurumlar vergisi oranmin yiizde 20’ ye

indirildiginde ise yiizde 13,2 olmaktadir.

Teorik olarak optimal seviyede olan bir yatirim i¢in EMTR azaldik¢a yatirimin
artmasi gerekmektedir. %40 gibi yiiksek bir oranda belirlenmis olan yatirim indiriminin
EMTR’ 1 2005 i¢in %S5,5 e indirdigi gorilmektedir. Yatirnrm indiriminin
kaldirilmasindan sonra EMTR bir anda %20,3° e c¢ikmaktadir. Kurumlar vergisi
oraninin %30’ dan %20’ ye indirilmesinden sonra da 2005’ teki oranin oldukca
tizerinde olan %13,2 olarak hesaplanmistir. EMTR’ de goriilen bu ani degisikligin
Tiirkiye’ ye yonelik DYSY girislerine etki etmedigi goriillmektedir. Bu da Tirkiye’de
de EMTR’ in DYSY girisleri iizerinde etkisi olmadigimin gostergesidir.

Efektif vergi oram kullanmanin avantaji, yasal vergi orani, amortisman
indiriminin tiiri ve miktari, indirimli vergi oran1 ve hatta vergi tatilleri siiresi ve
herhangi bir 6zel yatirnm indirimleri hakkindaki karmasik bilgileri bir araya
getirmesidir. Bu 6l¢iim yontemi, vergi ylikiimliiligiinii, bir yatirrmdan beklenen tiim
finansal kazanglarin bugiinkii degerinin bir pay1 olarak ifade eder. Dolayisiyla efektif
vergi orani, beklenen karlilik orani, yatirnm yapilan varliklarin tiirii (amortisman
indirimleri binalar, tesisler ve makineler arasinda farkli oldugu i¢in) ve kullanilan
finansmanin tiirii (faizin gider olarak yazilabilmesi nedeniyle) dahil olmak tizere pek
cok faktore dayanir. Bazi yatirimlar igin vergi avantajlart karlardan daha fazla
olabilecegi i¢cin negatif bir degere sahip olabilir. Bu da, EMTR’ nin, DYSY”’ nin
yapilacagi yere karar verilmesi siirecinde EATR’ ye gore daha az 6nem arz etmekte

oldugu anlamina gelmektedir.

3.1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Vergilendirilmesi

DYSY akimlarmin iilkelerine yonelmesi icin yapilan vergi rekabeti gliniimiiz
kiiresel ortammin bir gercekligidir. Yatirimcilar, vergi politikalarin1 yapan
hiikiimetlerin de yaptig1 gibi, cografi konum ve pazar biiyiikliigii acisindan birbirine
benzeyen ilkeler arasindaki kiyaslamalar ile farkli cografi mekanlardaki vergi

yiiklerini diizenli olarak kontrol etmektedir. Vergi dis1 engellerin kaldirilmas1 ve ulusal
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ekonomilerin bir araya gelmesiyle, vergilerin yatirim yeri se¢iminde daha fazla 6nem

arz ettigi yaygin bir goriistiir.

Uluslararas1 vergi rekabetinin arttigi gercegi, belirli bir ev sahibi iilkede ve
belirli bir zamandaki rekabet amaglh belirlenmis DYSY {izerindeki vergi yiikiiniin de
diger {iilkelerin vergi oranlarindaki gergeklesecek art arda diisiisler sonrasinda ayni

kalamayacaginin kabuliinii gerektirir.

Bununla birlikte, DYSY akimlarinin belirli bir iilkeye yonelmesi igin vergi
oraninda indirim yapilmasi her zaman gerekli olmayabileceginin yan1 sira miimkiin de
olmayabilir. Daha yiiksek bir kurumlar vergisi yiikiine sahip olmakla birlikte gelismis
bir altyapi, kamu hizmetleri ve piyasa biiyiikligii de dahil olmak {izere isletmelere cazip
gelecek avantajlar sunan iilkelerle bu imkanlar1 sunamayan benzer tilkeler arasindaki
vergi rekabeti DYSY” lerin yatirim yeri karar verme siirecini etkileyemeyebilir. Bu da
DYSY’ leri ¢ekmede, pazar biiyiikliigi ve ev sahibi iilkenin diger o6zelliklerinin
onemini ve hiikiimetlerin cografi konumdan kaynaklanan karlar1 da

vergilendirebilecegini gostermektedir.

Diistik vergi oranlarinin genel olarak zayif olan ve cazip olmayan bir yatirim
ortamini telafi edemeyecegi agiktir. Vergi oranlart DYSY” leri ¢ekmede 6nemli bir
faktor olmakla birlikte zayif altyapi, pazarlara kisith erisim ve diger zayif yatirim
ortaminin eksikliklerini gideremez. Bunun yani sira diger 6nemli bir faktor de vergi
idaresinin  isletmelere bakis acisidir. Yatirnmcilar igin, vergi kurallarinin
uygulanmasindaki kesinlik, ongoriilebilirlik, tutarlilik ve zamanlama hususlari 6denen

efektif vergi oran1 kadar 6nemlidir.

Hiikiimetlerin, vergi sistemini karmasik vergi planlamasindan ve vergi
sistemleri arasindaki farkliliklardan istifade eden agresif vergi planlarindan korumak
icin suiistimallere karsi dnlemleri sunma ihtiyaci da vergi ortamini etkilemektedir.
Buradaki en 6nemli husus, hiikiimetlerin DYSY’ lere asir1 uyumlastirma maliyetleri
yiiklemeden vergi tabanini yeteri kadar koruyacak diizenlemeler arasinda dengeyi
saglayabilmeleridir. Bunu yaparken dengeyi saglayamadiklari takdirde vergi tabanini

korumaya ¢alisirken DYSY” leri iilkelerinde tutamayabilirler.
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3.2. VERGILENDIRMENIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSININ ANALIiZi

3.2.1 Amac ve Metodoloji

Ulkelerin biiyiime ve kalkinma siirecinde temel belirleyici degisken; biiyiime ve
kalkinmanin finansman kaynagi olan tasarruflardir. Bu a¢idan degerlendirildiginde
gelismekte olan iilkelerin biliylime ve kalkinma siireclerinde 6nemli kisit tasarruflar
olmaktadir. Bu durum sz konusu iilkelerin disaridan kaynak transferini zorunlu
kilmaktadir. Bundan dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar bu ilkeler i¢in s6z konusu
kisitin etkisini ortadan kaldirmak i¢in en 6nemli ara¢ olmaktadir. Bununla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlarin ortaya cikarmis oldugu pozitif icsel ve digsal
ekonomilerin etkisi de i¢sel ve dissal tasarruflarin olugsmasina yol agmaktadir. Boylece
dogrudan yabanci yatirimlarin portfoy yatirimlarina gére ekonomik konjonktir ve
kalic1 biiyiime orani lizerindeki etkisi 6nemli bir belirleyen haline gelmektedir. Bunun
nedeni DYSY’ lerin teknoloji transferinin gergeklestirilmesi, insan kaynaginin
gelistirilmesi ve yonetim becerilerinin arttirilmasina dogrudan katkida bulunmasidir.
Ancak DYSY’ lerin siirekliligi yatirim ikliminin varligina baglidir. Genel olarak
dogrudan yabanci yatirimlar tasarruf fazlasi veren iilkeden tasarruf agig1 veren iilkeye
dogrudur. Bu durumun gerceklesmesi i¢in tasarruf acig1 veren lilkeden tasarruf fazlasi
veren iilkeye net bir gelir transferini saglayacak bir fazlanin olmasi gereklidir. Bunun
sonucu olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi iizerindeki etkisi zamanlararasi
bir gelir analizi yoluyla ortaya konabilir. Bu a¢idan bu zamanlararas: gelir analizinde
belirleyici degiskenlerden biri vergi olmaktadir. Bagka bir ifadeyle dogrudan yabanci
yatirimlarin yatirimi yapan iilke ile yatirnmi alan iilkenin arasindaki avantaj vergi
oranlarina baglidir. Bu ¢er¢evede vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisinin parametrik olarak ortaya konmasi, bu degiskenin bir politika araci

olarak olup olmadigini géstermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci s6z konusu etkinin veya iki degisken arasindaki iligkinin
varligina bagli olarak; 2000 — 2013 yillar1 kapsayan donemde aralarinda Tiirkiye’ nin

de bulundugu 24 OECD iilkesinde, vergilemenin dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlart i¢in bir politika degiskeni olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya

koymaktir.

Bu ¢alismada, 24 OECD iilkesine ait verilerle calismanin temel hipotezi test
edileceginden dolayi, tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Panel
veri analizinin temel 6zelligi ele alinan her bir iilkenin yatay kesit bu iilkelere ait zaman
boyutlu degiskenleri temsil eden veriler ise panel boyutudur. Ancak bu caligmada
zamanlararasi gelir analizi yaklasimina dayali olarak tahmin yapilacagindan dolay1 s6z
konusu panel yontemlerinden dinamik panel veri teknigi kullanilarak bir tahminleme
yapilmistir. Literatiirde dinamik panel veri teknigi yaklasimlari ¢esitlidir. Ancak bu
caligmada, Arellano-Bover(1995)/Blundell-Bond(1998) Dinamik Panel Veri Analizi;
ele alinan iilke oOrnekleri ve veriler nedeniyle etkin bir tahmin araci olarak
kullanilmistir. Bununla birlikte 6rneklem boyutunda yatay kesit veri sayisinin zaman
boyutundan biiyiikk olmasi durumunda bu teknik etkin tahminci vermektedir. S6z
konusu tahminci o6zelligi elde edilecek tahmin sonuglarinin direngli olmasini

saglayacagindan dolayi tercih edilmistir.!"

Vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirim kararlari tizerindeki etkisini
arastiran ekonometrik analize dayali bir¢gok ¢aligma mevcuttur. Ancak bu g¢aligma
kapsaminda incelenen literatiirde 2007’ de ABD ve Ingiltere’ de baslayarak 2008
yilinda diinyaya yayilan kiiresel finansal krizin s6z konusu ekonometrik analize olan

etkilerini de iceren bir ¢caligma goriilememistir.

Bunlardan farkli olarak ¢aligmamizda, 2000 — 2013 yillarin1 kapsayan 2008
kiiresel finansal krizi ile birlikte ayn1 yillar arasinda bagska iilkeler tarafindan yasanan
finansal krizlerin de etkilerinden arindirilmis bir ekonometrik analiz esas alinmustir.
Bunun yam sira yatirnmlar tizerindeki vergi yiikiinii temsilen EATR orami yatirim
kararinda etkin olan varliklarin degerinin etkisi giderilerek hesaplandigindan
vergilemenin DYSY akimlari {izerindeki etkisini 6lgmede daha etkin bir sonug elde
edilmesi hedeflenmektedir. Boylece vergilemenin DYSY” lerin iilkeye yonelmesi i¢in

bir politika aract olarak kullanilabilecegi ortaya konmus olacaktir.

171 Richard Blundell ve Stephen Bond, Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel
Data Models, Journal of Econometrics, 87.1 (1998), 115-43 <https://doi.org/10.1016/S0304-
4076(98)00009-8>.
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3.2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Ile Vergilendirme
Arasindaki Iliskinin Analizine Yonelik Calismalar

Vergileme ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi ele alan
ilk ampirik caligmalardan biri 1984 yilinda Hartman tarafindan yapilmistir. Hartman

calismasinda,!’?

vergi tesviklerinin ABD’ ye yonelik DYSY’ lerin ABD’ nin gayri safi
milli hasilasina orani ile olan iligkisini 1965 — 1979 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak incelemistir. Calismada, DYSY akim miktarinin yatirimcilarin vergi
sonrasinda elde ettikleri kara baska bir ifadeyle s6z konusu yatirimlarin getirisine bagl
oldugundan s6z konusu ¢alismada, yatirimdan elde edilen getiriden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari nedeniyle 6denen verginin ¢ikarilmasiyla elde edilen deger esas
alimmistir. Hartman’ 1n bu ¢alismasinda yabanci yatirimeilarin ABD’ deki yerel vergi
oranlarindaki degismelere olan tepkilerinin dl¢iilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin

sonucunda, yabanci yatirimlar iizerinden alinan vergi oranindaki azalmanin dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinda artisa neden olacagi bulunmustur.

1997 yilinda Cassou tarafindan yapilan calismadal’®, ABD’ deki vergi
politikasinin 6 iilkeden ABD ye dogru 1970 ve 1989 yillar1 arasindaki donemde
gergeklesen DYSY akimu {izerindeki etkisini panel veri analizi teknigi yardimiyla
incelemistir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, yatirim yapilan hedef iilke ABD deki
kurumlar vergisi oraninin DYSY akimlar {izerindeki etkisinin negatif ve anlaml

oldugunu gostermistir.

Billington, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin yer se¢imini etkileyen
faktorleri inceledigi calismasindal™ yer verdigi modelde 7 OECD iilkesinin 1986 —
1993 yillar1 arasindaki toplam DYSY akim miktarin1 konu eden panel veri analizi
kullanmistir. S6z konusu ¢alismada, DYSY akim miktar1 ile efektif vergi oram

arasindaki iligkiyi test ederek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin yer segiminde

172 Hartman, G. (1984). Tax policy and foreign direct investment in the United States, National Tax
Journal, 38(4), 475-487.

173 Steven P. Cassou, The Link between Tax Rates and Foreign Direct Investment, Applied Economics,
29.September (1997), 1295-1301 <https://doi.org/10.1080/00036849700000019>.

174 Nicholas Billington, The Location of Foreign Direct Investment: An Empirical Analysis, Applied
Economics, 31.1 (1999), 65-76 <https://doi.org/10.1080/000368499324561>.

110



hedef tilkedeki vergi oranmin anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu
caligmanin 6zgiinliigli vergi oranlarinin iissel olarak degismesi durumunda DYSY’
lerin hizla m1 yoksa yavas bir degisimle mi degistigini gostermesidir. Calismada sz
konusu elastikiyetin negatif ¢ikmis olmasi ve degerinin diisiik olmasi vergi
oranlarindaki asir1 bir degisme karsisinda DYSY” lerin buna tepkisinin daha yavas

olacagi anlaminda bir bulgudur.

Gorter ve Parikh (2003) 1995 ve 1996 yillarinda 8 AB iilkesinin (Avusturya,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere) dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile 15 hedef AB iilkesindeki efektif kurumlar vergisi

oranlar1 arasindaki iliskiyi degerlendirdikleri calismalarinda,'™

yatirim i¢in yer
tercihlerinin efektif kurumlar vergisi oranlarindaki degismeye karsi duyarliligin
Olciilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, yatirim yapilan bir hedef AB
tilkesinin efektif kurumlar vergisi oran1 Avrupa ortalamasinin altina yiizde 1 oraninda
diisiiriildiglinde o iilkeye yatirnm yapan kaynak iilkedeki yatirimcilarin séz konusu
hedef iilkedeki yatirimlarini yaklasik olarak yiizde 4 oraninda artirdiklar1 ortaya

konmustur.

Bénassy-Quéré ve digerleri (2005) galismalarindal’®

OECD iilkesinin birbirleri arasinda 1984-2000 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY

, vergi politikalarinin 11

hareketlerine olan etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada
kaynak tilke ile hedef lilke arasinda ger¢eklesen karsilikli DYSY akimlarinin yeniden
yatirima doniisen kazanclar ile yapilan yatirimlar hesaba katilmadan sabit fiyatlarla
yillik olarak 6l¢iilmesiyle elde edilen veri kullanilmistir. Bunun sonucunda bir tilkeye
DYSY girislerinin kurumlarin vergilendirilmesi ile yiiksek oranda iliskili oldugu

sonucuna varilmistir.

Goodspeed ve digerleri 2006 yilindaki DYSY girislerini etkileyen faktorleri
1995-2002 yillar1 arasinda 47 lilkeden olusan dengesiz panel verisiyle agiklamaya

175 Joeri Gorter ve Ashok Parikh, How Sensitive Is FDI to Differences in Corporate Income Taxation
within the EU?, De Economist, 151.2 (2003), 193-204 <https://doi.org/10.1023/A:1023913618978>.
176 Agneés Bénassy-Quéré, Lionel Fontagné, ve Amina Lahréche-Révil, How Does FDI React to
Corporate Taxation?, International Tax and Public Finance, 12 (2005), 583-603
<https://doi.org/10.1007/s10797-005-2652-4>.
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calistiklar1 sabit yatay kesit ve zaman etkilerini dikkate alan ¢alismalarinda,'’’ diisiik
vergi orani, diisiik yolsuzluk orami ve iyi yonetimin DYSY girislerini artirdigi
sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada, vergi yiikiinii temsilen yabanci iilkelere yatirimda
bulunan biitiin ABD ¢okuluslu sirketlerinin o iilkelerde 6dedikleri vergilerden yola
cikilarak hesaplanan bir ortalama efektif vergi orani kullanilmistir. Caligmanin

sonucunda, ortalama vergi oranina iliskin esneklik oran1 -0,6 olarak bulunmustur.

Buettner ve Ruf 2007 yilindaki galismalarinda,*’® 1996 ve 2003 yillar1 arasinda
Alman ¢okuluslu sirketlerinin, 18 hedef {ilkeye dogru yapacaklar1 yatirnm kararlarini
inceleyerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin hedef iilke vergi oranlarina olan
duyarliligimni 6lgmiislerdir. Bunun sonucunda, Alman ¢okuluslu sirketlerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari icin yer se¢imi kararinin hedef {ilkedeki EATR ile ifade
edilen efektif vergi oranindan etkilendigi ancak EMTR den etkilenmedigi bulgusuna
ulagmiglardir. Ayrica hedef lilke vergi oraninda gergeklesecek yiizde 1’ lik bir artisin
karar siirecinde olan DYSY” lerin yer se¢imi kararlarinda yiizde 1,25 oraninda bir
azalisa neden olacagi sonucuna da varmislardir. Béylece s6z konusu sonug, DYSY’

lerin duyarliliginin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir.

Wijeweera ve digerlerinin 2007 yilindaki ¢alismalarinda,'’® 1982 — 2000 yillar:
arasinda 9 lilkeden ABD ye yonelik toplam DYSY akimlarinin %85 ten fazlasin
kapsayan bir veri seti ile hedef {ilkedeki vergi oranlarinin DYSY akimlari tizerindeki
etkisini panel veri analizi yontemi ile 6lgmeyi amaglamiglardir. Bu g¢alismadaki
Ol¢iilen hipotezlerden birisi de kurumlar vergisi oraninin ABD’ ye yonelik DYSY

akimlarin etkileyen 6nemli degiskenlerden olup olmadigidir.

Bagimli degisken olarak dolar cinsinden kaynak iilkeden hedef iilke(ABD) ye

dogru gerceklesen DYSY” lerin alindig1 ¢aligmada kullanilan yasal kurumlar vergisi

17 Timothy Goodspeed, Jorge Martinez-vazquez, ve Li Zhang, Are Other Government Policies More
Important than Taxation in Attracting FDI ?, Andrew Young School of Policy Studies, Research Paper
No. 06-28, 2006, 1-26.

178 Thiess Buettner ve Martin Ruf, Tax Incentives and the Location of FDI: Evidence from a Panel of
German Multinationals, International Tax and Public Finance, 14 (2007), 151-64
<https://doi.org/10.1007/s10797-006-8721-5>.

179 Albert Wijeweera, Brian Dollery, ve Don Clark, Corporate Tax Rates and Foreign Direct Investment
in the United States, Applied Economics, 39.1 (2007), 109-17
<https://doi.org/10.1080/00036840500447872>.
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orani, federal hiikiimetin kurumlar vergisi orani ile ortalama yerel eyaletlerin kurumlar

vergisi oraninin toplami olarak hesaplanmustir.

Elde edilen sonuglar, yabanci yatirimcilarin ABD’ deki kurumlar vergisi
oranindan etkilendiklerini géstermektedir. Kurumlar vergisi oraninin katsayisi negatif
ve istatistiki olarak %35 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. ABD’ nin kurumlar vergisi

oraninda yapilacak %1 lik bir artis DYSY akimlarin1 %1 oraninda azaltacaktir.

Demekas ve digerleri 2007 tarihli ¢alismalarinda,'® 1995 — 2003 yillarim
kapsayan donemde 16 kaynak iilke ile 24 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri (MDAU)
arasinda gergeklesen DYSY akimlarini panel veri analizi yaklagimiyla incelemislerdir.
Vergi ylikiiniin kurumlar vergisi oranlari ile ifade edildigi bu ¢aligmada, gelismekte
olan iilkelere yonelik DYSY akimlarinin daha ¢ok altyapi imkéanlarindan etkilendigi
ancak gelismis iilkelerde bu hususun Onemini kaybettigi sonucuna varilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore kurumlar vergisi oraninin DYSY akimlar

tizerinde etkisi vardir ve buna iliskin katsay1 negatif olup istatistiki olarak anlamlidir.

Bellak ve Leibrecht (2009) calismalarinda,'® 1995-2003 yillarini kapsayan
donemde vergilemenin ABD ve 6 AB iilkesinden kaynaklanip 8 MDAU iilkesine (Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Bulgaristan, Polonya, Romanya, Hirvatistan, Slovakya,
Slovenya) yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan etkisini panel veri
analizi yaklagimiyla tahmin etmislerdir. Karsilikli EATR oraninin diger faktorler
kadar etkin oldugunun tespit edildigi calismada, DYSY akimlarinin vergi oranina olan
elastikiyeti yaklasik olarak -4,3 olarak bulunmustur. Buna gore, MDAU iilkelerinin
vergi oranini azaltma stratejilerinin yabanci firmalarin yatirim yeri se¢imi kararinda

onemli bir etkisi bulunmaktadir.

Egger (2009), karsilikl1 efektif vergi oranlarimi dikkate alarak 1991-2002 yillar

arasindaki OECD iilkeleri arasinda DYSY hareketlerini 6lgen panel veri analizi

180 Dimitri G. Demekas ve digerleri, Foreign Direct Investment in European Transition Economies-The
Role of Policies, Journal of Comparative Economics, 35.2 (2007), 369-86
<https://doi.org/10.1016/j.jce.2007.03.005>.

181 C Bellak ve M Leibrecht, Do Low Corporate Income Tax Rates Attract FDI? - Evidence from
Central- and East European Countries, Applied Economics, 41.21 (2009), 2691-2703
<https://doi.org/10.1080/00036840701320217>.
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yontemini kullandig1 calismasinda,'®? karsilikli efektif ortalama vergi oranlarinin
DYSY hareketlerini 6nemli 6l¢iide olumsuz olarak etkiledigi sonucuna varmistir. Bu
calismada, vergilemenin DYSY akimlar tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla EATR

oranina ek olarak karsilikli olarak hesaplanan EATR orani(BEATR) kullanilmistir.

Klemm ve Parys (2012) calismalarinda,®® vergi tesviklerinin DYSY akimlar
tizerindeki 6lgmek icin Latin Amerika, Karayipler ve Afrika’ dan 40 iilkenin 1985-
2004 willarinda uyguladiklart  vergi tesvik yOntemlerini igeren veri seti
hazirlamislardir. Panel veri analizi yontemini kullandiklarini ¢alismalarinda kurumlar
vergisi oraninda indirim yapilmasinin DYSY’ lerin indirim yapan {ilkelere
yonelmesinde etkili oldugu sonucuna da varilmigtir. Diger bir ifadeyle, vergi oraninda
yapilacak ytizde 10 luk bir artisin DYSY” leri GSMH nin yiizde 0.33 ii ila ytlizde 0.45

1 oranindaki bir azalisina yol a¢tigini ortaya koymaktadir.

Yukarida alintilanan calismalara bagli olarak temel hipotezimizin testi i¢in
secilmis iilkelerin verilerinden hareketle bir sonraki kisimda ampirik uygulamaya yer

verilmistir.

182 peter Egger, Simon Loretz, Michael Pfaffermayr ve Hannes Winner, Bilateral Effective Tax Rates
and Foreign Direct Investment, International Tax and Public Finance, 16 (2009), 822-49
<https://doi.org/10.1007/s10797-008-9092-x>.

183 Klemm ve Parys. s.411.

114



Tablo 20: Vergilendirmenin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisine iliskin Uygulamali Calismalar

Kullanilan Kullanilan vergi b - .
Yazar Yih DYSY verisi tiirii Donem | Ulkeler | Yontem Sonu¢
Yerel ve federal
Transfer fonlart |, . . . . . . .
. ve yeniden hiikiimetin ~ vergi 1965- zaman Yabanct yatirimlar {iizerinden alman vergi oranindaki
David G. Hartman 1984 oranlarinin bilesimi ABD - azalmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artisa
yatirim . .. 11979 serisi -
olan bir efektif neden olacag bulunmugtur.
kazanglari .
vergi orani
S 1970 -|6 tlke ve .| Yatirnm yapilan iilke ABD' deki kurumlar vergisi oraninin
Steven P. Cassou 1997 | DYSY girisi KV 1989 ABD panel veri DYSY akimlari iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi vardir.
Nicholas Billinaton logo |DYSY  akm ﬁjﬁ;ﬂlar 5;?",‘;‘: 1986 — |7 OECD| .\ .| Yaurm yapilan iilkedeki efektif kurumlar vergisi oraninn
g toplami orant g 1993 iilkesi P DYSY akimlarina etkisi negatif ve anlamlidir.
8 kaynak
JOEI_’I Gorter and Ashok 2003 | DYSY miktart STR 1995- [ 15 hedef panel veri EfekElf vergi oranlarinin DYSY {izerinde dnemli 6lgiide etkili
Parikh 1996 AB oldugu sonucuna varilmstir.
iilkesi
Agnes Benassy:Quere, Karsilkli DYSY | STR, EATR, | 1084- 11 OECD _ B}r ilkeye DYSY glrlsl.erml? kururln!arl.n. Vergllcindlrllm631 ile
Lionel Fontagné and | 2005 o panel veri | yiiksek oranda negatif yonde iligkili oldugu sonucuna
- R . akimlari EMTR, 2000 ulkesi
Amina Lahréche-Révil varilmustir.

. Diisiik vergi orani, diisiik yolsuzluk orani ve iyi yonetimin
Timothy .GOOdSPEEd’ Ortalama  Efektif [ 1995 - . .| DYSY girislerini artirdigi sonucuna varilmigtir. Caligmanin
Jorge Martinez-vazquez | 2006 | DYSY akimlari . 2002 47 iilke | panel veri | . Tiski Wik
and Li Zhang Vergi Orani 00 sonucunda, ortalama vergi oranina iliskin esneklik orani -0,6

olarak bulunmustur.
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Tablo 20 (devam): Vergilendirmenin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Uzerindeki Etkisine Iliskin Uygulamali Calismalar

Kullanilan

Kullanilan vergi

Yazar Yih DYSY verisi tiirii Donem | Ulkeler | Yontem Sonu¢
Yatirim yapilan iilkedeki EATR oraninda ger¢eklesecek ytizde
Thiess  Buettner and 2007 DYSY akim EATR 1996 - | Almanya anel veri 1" lik bir artigin karar siirecinde olan dogrudan yabanci sermaye
Martin Ruf toplami 2003 - 18 iilke P yatirimlarinin yer se¢imi kararlarinda yiizde 1,25 oraninda bir
azaliga neden olacagi sonucuna da varmiglardir.
" . 9 kaynak o . _—
Albert Wijeweera, Brian 2007 karsiikli DYSY FL STR 1982 - iilke | zaman ABD' nin kurumlar vergisi oraninda yapilacak %1 lik bir artis
Dollery and Don Clark akimlart ' 2000 ABD serisi DYSY akimlarin1 %1 oraninda azaltacaktir.
16
Demekas, D.G., B. kaynak . . -
ot R an 2007 K080 PVSY | cy 5 [V 2 pmeter | A5, gty frs, 701, ropn tddn
Y. Wu fmian 2003 |MDAU y ¥ poficies.
tlkesi
6 kaynak
. DYSY akim ve 8 .| DYSY akimlarmin vergi oranina olan elastikiyeti yaklasik
C Bellak and M Leibrecht | 2009 toplam BEATR %ggg ~ | MDA panel veri olarak -4.3 olarak bulunmustur.
iilkesi
. Karsilikli  efektif ortalama vergi oranlarmin  DYSY
Peter Egger and others 2009 kargilikl - DYSY BEATR 1991 QECD panel veri | hareketlerini 6nemli 6l¢iide olumsuz olarak etkiledigi sonucuna
akimlari 2002 tilkesi
varmistir.
- Kurumlar vergisi oraninda indirim yapilmasmin dogrudan
Alexander Klemm and 2012 DYSY akim | Kurumlar  vergisi | 1985 - 40 iilke anel veri | yabanci sermaye yatirimlarinin  indirim yapan iilkelere
Stefan Parys toplami orant 2004 P y ye yap

yonelmesinde etkili oldugu sonucuna da varilmistir.
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3.2.3 Panel Veri Analizi

Bu calismada, vergi oranlariyla DYSY akimlar arasindaki iliski, ele alinan
zaman donemine ait degiskenleri temsil eden zaman serileri kullanilarak
incelenecektir. Bunun i¢in veri bir zaman diliminde iilkelerin karsilastirilmasi
gerekmekte olup yatay kesit analizi bunu saglamaktadir. Ancak analizin ikinci kismini
olusturan DYSY akimlar1 dinamik bir siire¢ oldugundan analize zaman boyutunun da

eklenmesi gerekmektedir.

Bir panel veri setinde yatay kesit analizlerinden farkli olarak hem yatay kesit
hem de zaman serisi boyutu bulunur. Panel veri setindeki zaman serisi boyutu
olusturulurken ayni iilke ve benzeri yatay kesit birimleri belirli bir donem boyunca

izlenir. 184

Panel veri setindeki her bir yatay kesit verisi i¢in ayn1 sayida zaman verisi olan
veri setleri dengeli panel olarak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle zaman serisinde eksik
veri olmamasi durumudur. Ancak c¢alismada bazi1 tilkelere iliskin eksik veri
bulunmaktadir. Bu tiir, her bir yatay kesit verisi i¢in farkli sayida zaman serisi olan

yani eksik veri bulunan veri setleri dengesiz panel olarak adlandiriimaktadir. 18

Ekonomik arastirma icin panel veri setleri geleneksel kesitsel veya zaman serisi

veri setlerine gore bir¢ok dnemli avantajlara sahiptirler.

Panel veri analizinde bireyler, firmalar, bolgeler ve iilkelerin farkli yapida
olduklari, baska bir ifadeyle homojen olmadiklar1 varsayilir. Zaman serisi ve yatay
kesit ¢aligmalar1 ile kontrol edilemeyen bu heterojenite 6nyargili sonuglar elde edilme
riskinin olugsmasina yol agabilmektedir. Panel veri analizi ile s6z konusu heterojenite

kontrol edilebilir.18¢

Panel veri, serbestlik derecesini artirip agiklayici degiskenler arasindaki iliskiyi
ortadan kaldiran ¢ok sayida veri igeren bir yapiya sahiptir. Bu ayn1 zamanda yapilan
tahminlerin etkinligini ve tutarliligini artirir. Bununla birlikte panel veri analizlerinde

yatay kesit (birimler arasiyla her bir birimin kendi i¢indeki etkilesimde) iliskilerde

184 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 2011. s.448.
185 William H. Greene, Econometric Analysis, Yedinci Baski, 2014. 5.388.
186 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 2005th edn. s.4.
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tahmin edildiginden dolay1 arastirilan konuya 6zgii ¢ok sayida bilginin elde edilmesini

saglar, 187

Panel veri analizi, dinamik bir uyum siirecine sahiptir. Bu ozellik diger
yontemlere gore yatay kesit dagilimlarinin degisimini engellemektedir. Bundan dolay1
tahmin sonuglarin da etkin olmasi saglanabilmektedir. Diger taraftan panel veri
analizi yatay kesit veya zaman verisi ile tespit edilemeyen etkilerin birlikte analiz

edilmesine imkan saglamaktadir.'8

Panel veri analizi sonuglarmin politik 6neri ve ¢ikarsamalar yapmak agisindan
kullanilmast avantajli degildir. Bunun en 6nemli nedeni analizde kullanilan veri
kaynaginin heterojenlik 6zelligi tiim istatistik yontemlerle gegerli olmadigi (homojen
oldugu) ortaya konmus olsa bile aslinda gergek manada heterojenlik ortadan
kalkmamaktadir. Bu ¢ercevede panel veri analizleri bilimsel hipotezler ile teorik
gecerliligin ele alinan zaman doneminde anlamli olup olmadiginin testini saglayan bir

teknik olmaktadir. Bu ¢calismada s6z konusu teknik bu amacla kullanilmastir.

3.2.4 Secilmis Ulkeler Uzerine Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile

Vergilendirme Arasindaki iliskinin Analizine Yénelik Uygulama

Calismanin bu kisminda, dnceki kisimlarda agiklanan teorik altyap1 ve literatiir
g0z oniinde bulundurularak yeni bir bakis agisi saglanmaya ¢aligilmigtir. EKonometrik
analizimizde, aralarinda Tiirkiye’ nin de yer aldig1 24 OECD iilkesine dogru 2000 —
2013 yillar1 arasinda gerceklesen DYSY akimlari {izerinde vergilendirmenin etkisinin
olup olmadig1 2007 yilinda ABD ve Ingiltere’ de baslayip 2008 yilinda tiim diinyaya
yayilan finansal krizin etkisini de dikkate almak suretiyle ortaya konmustur.
Literatiirde s6z konusu kriz donemini kapsayan zaman araliklar1 olmasina karsin bu
husus dikkate alinmamigtir. Bulgularimiz s6z konusu DYSY ile vergileme arasindaki
iliskinin biiylikliiglinii ve duyarliligmmi gosteren parametrede krizden sonra bir

degisimin oldugu yoniindedir.

187 Hsiao, Analysis of Panel Data, 2003. s.3.
188 Baltagi.s.6.
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Calismanin uygulama kisminda vergi oranlariyla DYSY akimlari arasindaki
iliski Genellestirilmis Momentler Metodu(GMM) yaklagimiyla analiz edilmektedir.
Bu ¢alismada GMM yaklasiminin kullanilmasinin nedeni; kullanilan dissal (bagimsiz)
degiskenlerin bagimli (i¢sel) degisken 6zellik gostermesidir. Bir bagimsiz degiskenin
bagimli degisken 6zelligi gostermesi s6z konusu oldugunda, bagimsiz degisken veya
degiskenler hata terimiyle iligkili olmaktadir. Bu durum elde edilen tahmincilerin
sapmali olmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte bagimli degiskenin bagimsiz
degisken olma 6zelligi de ayn1 model kurma sorununa yol agmaktadir. Literatiirde bu
soruna karsi gelistirilmis en 6nemli yaklagimlardan biri GMM dir. Bu yaklasimin arag
degiskenlerine  dayali  olmasindan  dolayr  agiklanan  sorunlar  ortadan

kaldirilabilmektedir®®,

GMM yaklasiminda bagimsiz degiskenlerle hata terimi arasindaki
iligki(igsellik sorunu), bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ara¢ degisken
olarak modelde kullanilmasiyla ortadan kaldirilmaktadir. Boylece esitlik dinamik bir
yapt Ozelligi kazanmaktadir. Ancak sistem igindeki deterministik unsurlarin varlig
aciklanan sorunlarin devamina yol agabilmektedir. Bu durum panel veri analizlerinde
yatay kesit iligkilerin olmasma neden olabilmektedir. Bu duruma karsi s6z konusu
serilerin farki alinarak deterministik etkilerden arindirilmaktadir. Ac¢iklanan soruna
kars1 ve uygulama asamasinda istenen ozelliklere yonelik olarak literatirde GMM
yaklasimma dayali olarak Arellano-Bond(1991) dinamik GMM yaklagimi
gelistirilmigtir. DYSY ile vergi oranlarindaki iligkide iktisadi pratik yasamda dogrudan
bir igsellik ve digsallik ayrimini yapmak c¢ok zordur. Bu acidan ara¢ degiskenler
yaklagimlar1 ve dinamik GMM yaklasimlar1 bu pratige dayali durumun varligiyla
birlikte tahminlerin yapilmasina imkan vermektedir. Ozellikle ortaya cikardig etkiler
dikkate alindiginda verginin, iktisadi degiskenlerle etkilesimine bagl olarak bir
icsellik ve digsallik 6zelligine sahip olabilecegi disiiniilebilir. Bu sonug¢ verginin
degisken olarak kullanilmasi durumunda ara¢ degiskenleri etkin bir tahmin yontemi

olarak one ¢gikarmaktadir.

Yukarida agiklandigi iizere bu ¢alismaya esas olan ekonometrik analiz i¢in iki

asamal1 sistem GMM yontemi kullanilacaktir. DYSYi, veri setindeki her bir iilkeye

189 M Arellano ve Bond, Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Application to Employment Equations, The Review of Economic Studies, 58.2 (1991), 277-97.
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dogru gerceklesen DYSY akimini; EATRG«, efektif ortalama vergi oranini; LKUR,
kur degiskenini; € , iSe ortalamasi sifir varyansi sabit olan bir hata terimini

gostermektedir. Temel hipoteze ait denklem asagidaki gibi ifade edilebilir:

DYSYi= o+ B:EATR: + B2 KUR: + & 1)

Dinamik iliski, gecikmeli bagimli degiskenin, agiklayici degiskenler arasinda
yer almasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. DYSY akiminin gecikmeli degeri

eklenerek tekrar diizenlendiginde denklem, asagidaki sekilde ifade edilir:

DYSYi= Bo+ B:DYSYis + B:EATRu+ B2 KURy + & )

(2) numarali denklemde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin (DYSYit1)
bagimsiz degisken olarak yer olmasi nedeniyle bagimsiz degisken veya degiskenler
hata terimiyle iliskili olmaktadir. igsellige yol agtig1 diisiiniilen bagiml1 degiskenin bir
yil gecikmeli degerinin yerine iki y1l veya daha fazla gecikmeli degerleri denkleme
eklendiginde hata terimiyle iliskisi olmayan uygun bir bagimsiz degisken elde edilmis
olmaktadir. Bundan dolay1 bu c¢alismada bagimli degiskenin iki donem gecikmeli
degeri kullanilmistir. Bununla birlikte global finansal krizin etkilerini dikkate almak
icin eklenen kukla degiskenle (KRIZ) birlikte ekonometrik analizde kullanilacak

denkleme asagida yer verilmektedir:

DYSYi=Bo + B:DYSYiz + B: EATRi+ B2 KUR+ KRIZ + & ©)

Bu caligmada (3) numarali denkleme dayali parametre tahminlerinden

hareketle temel hipotez test edilerek sonuglar yorumlanacaktir.

3.2.4.1 Veri Seti

Analizde kullanilan veri ve bu verileri temsil eden zaman serilerine iliskin

bilgiler bu kisimda agiklanmistir. Literatiirde DYSY etkileyen birgok degisken
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olmasma ragmen burada yalnizca g¢aligmanin temel hipotezine yonelik uygun
degiskenler secilmistir. Aksi takdirde modele dahil edilecek her bir degisken, modelin
serbestlik derecesinin diigmesine ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya
yol agacaktir. Bu ise katsay1 tahminlerinin sapmali bdylece elde edilen sonuglarin

tutarsiz olmasina yol agmaktadir.

3.2.4.1.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Akimlari

Bu calismada vergilemenin iilkelere gelen DYSY miktarindaki artist etkileyip
etkilemediginin arastirilmasi nedeniyle DYSY stok miktar1 yerine DYSY akiminin
daha uygun bir 6l¢tim yontemi olacagi diisiintilmiis ve modelde DYSY akim miktarina
iligkin veriler kullanilmistir.

Uluslararasi kabul gérmiis DYSY tanimi IMF in Odemeler Dengesi Kullanim

190 altinc1 baskisinda yer almaktadir. Buna gére, DYSY’ nin ii¢ bileseni

Kilavuzu’ nun
bulunmaktadir: Bunlar; 6z sermaye yatirimi, yatirima doniistiiriilen kazanglar ile ana
firma ile yabanci iilkedeki bagli sirketler arasinda gerceklesen kisa ve uzun vadeli

sirket i¢indeki borglanmalardir.

Dogrudan yatirim islemlerinin bilesenleri yon temelli kaydedilmektedir.
(6rnegin, bir ekonomide yerlesik olanlarin disartya dogru yaptiklart yatirim ve yerlesik
olmayanlarin iceriye dogru yaptiklar1 yatirnm.). Yerlesik olmayanlarin raporlanan
iilkeye dogru yaptiklart net DYSY girisleri DYSY’ net girisi olarak kaydedilirken
yerlesiklerin disariya dogru yaptiklart net DYSY c¢ikislart DYSY’ net ¢ikis1 olarak
kaydedilir. Diger yatirim yontemlerinden farkli olarak DYSY bagka bir tilkedeki firma
tizerinde efektif bir yonetim kontroliiniin kalici olarak saglanmasiyla s6z konusu
olabilir. Bir 6l¢ii olarak ele alindiginda, IMF en az ylizde 10 yonetime katilma payini
ihtiva eden yatinmlarin DYSY olarak sayilmasi gerektigini belirtmektedir.

Uygulamada, bir¢ok iilke daha yliksek oranda katilimi esas alabilmektedir. Bunun yani

190 |MF, Balance of Payments and International Investment Position Manual, International
Monetary Fund, Washington, D.C., 2009.
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sira birgok iilkede, yeniden yatirima doniisen kazanglar dikkate alinmadigi gibi uzun

donemli bor¢lanmalarin tanimi {ilkeden tilkeye degisebilmektedir.

DYSY, yatirnmcilarin kendi i¢inde bulundugu ekonominin disinda yer alan bir
iilke ekonomisinde faaliyet gosteren bir ticari kurum ile kalict yonetim iliskisi
(yonetimde yiizde 10 veya daha fazla oy hakki olan) kurmalari i¢in s6z konusu iilkeye
yonelik gergeklestirdikleri net sermaye akimlaridir. Bu deger, 6z sermaye, kazancin
yeniden yatirilmasi, diger uzun vadeli sermaye ve 6demeler dengesinde yer alan kisa
vadeli sermaye transferlerinin toplamini ifade etmektedir. Bu veri seti, raporlanan iilke
ekonomisine yabanci yatirimcilarca yapilan net sermaye giriglerini (yeni yatirim girisi

ile ¢ikis1 arasindaki fark) gostermektedir. Veriler ABD dolar1 cinsindendir.

3.2.4.1.2 Dogrudan Yabanei Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Vergi Yiikii
(EATR)

Literatiirde DYSY {izerinde vergilemenin etkisinin dl¢tilmesinde farkli efektif
vergi oranlar1 hesaplamalar1 kullanilmaktadir. Bununla birlikte vergi yiiklerinin
yatirimlar {izerindeki etkisinin analizinde literatiirde ekonomideki genel vergi
yiikiiniin temsil eden degisken olarak EATR alinmaktadir. Bundan dolayr bu
calismada EATR, genel vergi yiikiinii temsil eden degisken olarak alinmistir. Bununla
birlikte bu caligmanin bu kisminda kullanilabilecek literatiirdeki var olan diger
degiskenler de agiklanmistir. Boylece EATR degiskeninin yapilan analizler sonucunda
elde edilen parametre tahmincileri i¢in etkinligi de ortaya konmustur. Ayrica s6z
konusu degiskenin DYSY ye yonelik ve bir politika araci olarak etkisi de ortaya

konmus olacaktir.

Literatiirde efektif vergi oranlar1 konusunda farkli tanimlarin kullanilmig
olmasi iilkelerin vergi sistemleri arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu
analizde vergi yiikiinii temsil etmek i¢in tercih edilen EATR m hesaplanmasinda,
DYSY akiminin gergeklestigi iilkenin vergi politikalart gesitli acilardan dikkate
alinmaktadir. DYSY akimu tizerindeki vergi etkisinin ol¢iilmesi amaciyla literatiirde
diger bir Efektif Vergi Oraninin da (STR) kullanildigr goriilmiistiir. Ancak STR,

¢okuluslu sirketlerin kar aktarimi agisindan 6nemli olmakla birlikte vergi sistemlerinin
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tiim 6zelliklerini kapsamamaktadir. Ornegin, yiiksek kurumlar vergisi oranina sahip
olan bir lilkede DYSY artirmak i¢in yasal kurumlar vergisi oranini hi¢ degistirmeden
s0z konusu orani biiyiik 6l¢iide etkisiz hale getirecek gesitli diizenlemeler yapildiginda
sadece yasal kurumlar vergisi oranini dikkate alan calismalar oldukga yaniltici
olmaktadir. Bu ¢er¢evede ¢alismada ele alinan iilkelerin sayisinin ¢oklugu da dikkate
alindiginda, efektif vergi orani (STR) gibi kullanilan oranlar biitiin iilkeler i¢in kabul
edilebilecek bir degisken Ozelligi gostermemesinden dolayr kullanilmamustir.
Literatiirde ekonometrik yontemler ile yapilan ¢calismalarda, efektif vergi orani ¢esitli
vergi uygulamalarin1 da dikkate alacak sekilde analizler yapilmaktadir. Caligmalarda
kullanilan efektif vergi oranlar1 arasinda, yatirimci i¢in nihai vergi yiikiiniin etkisini
dikkate alan EMTR (Efektif Marjinal Vergi Orani) ve EATR (Efektif Ortalama Vergi

Orani) oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Devereux ve Griffith’ in 2003'°! yilinda yayilanan ¢alismalarinda, EMTR ve
STR nin agirlikli ortalamasina esit olan EATR, bir yatirim projesinin karliligina gore
uygulanan efektif vergi oranin tahsis etkinliginin o6l¢iilmesi agisindan etkin bir
degisken oldugu ortaya konmustur. Bu ¢alismada bu agidan yatirimcilarin yatirim
projeleri arasinda tercih yapmak durumunda kaldiklar1 varsayildigindan ve bunun
sonucunda EATR in EMTR ye gore daha iyi bir 6l¢iit haline gelmesi nedeniyle temel
bir degisken olarak kullanilmistir. Genel olarak EATR’ in DYSY {izerindeki etkisini
analiz eden calismalarda, EATR degiskenine gére DYSY biiyiikliigii ve siddeti diger
degiskenlere gore daha biiyiik bulunmustur. Baska bir ifadeyle DYSY” nin genel vergi

oranini temsil eden EATR gbre elastikiyeti yiiksektir'%,

Bu ¢alismadaki panel veri analizinde kullanilan EATR orani1 i¢in Michael P.

193

Devereux ve Rachel Griffith’ in 1998 yilinda yayimladiklar1 ¢aligmada™ Onerilen

194

yontem esas alinarak yapilan hesaplamalar~* esas alinmistir. Avrupa Komisyonu ve

OECD’ de oldugu gibi akademik literatiirde de biiytlik 6l¢iide kullanilmakta olan bu

191 Michael P. Devereux ve Rachel Griffith, Evaluating Tax Policy for Location Decisions,
International Tax and Public Finance, 10.2 (2003), 107-26,
<https://doi.org/10.1023/A:1023364421914>.

192 Mooij and Ederveen, 2008.

193 Michael Devereux ve Griffith.

194 Katarzyna Bilicka ve Michael Devereux, CBT Corporate Tax Ranking, 2012.
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yontemdeki efektif vergi oranlarinin tanimlanmasinda “Evaluating tax policy for

95195

location decisions”**” adli ¢aligma esas alinmistir.

Bu ¢alismada kullanilan EATR oraninin hesaplanmasinda, borg ve sermaye ile
finanse edilen, dort varligin birlesiminden olusan, toplam yatirimdan elde edilecek
sabit bir getiri olacaginin varsayildigi bir donemlik yatirima iliskin nakit hareketleri
esas alinmaktadir. Bu hesaplamaya kisisel gelir vergisi dahil edilmemekte oldugundan
birikmis karlar ile yeni Ozsermaye arasinda bir farklilik olusmamaktadir. Bu
varsayimlarin uygulanmasi, her {ilkedeki yatirnmin vergi oncesi ve vergi sonrasi net
bugiinkii degerinin hesaplanmasini miimkiin kilmaktadir. Devereux ve Griffith
yukarida alintilanan calismalarinda, EATR oranini, yatirimin vergi oncesi ve vergi
sonrast degerlerinin arasindaki farkin gelir akisinin bugiinki degeri olarak
hesaplanmaktadir.

Bu hesaplama yontemi birtakim varsayimlarin varligini gerektirmektedir. Bu
varsayimlarin esas alinmasi sayesinde iilkelerin efektif vergi oranlari arasindaki fark
sadece sO6z konusu iilkelerin vergi uygulamalarindaki farkliliktan kaynaklanacaktir.
Buradaki varsayimlara, literatiirde ve dzellikle Avrupa Komisyonu raporlarinda da%
genellikle yer verilmektedir ve bu s6z konusu tahminlerin diger caligmalarla
kiyaslanmasina imkan tanimaktadir.

Bu ¢aligmaya esas olan EATR oraninin hesaplanmasinda, her bir yatirim i¢in
tanimlanan amortisman oranlar1 ve envanter degerleme yontemine iligkin veriler esas
alinmaktadir. Bu veriler, endiistriyel binalar, makine ve techizatlar ile patent gibi
maddi olmayan varliklar ve her biri i¢in uygulanan amortisman yontemi, amortisman
oranlar ile her bir varlik igin izin verilen amortisman miktarimi icermektedir. Ulkeler
arasindaki karsilagtirmanin miimkiin olan en yiiksek seviyede yapilabilmesi i¢in bir
tilkedeki hesaplamada kullanilan varliklara iligkin vergi uygulamasi tanimlanmaktadir.

Son olarak LIFO(son giren ilk ¢ikar) ve FIFO(ilk giren ilk ¢ikar) olarak
adlandirilan stok degerleme yontemlerinden hangisi kullaniliyorsa ona iliskin kurallar

dikkate alinmaktadir. Bir iilkede birden fazla stok degerleme yonteminin

195 Michael P. Devereux ve Griffith.
1% Michael P Devereux ve digerleri, Effective Tax Levels Using The Devereux/Griffih Methodology,
Project for the EU Commission, Eupoean Union, 2010.
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kullanilmasia izin verildiginde genellikle en ¢ok tercih edilen yontem oldugu
varsayildigindan LIFO esas alinmaktadir.
Yukarida anlatilan yontemle hesaplanan EATR oranlar1 Tablo 21° de

gosterilmektedir.

Tablo 21: 2000 — 2013 yillar1 arasindaki EATR degerleri

iilke/y1l 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Avustralya %325 %30.7 %27.1 %27.1 %27.1 %27.1 %27.1 %26.6 %26.6 %240 %26.6 %26.6 %26.6 %26.6
Avusturya %29.1 %29.3 %29.3 %29.3 %29.4 %21.6 %216 %21.6 %21.6 %212 %21.2 %21.6 %21.6 %?21.6
Belgika %33.2 %332 %332 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1 %28.1
Kanada %38.6 %36.8 %36.0 %342 %324 %328 %328 %328 %29.2 %28.7 %27.0 %246 %233 %23.3
Danimarka %28.2 %26.4 %26.7 %26.7 %26.7 %249 %249 %222 %224 %224 %224 %224 %224 %22.4
Finlandiya %26.1 %26.1 %26.1 %26.1 %26.1 %234 %234 %234 %234 %228 %228 %234 %220 %18.0

Fransa %32.0 %31.0 %30.2 %30.2 %30.2 %29.7 %29.3 %29.3 %29.3 %29.3 %29.3 %29.3 %30.7 %30.7
Yunanistan %32.3 %30.3 %28.3 %28.3 %283 %258 %234 %20.2 %20.2 %20.2 %193 %193 %16.1 %22.8
izlanda %26.4 %264 %159 %15.7 %154 %16.0 %16.0 %16.0 %16.0 %13.3 %13.3 %16.0 %17.7 %17.7
irlanda %8.8 %8.6 %8.6 %111 %111 %111 %111 %111 %111 %111 %111 %111 %111 %11.1
italya %33.8 %330 %33.0 %313 %30.5 %30.5 %30.5 %30.5 %26.7 %26.7 %26.7 %26.7 %23.0 %24.0
Japonya %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %36.0 %33.6

Giiney Kore %25.3 %25.3 %244 %244 %244 %225 %225 %225 %225 %19.8 %198 %19.8 %18.0 %18.0
Liksemburg %317 %310 %252 %25.2 %252 %25.2 %245 %245 %245 %23.7 %23.7 %23.8 %23.8 %24.2

Hollanda %304 %304 %30.0 %30.0 %30.0 %27.4 %25.7 %20.9 %209 %199 %199 %19.1 %19.1 %19.1
YeniZelanda %29.9 %29.9 %29.9 %29.9 %29.9 %29.9 %30.4 %304 %27.6 %27.6 %27.6 %27.6 %258 %25.8
Norveg %25.6 %259 %26.2 %264 %264 %259 %259 %259 %259 %259 %259 %259 %259 %25.9
Portekiz %29.2 %292 %274 %274 %240 %240 %240 %240 %232 %232 %239 %248 %252 %26.9
ispanya %34.0 %340 %353 %353 %353 %353 %353 %33.3 %322 %322 %322 %31.7 %33.1 %34.3
isveg %24.7 %247 %247 %247 %247 %247 %247 %247 %247 %232 %232 %232 %232 %194
isvigre %33.1 %33.1 %331 %326 %326 %326 %319 %319 %29.8 %29.8 %29.8 %29.8 %29.8 %24.1
Tiirkiye %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %280 %254 %169 %169 %16.9 %16.9 %16.9 %16.9 %16.9 %16.9
ingiltere %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %26.9 %25.7 %26.0 %26.3 %24.8 %23.0
A.B.D. %34.9 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %349 %34.9
Ortalama %29.0 %28.6 %27.6 %27.3 %27.1 %26.1 %25.6 %25.0 %245 %23.9 %24.0 %24.0 %23.6 %23.6

Kaynak: Oxford University Centre for Business Taxation
(http://www.sbs.ox.ac.uk/faculty-research/tax/publications/data)

EATR degerleri 2009 yilina kadar diger galismalarla ayni egilime sahipken
2008 finansal krizi nedeniyle diinya genelindeki enflasyon oranlarindaki diisiis

sonucunda EATR’ 1 ortalama degerlerinde herhangi bir artis ve azalis goriilmemistir.
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3.2.4.1.3 Doviz Kuru

DYSY akimi konusunda karar verilirken dikkat edilmesi gereken agiklayici
degiskenlerden olan doviz kuru diger degiskenler kadar degiskenler arasindaki
iliskileri belirlemektedir. Yatirim yapilacak iilkenin déviz kurunun eksik degerlenmis
olmasi, satin/devir alma maliyetleri diisiik olacagindan firmalarin o iilkeye yatirim
yapma egilimini artirabilir. Bunun yani sira gelismekte olan iilkelerdeki eksik
degerlenmis doviz kuru istikrarsizlifin gostergesi olarak algilandigindan s6z konusu
tilkelerin riskli goriilmesi nedeniyle ¢okuluslu sirketlerin o {ilkelere iliskin yatirim
kararlarin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Gelecekteki doviz kurunun belirsiz oldugu
durumlarda, bir tilkedeki yatirimin getirisi, o iilke vatandaslari ile yabancilar i¢in farkli
olacaktir. Yabanci yatirimcilar karar verme siirecinde, doviz kurunun gelecekteki
durumunu da dikkate almaktadir. Bagka bir ifadeyle bu durum yatirimcimin risk
algilamasinda degisiklige neden olacaktir.

Bu nedenle bu ¢alismadaki ekonometrik analizde doviz kuru degiskenine yer
verilmistir. Ulke para birimlerinin ABD Dolar1 cinsinden degeri olan déviz kuru

degiskeni modele dahil edilmistir.
3.2.4.1.4 2007 — 2008 Finansal Krizi I¢cin Olusturulan Kukla Degisken

Roodman!®” calismasinda, soklarmn varligi halinde degiskenler arasindaki
iligkiyi gOsteren parametre tahminlerinin sapmali hale geldigini belirtmektedir.
Bundan dolay1 yazar, GMM modellerine zaman kukla degiskenin eklenmesi
gerektigini ifade etmigtir. 2000 — 2013 yillar1 arasinda bu ¢alismaya konu edilen 24
iilkeye dogru gergeklesen DYSY akim toplamina iliskin sekil asagida yer almaktadir.

197 David Roodman, How to xtabond2: An Introduction to Difference and System GMM in Stata, Stata
Journal, 9.1, 2009, 86-136.
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Sekil 8: 2000 — 2013 yillar1 arasindaki toplam DYSY akimi (milyar $)
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Kaynak: Diinya Bankasi. Calismamiza konu edilen tilkelere ait veriler ile olusturulmustur.

Sekil 8’de DYSY akimlarinda 2007 yilinda baglayan hizli diisiis 2008 yilinda
da devam ettigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni bu ¢alismaya konu edilen tilkelerin
cogunlugunun ABD ve Ingiltere’ de kriz 2007 yilinda baslayan finansal krizden 2008
yilindan baglayarak 2012 yilina kadar devam eden donemde etkilenmesidir. Bu krizin
analiz lizerindeki saptirici etkisini gidermek amaciyla bir kukla degisken olusturularak

analize dahil edilmistir.

3.2.4.1.5 Bagimh Degiskenin Gecikmeli Degeri

Bu calismada degiskenin kendisi iizerindeki bilgininde dikkate alinmasindan
dolay1 aciklayici degisken olarak bagimli degisken DYSY akiminin gecikmeli degeri
tahminlemeye dahil edilmistir. Buna gore, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
pozitif katsayiya sahip olmasi onceki donemde gerceklesen DYSY akiminin cari
donem DYSY akimma neden oldugunu, negatif katsayiya sahip olmasi negatif
digsalligin varligin1 géstermektedir.

Dinamik iliskiyi saglamak icin denkleme eklenen bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin, bagimli degiskenin bir yil gecikmeli degeri (DYSYir1) olmasi
halinde bagimsiz degisken veya degiskenler hata terimiyle iliskili olmaktadir. Igselligi
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ortaya konmus bulunan bagimli degiskenin bir y1l gecikmeli degerinin yerine bagimli
degiskenin iki y1l veya daha fazla gecikmeli degerleri denkleme eklendiginde hata
terimiyle iliskisi olmayan uygun bir bagimsiz degisken elde edilmis olmakla birlikte,
bu calismada bagimli degiskenin iki donem gecikmeli de§erinin analiz silirecinde

yeterli olacag1 goriilmektedir.

3.2.4.2 Bulgularin Degerlendirilmesi

Yontem boliimiinde agiklanan yaklagima dayali olarak elde edilen tahmin

sonuglar1 Tablo 22° de goriilmektedir

Tablo 22: Tahmin Sonuglar1 (Bagimli degisken: DYSY akimlari)

Bagimsiz degiskenler Katsayi t-degeri Beklenen etki
Log DYSY-2 0.148 2.157** (+)

Eatr -0.192 -2.504** (-)
Kukla -0.919 -4.192%%* (-)

Log KUR -4.035 -4.892%** (-)
Gozlem sayisi 312

Ulke sayisi / yatay kesit sayisi 24

Hansen J testi P degeri 0.321
AR(1) Olasilik Degeri 0.000
AR(2) Olasilik Degeri 0.203

1)+ ** * sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde anlamliliklar ifade etmektedir. 2)Hansen J test istatistigine
gore sifir hipotezinin kabulii, asir1 belirleme sorununun olmadigini ve arag¢ degigkenlerin gegerli oldugunu
gostermektedir. 3)AR(2) test istatistigi sonucuna gore, ikinci dereceden otokorelasyon bulunmamasi arag degiskene
dayali katsay1 tahminlerinin etkin oldugunu gostermektedir.

Tablo 22’ deki tahmin sonuglarina ait tani istatistikleri tablonun altinda
verilmistir. Bu degerler elde edilen tahminlerin etkinligi konusunda bilgi saglamakta
olup sonuglarin iktisadi agisinda yorumlanabilir olmasini desteklemektedir.
Uygulanan yaklasima bagh olarak elde edilen tahmin sonuglarinin tam istatistikleri
modelin gecerliligini gdstermektedir. J istatistigi istatistiki agidan, (bos hipotez olan)
ara¢ degiskenlerin yeterli oldugu ve asir1 bir ara¢ degiskeni kullanimi olmadiginin

kabuliinii gostermektedir. Elde edilen tahmin denklemine ait artiklar arasinda
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otokorelasyon yoktur. Bu AR(2) katsayisinin anlamsiz olmasindan goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. Bu sonu¢ kullanilan
bagimsiz degiskenlerin i¢sel olma 6zelligine bagli olarak ortaya ¢ikabilecek sorunlarin
etkisinin giderildigi anlamina gelmektedir. Boylece diagnostik testlere bagli olarak
elde edilen tahmin sonuglari iktisadi agidan da bu ¢aligmanin temel hipotezine yonelik
bir bulgu olarak degerlendirilmesi konusunu da desteklemektedir. Buna gore vergi
oranlarinin veya daha genis kapsamda degiskenin aciklandig1 boliimde de deginildigi
gibi EATR ile ifade edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerindeki vergi
yiikii degiskeninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etkisi, uluslararasi fiyatlari
temsil eden kur degiskeniyle beraber analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 da tabloda
rapor edilmistir.

Elde edilen ve Tablo 22’ de sunulan bulgular, literatiirde yapilmis daha 6nceki
caligmalarin sonuglarimi desteklemektedir. Bu c¢alismada, elde edilen bulgular
literatlirden farkli olarak krizin etkilerini dikkate alinarak ortaya konmustur. Bu agidan
degerlendirildiginde kriz siirecinin vergilerle DYSY akimlar1 arasindaki iliskiyi ele
alinan zaman donemi ile tilkelere gore bir degisiklige neden olmadig: bulgusuna da
ulagilmistir. Ancak iilkelerin farkli zamanlarda krize girmelerine bagl olarak yapilan
analizlerde s6z konusu durumu gosteren katsayi, genele gore farklilasmistir. Bu
farklilasmanin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 Wald testi ile analiz edilmistir.
Anlamli bulunan farkliliga bagl olarak krizin etkisi iilkeler ile bu iilkelerin olusturmus
oldugu iilke gruplar1 agisindan farklilastigi ortaya konmustur. Buna gore vergi
oranlarinda (EATR) ortaya ¢ikacak artisin genel iilke grubu agisindan her bir iilkeye
gore DYSY girislerinde daha fazla bir diislise neden olacagi anlagilmistir.

Bu sonuglar, EATR ile ifade edilen vergi ylikiiniin DYSY akimlar1 {izerinde
negatif ve istatistiki agidan anlaml bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonug
literatlirden alint1 yaptigimiz Benassy, Egger ve Devereux ¢alismalarinda oldugu gibi
efektif ortalama vergi oraniyla DYSY akimlar arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Bagimli degiskenin iki y1l gecikmeli degerinin katsayis1 beklendigi gibi pozitif
ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum DYSY i¢in dinamik bir etkinin oldugu
yoniinde bilgi saglamaktadir. ki donem &nce bir iilkeye yiizde 1 oraninda DYSY 1n
gelmesi i¢cinde bulunan dénemde yiizde 0,14 liikk bir DYSY artisina yol agmaktadir.
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Bu oran dikkate alindiginda vergi oraninin (EATR) i¢inde bulunulan dénemde ayn1
oranda olmaktadir. Bunun anlami vergilerin DYSY 1n siirekliligi {izerinde negatif
etkisinin olacagidir. Katsaymin negatif ¢cikmasi da bunu ifade etmektedir.

Kur degiskeni ve DYSY akimlar1 arasinda da negatif yonde bir iliski
bulundugu gozlemlenmistir. Kur degiskeni, serten kur (bir birim yerli paranin yabanci
para cinsinden fiyati) olarak ifade edilmistir. Buna gore bir {ilkenin ulusal parasindaki
yiizde 1 lik bir deger kaybi o iilkeye yonelik DYSY akimlarinda yaklasik yiizde 3 lik
bir azalisa yol agmaktadir.

Denklemimizde yer alan 2007 — 2008 finansal krizin etkilerini gosteren kukla
degiskeninin katsayisi, -0,92 ¢cikmistir. Bu durum krizden sonra DYSY akimlarinda
ele alinan iilkeler i¢in vergi oranlarindaki artisa bagli olarak ytizde 0,92 lik bir azaligin
ortaya ¢ikacagini géstermektedir. Bu katsayinin anlamli olmasi ele alinan iilkeler i¢in
yeni bir donemin baglamis oldugu anlaminda gelmektedir. Bu bulgulara gore politika
oOnerileri ortaya konabilir.

Bu sonuglara gore ele alinan iilkelerin OECD iilkeleri olmalarina bagli olarak
vergi uygulamalarinda bir uyumlagmaya gitmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in
uluslararasi politika koordinasyonunun vergi uygulamalari kapsaminda ancak bu
cergevede olusturulmasi ve buna yonelik kurumsal bir yapmin kurulmasi
gerekmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde iktisadi biitiinlesmeye ve
serbestlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan avantajlar iilkelere aym1 oranda
yansimayacaktir. Bu silire¢ ayni zamanda reel ekonomik faaliyetler konusunda
ilkelerin ice kapanmasina yol agacaktir. Ele alinan {ilke sayis1 ve bu iilkelerin diinya
ekonomisindeki yeri goz oniine alindiginda yalnizca finansal piyasalar baglaminda
ortaya ¢ikan iliskilere gore, vergi uygulamalar1 dikkate alinmadig takdirde diinya

capinda sapmalar ortaya ¢ikacaktir.
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SONUC

Bu ¢alisma ile vergilendirme kapsaminda yasal kurumlar vergisi oraninda
yapilacak indirimler ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki vergi
yiikiinii etkileyen vergi parametreleri de dikkate alinarak hesaplanan efektif ortalama
vergi oraninin azalmasinin saglanmasinin DYSY akimlarint arttirici yonde etkide

bulunup bulunmadig: arastirilmastr.

Ekonomik kalkinmay1 saglamay1 hedefleyen az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin Onceligi, bu hedefin gerceklestirilebilmesi i¢in yeterli sermaye birikiminin
olusturulmasidir. Yurtiginde yeterli sermaye birikimin bulunmamasi séz konusu
tilkelerin istikrarli ve diger yatirim tiirlerine gore daha az maliyetli olan DYSY” lere
yonelmesini gerektirir. Bu sekilde olusan sermaye birikimi ile tilkedeki yatirimlar
arttirtlarak kalkinma hamlesine baslanabilir. Gelismis tilkelerdeki mevcut tasarruf
fazlasinin diger llkelere yonelmesi, bor¢lanma veya sermaye hareketleri seklinde
olabilir. Geligsmekte olan iilkeler agisindan tercih edilen yabanci finansman kaynagi ise

DYSY’ dir.

Diinyada kiiresellesme hareketinin yayginlasmasi sermaye hareketliliginde
artisa yol agmis ve lilkeler arasinda sermaye ¢ekme yoniinde bir rekabet dogmustur. Bu
rekabetin en yogun yasandigit DYSY ise lilkelerin bu yatirimlardan bekledikleri dig
sermaye, teknoloji, yonetim becerisi, pazarlama ve ihracatta artig gibi digsal faydalar

ile iilkelerindeki kalkinma hedeflerinin saglanmasinda etkili bir aractir.

Gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlasi, sermaye ihtiyacinin yogun olarak
hissedildigi gelismekte olan iilkelerle birlikte, gelismis tilkelere de yonelmektedir. 2010
yilina kadar gelismis tilkelere yonelen DYSY akimlari, az gelismis ve gelismekte olan
tilkelere yonelen DYSY akimlarindan daha fazladir. 2000 yilindan baslayarak DYSY”
den aldiklar1 pay artan gelismekte olan iilkeler, 2010 yilindan itibaren gelismis
iilkelerden daha fazla DYSY akimi ¢ekmistir. 2010 yilindan sonraki donemde DYSY
akimlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki dagiliminda gelismekte olan

tilkelerin DYSY” den aldiklar1 pay artmaya devam etmistir.

DYSY’ leri iilkelerine c¢ekmek isteyen hiikiimetler, iilkelerindeki yatirim

ortamini ¢okuluslu sirketler agisindan cazip hale getirmek i¢in genellikle vergi tesviki
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diizenlemelerine  basvurmaktadir. Bir ilkenin yatinm tesvik politikasinin
hazirlanmasinda yatirimlarin tesvikini diizenleyen birimler ile vergi idareleri genellikle
sorumluluklar1 paylagsmakla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda s6z
konusu idari birimlerin hedefleri farklilasmaktadir. Tesvik politikalarinin belirlenmesi
stirecinde hiikiimetler, genis bir yelpazedeki sosyal ve kalkinma hedefleri ile yatirim
cekme ihtiyaci arasindaki dengeyi saglayabilmeleri i¢in iilkelerinin vergi oranlar1 ve
vergi yapisi hakkinda biitiinciil bir bakis agisina sahip olmalidirlar. Yatirim tesviki ile
ilgili birimler yatirimcilart tlkelerine ¢ekmek igin vergi tesviklerine basvurmak
isterken vergi politikalarin1 diizenleyenler ve uygulayanlar altyapinin gii¢lendirilmesi
ile saglikli ve egitimli isgliciiniin arttirilmas1 gibi yatirnrm ortamini iyilestirici
harcamalara yonelik gelirin arttirilmasin1 savunurlar. Vergi politikasi ile yatirimlarin
tesviki konusunda gorevli olanlar arasindaki koordinasyonun etkili bir sekilde
saglanmasi, zorlu ama kritik 6nem tastyan bir gorevdir. DYSY” leri kendi tilkelerine
¢cekmek icin basarili bir politika tasarlamis olan iilkelerin 6nemli bir 6zelligi, tilkenin
vergi politikasi, ulusal kalkinma hedefleri ve genel yatirim stratejisi arasindaki

tutarliligr saglamak i¢in biitiinciil bir hitkiimet yaklagimini benimsemis olmalaridir.

Oncelikli olarak iilke icindeki yatirimlarm ve iilkeye yonelik DYSY akim
miktarinin artmasini saglamak i¢in bagvurulan vergi tesvikleri, bu iki amacin disindaki
hedeflerin gerceklesmesi i¢in de kullanilmaktadir. Bunlarin arasinda tilkedeki issizlik
oraninin azaltilmasi, belirli ekonomik faaliyet veya sektoriin cazip hale getirilmesi ve
bolgeler arasindaki gelir ve kalkinma diizeyindeki farkliliklarin giderilmesi sayilabilir.
Bunlarin  disinda hiikiimetler tarafindan niifus artisinin  saglanmasi, bireysel
emekliligin 6zendirilmesi, sermaye yatirimi, ev sahipliginin artirilmasi ve piyasa
aksakligina neden olan diger faaliyetlere iliskin vergi tesviki diizenlemelerine de

basvurulmasi miimkiindiir.

Vergilendirme, yatirnm yeri kararinda onemli bir faktor olarak goriilmekle
birlikte, ana belirleyici faktor degildir. DYSY’ lerin yatirnm yerine karar verilme
siirecinde vergisel tesviklerin yani sira iilkelerin pazarlara erisim ve kar olanaklari,
ongoriilebilir ve ayrim gozetmeyen yasal ve diizenleyici c¢ergevesi, makroekonomik
istikrar1, nitelikli ve dinamik isgiicii piyasalarina sahip olmasi ve gelismis altyapilarinin
varligi da 6nem arz etmektedir. Biitiin bu faktorler bir yatirrm projesinin uzun vadeli

karliligini etkilemektedir.
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Vergi politikasinin  belirlenmesi siirecinde, DYSY’ nin vergilendirmeye
duyarliligi, ¢okuluslu sirketlerin yatirim yeri kararinda vergi planlamalarinin etkisi,
DYSY’ lerin vergilendirilmesi ve diger iilkelerin DYSY’ lere yonelik diisiik vergi

politikasina verilecek cevaplarin gz dniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

DYSY’ lerden elde edilen gelirden alinacak vergilerin belirlenmesinde, iilkenin
siyasi, parasal ve mali istikrar, yasal koruma, kamu yonetimi gibi yatirim ortami
kosullar1 ile pazar buylikligi, emek Kalitesi ve maliyeti, enerji ve altyap: durumu gibi
piyasa karakteristikleri ve cografi konuma o0zgii karlarin yayginligi hiikiimetler
tarafindan dikkate alinmalidir. DYSY iizerindeki vergi yiikii belirlenirken tilkenin vergi
tesvikine ne kadar c¢ok ihtiyact oldugunun esas alinmasi gerekir. Gerekli altyapi
imkanlarina sahip olan gelismis bir iilke, yatirim ortaminin cazip halde olmasindan

dolay1 DYSY” lerden alinacak vergilerden vazgegmeyebilir.

Yatirnm yapilmasi disiiniilen iilkenin yatirnm iklimi ve piyasa ozellikleri,
yatirimeilar igin egitim, alt yap1 gelistirme gibi kritik 6neme sahip alanlardaki kamu
harcamalarinin ge¢mis ve mevcut seviyeleri ile iliskilidir. Bu iliski, s6z konusu tilkenin
altyapisim giiglendirmek ve DYSY’ leri ¢ekmek amaciyla yapilmasi gereken kamu
harcamalarini finanse etmek icin elde edilen kar iizerinden miimkiin oldugunca vergi

toplamanin kritik 6dnemini ortaya koymaktadir.

Bir vergi tesvik diizenlemesinin amaci iilkenin ekonomik refahina katkida
bulunmaktir. Bunun i¢in de s6z konusu diizenlemelerin faydalarmin maliyetlerini
agmasi gerekir. Hikiimetlerin alternatif vergi tesvik programlar arasinda fayda maliyet
analizine gore bir ayrim yapma kapasitesine sahip olmalar1 dnemlidir. Bu nedenle,
vergi tesviklerinin maliyet yonlinden kapsamli bir analizi, vergi tesvikinin kapsami ve
maliyetinin degerlendirilmesi i¢in yatirnm tesvik diizenlemelerinin uygulanmasinin
oncesinde ve sonrasinda sistematik olarak yapilmalidir. Bu sayede vergi tesviklerinin

amaclanan hedefleri karsilayip karsilamadigi 6l¢iilmiis olur.

Vergi tesviklerinin ekonomik faydalarinin degerlendirilmesinde, tesvikler
nedeniyle gelen DYSY’ lerin dogrudan etkisi, sektor i¢i islemlere gore dolayli ve direkt
etkiler ile gelir ve tiikketimdeki degisiklikler, tesviklerin neden oldugu DYSY ile olusan
teknoloji ve know-how transferleri gibi pozitif digsalliklar ile vergi tesviklerinin

sonucunda meydana gelen sosyal ve ¢evresel faydalar dikkate alinmalidir.
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Belirli bir vergi tesvik programinin bir fayda maliyet analizini gergeklestirirken
dikkate alinmasi gereken maliyetler, vergi tesviklerinden dolayr vazgegilen gelir,
hedeflenmeyen ve oOngoriilemeyen vergi planlama firsatlarindan kaynaklanan gelir
kayiplari, belirli vergi tesvik rejimine uymak i¢in miikelleflerin katlanmak zorunda
kaldiklar1 maliyetler, ilgili mevzuat ve diizenlemelerdeki karmasiklik nedeniyle vergi
tesvik programlarinin yiiriitiilmesinden dogan idari maliyetler ile yabanci rakipleriyle
ayni vergi tesviklerinden yararlanmayan yerli firmalarin esit olmayan kosullarda

rekabet ortamiyla Karsi karsiya kalmalar1 durumunu igermektedir.

Yatirimlart tesvik eden bir is ortaminin olusturulmasi siirecinde vergi
tesviklerine iliskin diizenlemelerde seffaflik ve belirginlik hususlari biiyiik bir dneme
sahiptir. Bu baglamda, tesvik sistemini uygulayan yetkililerin biiyiik ve sinirlari belirsiz
takdir yetkisine sahip oldugu vergi tesvik diizenlemeleri, bir yatirimecinin vergi
tesvikinden rakiplerine kiyasla nasil yararlanabilecegi konusundaki belirsizligi
artirmakta ve yatirimlarin artist tesvik edilmek istenirken yatirnmcinin DYSY
yapmaktan vazge¢cmesine neden olabilmektedir. Kanuni diizenlemelerin ve bunlarin
uygulanmasinda seffafligin bulunmadigi, yetersiz tasarlanmis bir vergi sistemi, asiri
karmagik ve ongoriilemez bir yapida olacagindan belirsizligi artirir bu da DYSY’ nin
proje maliyetlerini yiikseltebilir. Vergi idaresindeki memurlarin asirt ve sinirlari
belirlenmemis yetkilere sahip olmasi yolsuzluk riskini arttirip cazip bir yatirim ortami
saglamak icin gerekli iyl yonetim hedeflerinin altinda bir performans gdsterilmesine
neden olabilir. Buna ilaveten, vergi makamlarinin bagvuru konusunda sinirlari agiklikla
belirlenmemis yetkilere sahip olmasi, bu tarz belirsizlikten faydalanma konusunda
istekli olan kotii niyetli kisi ve firmalarin o yatirim ortaminda kendilerine 6zel firsatlar
edinme imkani dogurmaktadir. Bu nedenle, uygulanmalarinda seffafligin iist diizeyde
saglanabildigi genel vergi tesvik diizenlemeleri, kazananlarin ve kaybedenlerin
hiikiimetler ve vergi makamlari tarafindan objektif olmayan bir sekilde belirlendigi

diizenlemelere tercih edilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerdeki DYSY” lere yonelik vergi tesvikleri diizenlemeleri
¢ogu zaman bir iilkenin vergi kanunlar1 ve idaresi disindaki mevzuatta yer alabilmekte
ve hatta bazen cok sayida ¢esitli kanunlar ile yapilabilmektedir. Vergi tesvik
diizenlemelerinin tasarimi ve yonetimi maliye, ekonomi ve yatirim gibi birkac farkli

bakanligin sorumlulugunda olabilir. Cesitli bakanliklarin katildig1 diizenlemelerde,
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aralarindaki koordinasyon eksikligi nedeniyle tesviklere iliskin fayda maliyet analizleri
sonucunda elde edilen Ol¢limlerin birbirleriyle celisebilecegi ve bunun sonucunda
tesviklerin birbiriyle cakisabilecegi, tutarsiz kalacagi veya uyumsuz hedeflere

yonelecegi basarisiz sonuglar ortaya ¢ikar.

Bir¢ok iilkede, vergi tesvikleri vergi kanunlar1 yoluyla saglanabilecegi gibi
yatirimlarin yonetimini, 6zel ekonomik bolgeleri ve benzerlerini diizenleyen kanunlar
yoluyla da saglanabilir. Buna benzer durumlarda, tesvik rejimi, vergi yasasi disinda
bulunan kararnameler, anlagsmalar ve yonetmeliklerle kurulmasi halinde, vergi
tesviklerinin gercek kapsami gizlenebilir. Tim vergi tesviklerinin, uygunluk
kriterleriyle birlikte vergi yasalarinda yer almasi, seffafligi artiracak ve vergi idaresinin

bunlar1 yonetmek igin yetkili olduguna dair siiphelerin giderilmesini saglayacaktir.

Bir iilkenin ekonomik refah seviyesini arttirmak, {ilke icerisindeki milli
sermayenin daha rekabetci olabilmesini saglamak ve dogrudan yabanci sermayeyi
tilkeye ¢ekebilmek amaciyla o tilkedeki vergi sistemi dolayisiyla olusan toplam vergi
yiikiiniin bu alandaki rakip tilkelerdeki vergisel ortam da dikkate alinarak azaltilmasini
ifade eden vergi rekabeti ile o iilkenin hem yerli firmalarin rekabet giiclinii artirmay1
hem de yabanci yatinmcilarin kendi ilkelerini tercih etmesini saglamayi

amaglanmaktadir.

Vergi rekabeti, lilkelerin, kiiresellesmenin artmasi ve bunun sonucunda emek
ve sermaye hareketliliginin artmasiyla birlikte DYSY’ lerin kendi ekonomilerine
yonelmesi amaciyla diisiik vergi oranlar1 belirleyerek rakiplerinin vergi tabanlarinda
asinmaya neden olmasidir. Artan kiiresellesmenin sonucunda var olan bdlgesel
entegrasyon ve ekonomik topluluklar dikkate alindiginda iilkelerden daha farkli
boyutta da ortaya ¢ikabilmektedir. VVergi rekabetinde esas alinan efektif vergi orani,
hiikiimetlerin vergi politikalari, iilkedeki ekonomik kosullar ve yatirimcilarin
davraniglar1 hakkindaki varsayimlara da duyarhdir.

DYSY’ lerin cografi konumunun secilmesi siirecinde ilk dikkati ¢eken yasal
kurumlar vergisi oranit olmakla birlikte yatirim tizerindeki gercek vergi yiikiinii
yeterince ifade edememesi nedeniyle goz ardi edilmektedir. Vergilemeyle ilgili 6zel
diizenlemeleri de dikkate alan efektif kurumlar vergisi oranlari, bir vergi sisteminin

firma karlar tizerindeki gergek yiikiinii gosterir. EATR, ¢okuluslu sirketlere, iki veya
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daha fazla yatirnmi ilgilendiren bir karar verme siirecinde yol gosterecek sekilde
yatirimlar iizerindeki vergilemenin etkisini karsilastirarak degerlendirme olanagi
saglar. Yasal kurumlar vergisi oraninin yani sira amortismanlar, enflasyon orani ve
benzeri vergi yikiinii etkileyen faktorleri birlestirerek yatirim yeri karar verme
stirecinde farkl: tilkelerdeki vergi uygulamalarimin karsilagtirilmasina imkan tanimasi
bu oranin analizlerde kullanilmasimi avantajli hale getirir. EATR, bir yatirim
projesindeki beklenen getiri orani, yatirim yapilan varliklara iliskin amortisman ve

finansman yontemine iliskin varsayimlari1 da igerir.

Bu ¢alismada, literatiirden farkli olarak 2008 finansal krizinin etkileri de dikkate
alimmigtir. Elde edilen bulgular, literatiirde yapilmis daha oOnceki ¢aligmalarin
sonuclarini desteklemektedir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde kriz siirecinin vergilerle
DYSY akimlart arasindaki iliskiyi ele alinan zaman donemi ile iilkelere gore bir
degisiklige neden olmadigi bulgusuna da ulasilmistir. Ancak {ilkelerin farkl
zamanlarda krize girmelerine bagli olarak yapilan analizlerde s6z konusu durumu
gosteren katsayi, genele gore farklilasmistir. Buna gore vergi oranlarinda (EATR)
ortaya ¢ikacak artigin genel lilke grubu agisindan her bir tilkeye gore DYSY girislerinde

daha fazla bir diisiise neden olacagi anlasilmistir.

Bu sonuglar, EATR ile ifade edilen vergi ylikiiniin DYSY akimlar {izerinde
negatif ve istatistiki acidan anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonug
literatiirden alint1 yaptigimiz Benassy, Egger ve Devereux ¢alismalarinda oldugu gibi
efektif ortalama vergi oraniyla DYSY akimlar arasinda negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Bu sonuglara gore ele alinan {ilkelerin OECD iilkeleri olmalarina bagl olarak
vergi uygulamalarinda bir uyumlagmaya gitmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in
uluslararasi politika koordinasyonunun vergi uygulamalar1 kapsaminda ancak bu
cercevede olusturulmasi ve buna yonelik kurumsal bir yapimin kurulmasi
gerekmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde iktisadi biitlinlesmeye ve
serbestlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan avantajlar iilkelere aym1 oranda
yansimayacaktir. Bu silireg ayni zamanda reel ekonomik faaliyetler konusunda
ilkelerin ice kapanmasina yol agacaktir. Ele alinan {ilke sayis1 ve bu iilkelerin diinya

ekonomisindeki yeri gbz Oniine alindiginda yalnizca finansal piyasalar baglaminda
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ortaya c¢ikan iligkilere gore, vergi uygulamalar1 dikkate alinmadig takdirde diinya

capinda sapmalar ortaya ¢ikacaktir.

2000 — 2013 yillar1 kapsayan donemde aralarinda Tiirkiye’ nin de bulundugu
24 OECD iilkesinde, vergilemenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin bir
politika degiskeni olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya koymak i¢in yapilan
ekonometrik analiz sonucunda EATR’ de gergeklesecek %1 azalmanin ilkeye
yonelecek DYSY akimlarmi % 0,19 oraninda artiracagi bulunmustur. Elde edilen
bulgular ve OECD iilkeleri genelinde yapilan incelemeler Tiirkiye 06zelinde
degerlendirildiginde vergi oran1 ve vergi tabanina iligkin parametrelerde diizenleme
yapilarak efektif ortalama vergi oranlarinda saglanacak azalmanin, DYSY akimlarinin
iilkeye yonelmesine katkida bulunacagi ama tek basina yeterli olamayacagi
anlasilmistir. UNCTAD Performans Endeksi Matrisine gore potansiyelinin altinda
DYSY c¢eken Tiirkiye icin politika 6nerilerimiz asagida sayilmistir.

o  Efektif ortalama vergi oraninda azalmanin saglanmasi ile birlikte tiim
idari birimleri kapsayan biitiinciil bir yatirim tesvik politikasi belirlenmeli ve bir eylem
plan1 ¢ergevesinde uygulamaya konmalidir.

e Tiirkiye’ deki mevcut tesvik diizenlemelerinin fazla olmasi ve birden
fazla kanunda yer almasinin sakincalarini ortadan kaldirmak iizere yapilacak vergi
diizenlemelerinde, giinliik hayatta torba yasa olarak da adlandirilan yontemle birden
cok diizenlemenin yer aldigi kanunlarla kesinlikle yapilmamali, vergi kanunlarma
iliskin diizenlemelerin sadece vergi kanunlari i¢inde yer almasi saglanmalidir.

e Vergi mikelleflerinin nezdinde vergi sisteminin saygmhgl ve
giivenilirligini artirmak i¢in calisilmalidir. Bunun igin, benzer durumdaki vergi
miikelleflerinin benzer miktarda vergi 6demelerini saglayan adaletin, uyum ve
uygulama maliyetlerini azaltan sadeliin ile vergi sistemi uygulamalarinin ve
yatirimeilarin karsilasacaklar1 vergisel diizenlemelerin istikrarinin vergi otoritesi
tarafindan baglayici yasa hiikiimleriyle birlikte vergi miikelleflerine taahhiit edilmesi
gerekir.

e Tesviklere iliskin yapilan vergi diizenlemeleri seffaf, tarafsiz ve
anlagilabilir olmalidir. Vergi tesvik diizenlemelerinin uygulanmasindan sorumlu kamu
gorevlilerinin bu konudaki yetkilerine iligkin sinirlar kesin olarak belirlenmeli ve ilgili

diizenlemede agik¢a ifade edilerek Yyolsuzluk, biirokratik engeller ve benzeri
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nedenlerle potansiyel yatirnmcilar arasinda farkliligin - olugmasina imkéan
verilmemelidir.

e DYSY’ lere yonelik vergi diizenlemelerinde iilkedeki yerli yatirnmcilar
da dikkate alinmali, DYSY” lere taninan avantajlar ve bunlardan kaynaklanacak mali
digsalliklardan olumsuz etkilenmemeleri saglanmalidir. Bununla birlikte miikellefler
arasinda haksiz rekabete neden olan kayit dis1 ekonomiyle miicadelenin etkinligi
artirtlarak kayit dis1 ekonominin yol acgtig1 rekabeti azaltici etkiler giderilmelidir.

e Vergi tesviki uygulanmadan 6nce bundan beklenen fayda ile bunun
maliyetinin analizi yapilmali tesvikin uygulanmasindan sonraki siirecteki
gerceklesmelerin takibini saglayacak bir sistem olusturulmali bunun i¢in de vergi
tesvikine iligkin diizenli veri toplayan ve bunlar1 bir sonraki diizenlemede dikkate
alimmak iizere degerlendiren bir idari birim olusturulmalidir. Bunun yaninda,
ekonomik ve cografi konum olarak rakip olacak tilkelerin vergi sistemleri de diizenli
olarak kontrol edilerek istikrarli, rekabet¢i ve dinamik bir vergi tesvik sistemi
kurulmalidir.

e Tirkiye ekonomisinin, i¢inde bulundugumuz ekonomik sistem ve
cerceveye uyumlu hale getirilerek sistem i¢inde daha uyumlu galismasinin saglanmasi
gerekir. Bunu saglamak i¢in yapilmasi gerekenleri sadece ekonomik konularla
sinirlamamak gerekir. Demokratik, kapitalist ve disa agik bir sistem i¢inde yer alan bir
ekonominin bu sistemin kosullarina ve gergevesine uymasi gerekir. EKonomiyi
yakindan ilgilendiren ve etkileyen siyasal sistem, yargi sistemi ile egitim sistemi

gelistirilmelidir.

EATR oraninda saglanacak bir azalma Tiirkiye’ ye yonelik DYSY akimlarinda
bir artis saglayacaktir. Yatirimi tesvik eden politikalar ve EATR’ 1n azalmasiyla cazip
hale getirilen yatirim ortaminin siyasal sistem, yargi ve egitim alanlarinda yapilacak
reformlar ile cazibesinin devami saglanarak tesvik politikalar1 sayesinde Tiirkiye’ ye
dogru gerceklesen DYSY girislerinin kalict hale gelmesi saglanmalidir. DYSY” lerin
uzun vadede iilkemizde kalic1 olmasi i¢in lilkemiz politikalarinin belirlenmesinde bu

hususlara dikkat edilmesi 6nem arz etmektedir.
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