T.C.

ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI
MALIYE BiLiM DALI

DOKTORA TEZI

“VERGI REKABETI VE VERGISEL
DUZENLEMELERIN DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARINA ETKILERI”

MUSTAFA KORKMAZ
2502140195

TEZ DANISMANI
PROF.DR. MURAT CAK

ISTANBUL - 2019



T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSOD

DOKTORA

TEZ ONAYI
OGRENCININ;
Ad ve Soyadi : MUSTAFA KORKMAZ Numarasi : 2502140195
Anabilim Dals / . .
Anasanat Dal / Programi MALIYE Danigmani : PROF. DR. MURAT CAK
Tez Savunma Tarihi : 09.07.2019 Saati : 11.00
Tez Baghd . VERGI REKABETI VE VERGISEL DUZENLEMELERIN DOGRUDAN YABANCI

SERMAYE YATIRIMLARINA ETKILERI

TEZ SAVUNMA SINAVI, |0 Lisansisti Egitim-Ogretim Yénetmeligi'nin 50. Maddesi uyannca yapilmig,
sorulan sorulara atinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULUNE OYBIRLIGI / OYGOKLUGUYLA karar verilmigtir.

KANAATI

JURI OYESI IMZA (KABUL { RED / DUZELTME)

1- PROF. DR. MURAT GAK %M’—A’ B ,('AEQ —
Ay

7
2- PROF. DR. BINHAN ELIF YILMAZ 7 ' - e Ao
"%,
3- PROF. DR. AYSE GUNER é ) (CA-BL__
- >
4- DR. OGR. UYESI KEMAL CEBECI qéwl_ AU L
5- DR. OGR. OYESi RECEP EMRE ERIGOK . KABUL
R ; KANAATI
YEDEK JURI OYESI L (KABUL / RED / DUZELTME)

1- PROF. DR. NAZAN SUSAM

2- DR. OGR. UYESI 6ZKAN ZULFUOGLU




0z

“VERGI REKABETI VE VERGISEL DUZENLEMELERIN
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
ETKILERI”

MUSTAFA KORKMAZ

Uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye fazlasi olan
iilkelerde yerlesik kisi ve kurumlarin sermaye birikimi yetersiz olan bagka bir tilkede

kar elde etmek amaciyla hareket halinde olmasi sonucu ortaya ¢ikmig bir kavramdir.

Uluslararas1 sermaye hareketliligi sonucu ve gelisen teknolojik imkanlarla
birlikte sermayenin mobilitesinin kolaylasmasi ile de birlikte sermaye birikimi yetersiz
olan iilkelerin hareket kabiliyeti kazanan yabanci sermayeyi Ulkelerine cekmek igin

giristikleri faaliyet neticesinde uluslararas: vergi rekabeti kavrami ortaya ¢ikmistir.

Uluslararas1 vergi rekabeti, dogrudan yabanci sermaye hareketlerini
etkileyecek bir unsur olmakla birlikte ana faktorlerden biri degildir. Yabanci sermaye
hareket edecegi hedef iilkede geligmis, istikrarli ve gliven veren bir ekonomik yapi,
hukuk sisteminin benimsendigi ve miilkiyet haklarinin uluslararasi giivence altinda
oldugu bir sistem ve kurumsal yapiin gelistigi biirokratik engeller yerine kolayliklarin

sunuldugu bir yap1 aramaktadir.

Bu calismada Uluslararas1 vergi rekabeti ve uluslararasi vergi rekabeti
kavramimnin teorik temelleri islendikten sonra Istanbul’da faaliyet gdsteren yabanci
sermayeli kuruluslar 6zelinde bir alan arastirmasi yapilarak Tiirkiye’nin dogrudan

yabanci sermaye yatirim girigleri ve bunlara etki eden faktorler degerlendirilecektir.
Anahtar Kelimeler; Vergi Rekabeti, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimu,

Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler, Ekonomik Istikrar, Siyasi Istikrar,
Hukukun Ustiinligii.



ABSTRACT

“TAX COMPETITION AND THE EFFECTS OF TAX
REGULATIONS
ON DIRECT FOREIGN CAPITAL INVESTMENT”
MUSTAFA KORKMAZ

International foreign direct investment is a concept that has emerged as a result
of the fact that the people and institutions in the countries with surplus capital are in

the process of making profit in another country with insufficient capital accumulation.

As a result of the international capital mobility and the technological
opportunities, the mobility of capital has become easier and the international tax
competition concept has emerged as a result of the activities of the countries with

insufficient capital accumulation to attract foreign capital to their countries.

International tax competition is not one of the main factors that will affect
foreign direct investments. An advanced, stable and trustworthy economic structure in
the target country in which the foreign capital will move is looking for a structure
where the legal system is adopted, and a system where the property rights are
internationally guaranteed, and the bureaucratic obstacles in which the institutional

structure develops are presented.

In this study, foreing owned organizations operating in Istanbul made a field
research in particular foreign direct investment inflows to Turkey and the factors
affecting them will be evaluated after examining the theoretical foundations of

international tax competition and international tax competition concept.

Keywords; Tax Competition, Direct Foreign Capital Investment, Developed

Countries, Developing Countries, Economic Stability, Political Stability, Rule of Law



ONSOZ

Uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlar giiniimiizde 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yasanan sermaye yetersizligi nedeni ile gelisim siirecine etki edebilecek
hayati unsurlardandir. Bu sebeple de gelismislik ve yabanci sermaye hareketlerinin
birbirini karsilikli etkileyen unsurlar oldugu sdylenebilir. Yabanci yatirimeilar hedef
iilke olarak genelde gelismis iilkeleri sectigi gibi, yabanci yatirimlar, gittikleri

iilkelerin gelismisligine de katki saglamaktadir.

Yabanci sermaye hareketlerinin yasandigi ana iilke ve hedef iilkelerin hemen
hemen hepsi kendi iglerinde farkli 6zellikler tagsimaktadir. Yatirimcilarin kimi uzun
stireli, giiven ve istikrar ortaminin oldugu ancak karliligin diisiik oldugu iilkeleri
secerken, kimileri de kisa vadeli yatirim neticesinde yiiksek kar elde edebilecegi ancak

diger kriterleri dikkate almayarak bir takim riskler alacag iilkeleri secebilmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye yatirim potansiyeli yiiksek olan yatirimcilarin yiiksek
oranda karlar elde edebilecegi ancak ekonomik gelismislik, siyasi istikrar ve hukuki
guvenilirlik ve kurumsal yapmnin gelisememesi gibi sebeplerle kiiresel uluslararasi

dogrudan yabanci yatirimdan istedigi diizeyde pay alamayan tilkelerdendir.

Calisma kapsaminda yapilan alan arastirmasinda, katilimeilarin Tiirkiye’nin
yatirim ortamina iliskin diislinceleri, yakin zamanda Tiirkiye’de yatirim planlayip
planlamadiklari, Tiirkiye’de yatirim ortamini destekleyen veya yatirima engel olan

unsurlar hakkindaki diistinceleri degerlendirilmistir.

Tez ¢alismasi dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, uluslararasi vergi
rekabeti ile uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar detaylari ile islenecektir. Ikinci
boliimde, uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlara etki eden faktorler 5 farkli ana
baslik altinda degerlendirilecektir. Ugiincii boliimde yapilan alan arastirmasina iliskin
veriler analiz edilecektir. Dordiincii ve son boliimde ikinci boliimdeki basliklar

kapsaminda degerlendirmeler yapilacaktir.



Tez ¢aligmalarima katkilarindan dolayi, basta danigsmanli§imi ytiriitmeyi kabul
eden ve bu siiregte yardimlarimi esirgemeyen degerli hocam Prof.Dr. Murat CAK’a,
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katkilar1 olan degerli hocam Prof.Dr.Binhan Elif YILMAZ’a ve hem yeterlilik jiirimde
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tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Sermaye birikimi yetersiz olan ancak gelisme arzusunda olan ve bunu
gerceklestirme potansiyeli olan iilkeler yabanci sermaye yatirimcilari icin ilkelerini
cazip hale getirmek amaciyla gesitli avantaj ve tesvikler sunarken bir yandan da
yatirim yapilabilir tilke konumuna gelmek icin ekonomik, siyasi ve burokratik

alanlarda yapisal reformlar gergeklestirmektedirler.

Ulkeler aras1 yabanci sermaye ¢ekme yarisinin en belirgin yansimasi vergisel
reformlarda goriilmektedir. Vergisel reformlar kapsaminda iilkeler sermaye gelirleri
lizerinden alinan vergi oranlarinda indirim, hedef iilkeden ana iilkeye kar aktarimi i¢in
muafiyet ve istisnalar, iicretler iizerindeki vergi yiikiiniin disiiriilmesi gibi
diizenlemelere gitmistir. Ancak sadece vergisel tesvik ve avantajlar uzun vadeli plan

yapan yatirimcilar i¢in yeterli cazibe unsuru olmamaktadir.

Yatirim yapmak isteyen sermaye sahipleri icin dnemli ancak yeterli olmayan
bu tesviklerin yaninda, ekonomik kriterler en nemlisi olup onu sirasiyla siyasi, hukuki

ve burokratik kriterler izlemektedir.

Yani yatirimcilar, yatirim yapilacak {ilkenin hem giivenilir hem karli hem de
maliyet unsurlar1 acisindan avantajli olmasin1i ummaktadir. Bu unsurlardan en kolay

vazgegilecek olan maliyetler ve vergi ile ilgili unsurlardir.

Tiirkiye vergi rekabeti agisindan uluslararas1 endekslere gore avantajli iilkeler
konumundadir. Ancak, muhtemelen diger kriterlerin olumsuz sonuglar vermesi
dolayisiyla Tirkiye yatirim yapilabilir iilkeler smralamasinda istedigi yeri

edinememekte, yeterli miktarda yatirim ¢ekememektedir.

Bu ¢ercevede Tirkiye Ornegi kullanilarak “Vergi Rekabeti Ve Vergisel
Diizenlemelerin Uluslararas1 Dogrudan Yabanci Yatirmmlara Etkisi” baslikli tez

kapsaminda uluslararast dogrudan yatirimlarin yoniinii belirlemesinde etkili olan



unsurlara ve bu unsurlardan vergi rekabeti ve vergisel avantaj ve tesviklerin yeri ve

onemine iliskin degerlendirmeler yapild1.

“Vergi Rekabeti Ve Vergisel Diizenlemelerin Uluslararas1 Dogrudan Yabanci
Yatirimlara Etkisi” baslikli ¢alisma 4 boliim halindedir. Birinci ve ikinci bélimde
teorik aciklamalardan sonra iiglincii boliimde alan arastirmasima iliskin analiz ve
yorumlara yer verildi. Dordiincii bolimde genel degerlendirmeler yapildi, yabanci
yatirimlara etki eden kriterlere iliskin uluslararas istatistiki veriler paylasildi, Tiirkiye

ornegi lizerinden yabanci yatirimlar1 artiracak onerilere yer verildi.



BIiRINCI BOLUM

VERGI REKABETI, VERGISEL DUZENLEMELER VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI

1.1. VERGI REKABETI VE VERGISEL DUZENLEMELER
1.1.1. Vergi Rekabeti

1.1.1.1. “Vergi Rekabeti” Kavram Ve Kuram

Vergi rekabeti konusu, yerel ekonominin gelismesi, refahin yiikselmesi ve
yabanci sermayenin gelebilmesi icin Glkelerin vergi alaninda gergeklestirdigi bazi
dizenleme ve uluslararas1 kapsamda vergi yukinu azaltma g¢abasini igermektedir
(Armagan ve Igmen, 2012:146). Vergi rekabetinin temeli; idari birimlerin vergi
politikasinin ortaya ¢ikarttig1 etkilere dayanmaktadir (Aktan ve Vural, 2004:1). Bu
sayede idare; kit kaynaklardan daha ¢ok faydalanmak i¢in uluslararasi ekonomilerle
biitiinlesmeye ya da uluslararasi sermaye hareketliligi olan aktorler icin kendi
ulkelerini cazip hale getirmeye yonelik avantajli vergisel diizenlemeler ve tesvikler

saglayarak rakiplerinin vergi uygulamalarini asindirabilmektedir (Engin, 2002:18).

Vergi rekabeti hakkinda olusturulan literatiir, ilk olarak 1956 yilinda Charles
Tiebout, ‘A Pure Theory of Local Expendituries’ konulu makalesi ile gindeme
getirilmistir. Tiebout Ozet olarak, yerel makamlarca sunulan kamu imkanlar1 ve bu
hususlarin finansmani icin yonetimler arasindaki rekabet modelini olusturmustur.
Dolayisiyla Tiebout’un teorisi, “yerel yonetimlerdeki rekabet ile kisilerin istedigi
kamusal mallarin yeteri kadar Uretilecegi” goriisiinden kaynaklanmaktadir (Jaforov,
2013: 22-23). Tiebout kisilerin, kamusal mal sunan yerel idareleri ve diisiik vergi
matrahinin oldugu yeri sececeklerini ifade etmektedir. Ornek olarak, aileler, kamu
okullarina daha cok finans istiyorlarsa, daha fazla bir vergi 6demeyi kabul

etmektedirler.



Tiebout, farkli gelir ve zevke sahip bireylerin, degisik kamusal mal ve hizmet
ureten ve bu hizmetleri vergi gelirleri ile karsilayan yerel idareleri kiyaslayarak
tercihte bulunacaklarmni belirtmektedir. Tiebout; kisilerin bu tercihlerinin yerel
idarelerce sunulacak mal ve hizmetlerin verimliligini arttirdigin1 belirtmektedir
(Jafarov, 2013: 23).

Tiebout’un teorisi yerel hiikiimetler arasinda vergi rekabetine odaklanmistir.
Globallesmenin artmasi ile uluslararasi emek ve sermaye akimlar1 hizlanmig, bunun
sonucunda, ulusal idarelerin tipki yerel idarelerde oldugu gibi vergi mukelleflerini,
dolayist ile vergi tabanlarini korumak i¢in birbirleri ile sinirlar1 diginda rekabet ettikleri

ortamlar olusmustur (Ozer, 2006: 40).

Tiebout’un bu teorisi, William A. Fischel ve Michelle J. White (1975),
hareketli bireylerin yanina hareketli firmalar ilave edilerek genisletilmistir. Bu
firmalarin da hareketli bireyler gibi olduk¢a esnek arza sahip olduklar1 kabul
edilmistir. Bu modelde ayrica, bolge hiikiimetleri firmalara kamu girdisi saglamakta,
bunun karsisinda her firma sagladig: bu mal ve hizmetlerin marjinal maliyetine esit bir
vergi vermektedir. Tiebout Modelini Wellish 1996 yilinda, hareketli firmalarin yanina,
calisanlarin ve sermayenin de hareketli oldugu bir model gelistirmistir (Igmen, 2010:
5). Boylece, sadece bireylerin hareketli oldugu Tiebout Modeliyle baglayan vergi
rekabeti teorisi farkli varsayimlar eklenerek gelistirilmeye ve kullanilmaya devam

edilmistir.
1.1.1.2. Vergi Rekabetinin Simiflandirilmasi

Vergi rekabetinin tiirleri incelendiginde, vergi rekabetinin idareler agisindan ve

vergi rekabetinin etkileri agisindan iki farkl sekilde siniflandirildig: goriilmektedir.

Vergi rekabetinin idareler agisindan smiflandirilmas: yatay ve dikey vergi
rekabeti olarak iki grupta toplanmaktadir. Ayni diizeydeki iki ya da daha ¢ok idarenin
ya da devletin vergi uUzerinden vergilendirilmeleri ve diger Ulkenin gelirini

etkilemesiyle olusan rekabet tiirli, yatay vergi rekabeti olarak tanimlanmaktadir



(Akkaya, 2011: 79). Yatay vergi rekabetine ornek olarak iilkemizin diger bolge

iilkeleriyle rekabet icerisinde olmasi verilebilir.

Yonetimler arasindaki fark, vergi rekabeti olarak tanimlanan, dikey vergi
rekabeti, sermaye ve diger iiretim faktorlerinin bolgeler aras1 hareketliligine degil de,
merkezi idarenin ve yerel idarelerin ayn1 vergiyi bagimsiz olarak saptadiklar1 vergi
nispetiyle vergilendirmeleri olarak tanimlanmaktadir (Ferhatoglu, 2006: 1). Dikey
vergi rekabetine Ornek olarak ABD’deki federal eyaletlerin kendi aralarinda

yatirimlar1 gekmek amaciyla giristikleri rekabet verilebilir.

Vergi rekabetinde elde edilen sonuclar, rekabette bulunanlar iizerinde ¢esitli
etkileri olmas1 soz konusudur. Vergi rekabeti, uygulama neticelerine gore “yararl
vergi rekabeti” ya da “zararli vergi rekabeti” olarak ifade edilmektedir (Engin, 2002:
17).

Ulkeler, uluslararasi alanda rekabet giiclerini artirmada ve vergilendirme
yetkilerini kullanmada baz1 vergisel diizenlemelere giderken, ulusal refahi arttirmak
ve ekonomik gostergelerin olumlu islemesini saglamak pesindedirler. Vergilendirme
yetkisinin kullaniminda alman kararlar {ilke iizerine olumlu etkiler saglarken, diger
tilkeleri de tesvik ediyor ve canlandiriyorsa istenilen bir durum olusur ve olusan bu

durum yararl vergi rekabetidir (Arikan ve Akdeniz, 2005: 291).

Vergi rekabetinin faydali oldugunu ileri siirenler, is ¢evreleri, piyasalar ve
devletler lizerinde olumlu gelismeler oldugunu belirtmektedirler. Vergi rekabeti,
tasarruf saglayarak kisilerin refahinda artmaya sebep olmaktadir. Yatirimlar ve
tasarruflardaki yiksek vergi, blytimeyi olumsuz etkilemektedir. Calisan kesimdeki
ylksek vergiler, isveren maliyetlerini arttirmaktadir. Is gdrenler acisindan, bos
zamanlarda ¢aligmay1 olumsuz yonde etkilemektedir (Jafarov, 2013:27).

Zararli vergi rekabeti; vergi avantajlari ile uluslararasi yatirimlarin yon
degistirmesi neticesinde, verimlilik diigiisii sebebiyle toplam vergi geliri miktarindaki
diisiis olarak agiklanabilir (Karaca, 2011:90). Bir devletin uyguladig: vergi politikalari

diger devletlerin vergi sistemlerini olumsuz olarak etkiliyorsa bu durum zararl vergi

5



rekabetidir. Zararli vergi rekabeti; uluslararasi alanda mobil olan sermaye agisindan
cazip hale gelebilmek igin vergi diizenlemelerini olumsuz yénde kullanarak, saldirgan
tutum sergileyerek, yatirimlar1 yonlendirerek, vergilerini kayba ugratarak, ulkelere

zarar verilmesi seklinde ifade edilmektedir (Jafarov, 2013: 27).

Zararli vergi rekabeti, iilkeler arasinda yatirim ve ticaret kararlar1 lizerinde
saptirict etkiler yaratarak kaynak dagilimi ve kullanimini bozmaktadir. Ozellikle belli
endiistrilere saglanan vergi istisnalari hem yatirim yeri hem de yatirimin yapilacagi
sektorler acisindan saptirici etkiler yaratabilmektedir. Bu tiir vergi istisnalarinin yogun
olarak uygulandigi vergi cennetlerinin kaynak dagilimini bozucu bir etken oldugu

belirtilmektedir (Oktayer, 2007: 75).

Ayrica, zarar verici rekabetin, vergi yapilarinin biitiinselligini bozmasi,
yatirimlarin yoniinii degistirmesiyle etkinlikten sapma, vergi adaletinin zayiflamasi,
vergi ve harcamalarin yeniden dizenlenmesi gerekliligi, vergi yiikiiniin daha az
hareketli unsurlara kaymasi gibi olumsuz 6zellikleri de bulunmaktadir (Cevik, 2004:
157).

1.1.1.3. Vergi Rekabetinde Kullanilan Araclar

Vergi rekabetinin saglanmasinda ¢ok farkli yontemler mevcuttur. Vergi
yukunin azaltilmasi i¢in vergi indirimleri yaninda vergi tatili, vergilerin kaldirilmasi,
hizlandirilmis amortismanlar, her turli yatirnm tesviki ve faiz gelirlerinin vergi
muaflig1 ¢ok kullanilan uygulamalardir. Ayrica vergisel ayricaliklar, vergi rekabetinde
kullanilan unsurlardan biridir. Vergisel ayricaliklar, makro amaglara hizmet ettiginden
dolayi, vergisel tesvikler olarak bilinir. Vergi rekabeti ifadesine karsilik olarak, “tesvik
rekabeti” terimi yaygin olarak kullanilmaktadir (Sarag, 2006: 125).

Genel olarak bu kapsamda sunulabilecek vergisel avantajlar ve tegvikleri vergi
oranlarinda indirim, serbest bolge uygulamasi, kiy1 bankacilig1r ve vergi tesvik ve

avantajlar1 olarak siralayabiliriz;



Simdi vergi rekabeti amaciyla kullanilabilecegini belirttigimiz bu araglardan

etkin olarak kullanilan birkag tanesine deginelim.
1.1.1.3.1. Vergi Oranlarinda Indirim

Ulkelerin uluslar aras1 alanda kiiresellesme ve teknolojik imkanlarin artmasryla
mobilitesi artan sermayeyi, kendi alanlarina ¢gekmek igin vergi rekabetinde en énemli
arag, kurumlar vergisi olmaktadir. Kurumlar vergisi, sirket kazancini hedef alir.
Kurumlar vergisi, uluslararas: alanda faaliyet gosteren ve dogal olarak sermaye
hareketliliginden faydalanmak isteyen sirketler agisindan bir maliyet unsuru olma
ozelligi tasmmaktadir. Kendi egemenlik alanlarinda farkli uygulamalar ve oranlar
sunma hakkina sahip olan devletler kurumlar vergisi oranlarinda yapacaklari
indirimlerle hedef llke arayisinda olan sermaye sahiplerini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, kurum kazanglar1 iizerinden almman vergi oranlarinin ilkeler agisindan
gosterdigi seyir tlkelerin vergi rekabeti kapsaminda uygulamalarda bulunup

bulunmadiginin gostergesi niteligindedir.

Sadece vergi rekabeti ile ilgili olup olmadigi bilinemez ama son 10 yilda

neredeyse tiim iilkelerin kurumlar vergisi oranlarinda degisiklige gittigi goriilmektedir.



Tablo 1: 2008-2018 OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oraninda Degisiklikler

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018

1 | Amerika 39,30% | 39,109 | 39,20% | 39,20% | 39,10% | 39,10% | 35,00% | 35,00% | 35,00% | 38,91% | 25,84%
2 | Japonya 39,50% | 39,50% | 39,50% | 39,50% | 39,50% | 37,00% | 28,00% | 23,00% | 23,00% | 29,97% [ 29,74%
3 | Fransa 34,40% | 34,40% | 34,40% | 34,40% | 34,40% | 34,40% | 37,60% | 37,60% | 34,00% | 34,43% | 34,43%
4 | Belcika 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00% | 33,00% | 33,00% |33,00% | 33,99% | 29,58%
5 | Portekiz 26,50% | 26,50% | 26,50% | 26,50% | 31,50% | 31,50% | 30,00% | 28,00% | 28,00% | 29,50% | 31,50%
6 | Almanya 30,20% | 30,20% | 30,20% | 30,20% | 30,20% | 30,20% | 15,50% | 15,50% | 15,50% | 30,18% | 29,89%
7 | Avustralya 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% |30,00% | 30,00% | 30,00% (30,00%
8 | Meksika 28,00% | 28,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00%
9 | Ispanya 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 28,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00%
10 | Liksemburg 29,60% | 28,60% | 28,60% | 28,80% | 28,80% | 29,20% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 27,08% | 26,01%
11 | Yeni Zelanda 30,00% | 30,00% | 30,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00%
12 | Norveg 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 28,00% | 27,00% | 27,00% | 25,00% | 24,00% | 23,00%
13 | ftalya 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,50% | 27,81% | 27,81%
14 | Kanada 31,40% | 31,00% | 29,40% | 27,60% | 26,10% | 26,10% | 15,00% | 15,00% | 15,00% | 26,70% | 26,80%
15 | Yunanistan 25,00% | 25,00% | 24,00% | 20,00% | 20,00% | 26,00% | 26,00% | 26,00% | 29,00% | 29,00% [ 29,00%
16 | Ortalama 26,00% | 25,70% | 25,60% | 25,50% | 25,40% | 25,50% | 23,50% | 23,16% | 23,00% |24,07% | 24,05%
17 | Avusturya 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00%
18 | Danimarka 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 24,00% | 23,00% |22,00% |9,00% | 22,00%
19 | Tsrail 27,00% | 26,00% | 25,00% | 24,00% | 25,00% | 25,00% | 26,00% | 26,00% | 25,00% | 24,00% | 23,00%
20 | Hollanda 25,50% | 25,50% | 25,50% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00% | 25,00%
21 | Finlandiya 26,00% | 26,00% | 26,00% | 26,00% | 24,50% | 24,50% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00%
22 | Kore 27,50% | 24,20% | 24,20% | 24,20% | 24,20% | 24,20% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 24,20% | 27,50%
23 | Slovakya 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 23,00% [ 22,00% | 22,00% | 22,00% |21,00% | 21,00%
24 | Birlesik Krallik 28,00% | 28,00% | 28,00% | 26,00% | 24,00% | 23,00% | 21,00% | 20,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00%
25 | isveg 28,00% | 26,30% | 26,30% | 26,30% | 26,30% | 22,00% | 22,00% | 22,00% |22,00% | 22,00% | 22,00%
26 | Isvigre 21,20% | 21,20% | 21,20% | 21,20% | 21,20% | 21,10% | 8,50% |8,50% |8,50% | 21,15% | 21,15%
27 | Estonya 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00%
28 | Sili 17,009 | 17,00% | 17,00% | 20,00% | 17,00% | 20,00% | 21,00% | 22,00% | 24,00% | 25,00% | 25,00%
29 | izlanda 15,00% | 15,00% | 18,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00%
30 | Tarkiye 20,009 | 20,00% | 20,00% | 20,009 | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 22,00%
31 | Cek Cum. 21,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
32 | Macaristan 20,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 9,00% | 9,00%

33 | Polonya 19,00% | 19,00% | 19,00% [ 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
34 | Slovenya 22,00% | 21,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 17,00% | 17,00% | 17,00% | 17,00% | 19,00% | 19,00%
35 [ Irlanda 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50% [ 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50% | 12,50%

Kaynak: https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=78166(Cevrimici 01.07.2019)
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Kurumlar vergisinde dikkate alinmasi gereken Oncelikli konu, iktisadi
bolgelere gore verginin farklilagsmasidir. Giiniimiizde iktisadi bolgeler arasi rekabet,
onemli bir konudur. Asagidaki tablo incelendiginde, iktisadi bolgelere gore kurumlar
vergisinin, son 13 yilda ortalama % 27-35 dilizeyinden, ortalama %18-27 duzeyine
diistiigli gortilmektedir. Yani hemen hemen diinya genelinde %10 civarinda gerileme

gostermistir.

Grafik 1: Diinya Genelinde Kurumlar Vergisi Oranlarinda Degismeler
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Kaynak: https://taxfoundation.org/corporate-tax-rates-around-world-2018/
(Cevrimigi 01.07.2019)

Daha 6nce kurumlar vergisi oranlarinin uluslararasi alanda faaliyet gésteren
firmalar icin kriter olabilecegini belirtmistik. Yukaridaki tablo degerlendirildiginde

kurumlar vergisi agisindan en cazip bdlge Avrupa bolgesi olarak goriilmektedir.

Aslinda bu kisma kadar bahsettigimiz vergi oranlarindaki indirim “yararli vergi
rekabeti” kapsaminda degerlendirilebilecek hususlardir. Ulkeler birbiriyle rekabet
kapsaminda vergi oranlarinda indirime giderek vergi gelirlerini artirma cabasina
girigsmis, bu kapsamda iiretici-yatirimcinin maliyetlerini azaltmasina, tasarruf,
istihdam ve is olanaklarinda artislara diger iilkelere zarar vermeyecek sekilde bir yol

izlemistir.
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Bu kapsamda deginilmesi gereken bir diger husus da vergi rekabeti kavramiyla
ortaya ¢ikan vergi cennetleridir. “Vergi cennetleri”, yabanci sermayeyi ¢ekmek icin,
gercek ve tiizel kisilerin gelirleri tizerinden alinan vergilerden vazgegen veya muafiyet,
istisna ve indirimler yapan, idari kolayliklar sunan, sermayeye serbesti veren, Uretim

yapmaya elverisli olmayan, kiiciik tilkeleri tanimlamaktadir (Kizilot v.d., 2007: 310).

Vergi cenneti Ulke veya bolgeler, ulus devletlerin vergi kaybina sebep
olmaktadir. Vergi cennetlerinin temel gelir kaynaklar1 bu sekilde tilkelerine ¢ektikleri
mobil sermaye dolayisiyla elde edilen vergi ile islemler karsiliginda alinan iicretlerdir.
Sermaye sahipleri, elde ettikleri geliri beyan etmediginden dolay1 kaynak ulkenin vergi
kaybi ortaya ¢ikmaktadir (Aktan ve Vural, 2004: 6).

Bu kapsamda kabul edilen ve genellikle vergi oranlar1 %0 olarak bilinen bu
iilkeler uluslar aras1 alanda “siyah liste”lere alinmakta ve bu tilkeye dogru hareket eden
sermayeler icin vergi glvenlik miesseseleri olusturulmakta ve farkli vergilendirme

yontemleri denenmektedir.

Tablo 2: Vergi Cenneti Statusiindeki Ulkeler

Ulke Kisi Bas1 GDP
Bermuda $91,479
Katar $60,796
Cayman Adalari $54,827
Kuveyt $30,147
Birlesik Arap Emirligi $25,773
Burunei $25,140
Bahama $20,690
Bahreyn $18,128
Suudi Arabistan $17,820
Umman $12,472

Kaynak:http://www.marketwatch.com/story/top-10-tax-havens-around-the-world-
2016-02-11 (Cevrimici 01.12.2018)
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Bu iilkelerin bolgesel dagilimi ise tablodaki gibidir;

Grafik 2: Vergi Cennetleri Diinya Haritasi

Belarus 13%

A Russia 13%

Bermuda 0% E
’

4
Wt \ ’_ '3
Kuwait 0% n 208
‘ “N.s ¥
‘ DAN ar:amas 0% ..o Hong Kong 16.5%
") Libya 10 % Pakistan 20% o
Cayman B, / - Bahrain 0%
Islands 0% -

,‘

Qatar 0%
UAE 0%,
Saudi Arabia 0% 4

Oman 0%

ane%

Costa Rica 15%

Bolivia 13% PR

Kaynak: https://howmuch.net/articles/world-map-of-personal-income-tax-havens
(Cevrimici 01.07.2019)

Dolayisiyla vergi oranlarinda yapilacak indirim “vergi rekabeti” kapsaminda
kullanilacak yontemlerden biri olabilecegi gibi, uygulamadaki farkliliklar nedeni ile
“yararlt vergi rekabeti”ne neden olabilecegi gibi “zararli vergi rekabeti’ne de yol

acabilecektir.
1.1.1.3.2. Serbest Bolge Uygulamalari

Serbest bolgeler; tlkelerin simirlarinda olmakla beraber, giimriik diginda olan,
mali, ticari ve iktisadi konularda, hukuk ve idari islemlerin uygulanmadigi, ticaret igin
sinirsiz avantajlarin sunuldugu ve bdlgesel anlamda, devletin asil bdlgelerinden

ayrilmig yerler seklinde tanimlanmaktadir.

Bu sekilde bolgelerin kurulup isletilmesinin nedeni, ihracata yonelik harcama
ve imalati tesvik, yurtdis1 kaynak girisini artirmak, Ulkenin hammadde
gereksinimlerini daha uygun fiyatlara saglamak, istthdami artirmak, iilkeye yeni ve
ileri teknoloji girisini kolaylastirmak ve tilkeler arasi ticari iliskileri genisletmektir. Bu
sekilde kurulan yerlesimlerin sundugu bir¢ok avantajlarin yani sira, bu bolgelerde

faaliyet goOsteren firmalarin rekabet anlaminda diger firmalara gore daha distiin
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olmalari, tlicret esitsizliginin artmasi, yatirimlarin istenilen alanlara kaydirilmasi ve

vergi

kagakciligini artirmas1  gibi

birtakim olumsuzluklari

da beraberinde

getirebilmektedir (Cavus, 2006: 57). Ayrica OECD’nin 1998 yilinda yaymladigi

zararli vergi rekabetiyle ilgili raporda bazi serbest bolge uygulamalari, vergi

rekabetinin tercihli vergi rejimi tiirii i¢inde degerlendirilmektedir (Giray, 2004: 108).

Ulkemizde yer alan serbest bolgeler ve kurulus tarihleri su sekildedir;

Tablo 3: 2019 itibari ile Ulkemizde Yer Alan Serbest Bolgeler

BKK Sel:best d o
Serbest Bolge Ad1 Tarihi Bolge | Bolge Tipi
Kodu

1| Adana Yumurtalik Serbest Bolgesi 3.04.1985 972 Ikinci nesil Serbest Bélge

2 | Antalya Serbest Bélgesi 11.03.1985 960 ikinci nesil Serbest Bélge

3 | Avrupa Serbest Bolgesi 16.10.1996 976 Ugiinci nesil Serbest Bolge

4 | Bursa Serbest Bolgesi 4.03.2002 979 Uciincii nesil Serbest Bolge

5 | Denizli Serbest Bolgesi 3.10.2000 982 Uciincii nesil Serbest Bolge

6 | Ege Serbest Bolgesi 11.01.1987 963 Ikinci nesil Serbest Bélge

7 | Filyos Serbest Bolgesi 2.01.2011 999 ikinci nesil Serbest Bélge

8 | Gaziantep Serbest Bolgesi 7.07.1998 978 Ugiinci nesil Serbest Bolge

9 | istanbul Atatiirk Havalimani Serbest Bolgesi | 3.03.1990 961 Ikinci nesil Serbest Bolge
10 | istanbul Endiistri ve Ticaret Serbest Bélgesi | 2.03.1992 962 Uciincii nesil Serbest Bolge
11 | istanbul Trakya Serbest Bolgesi 31.10.1990 967 Uciincii nesil Serbest Bolge
12 | izmir Serbest Bolgesi 11.08.1997 971 Uciincii nesil Serbest Bélge
13 | Kayseri Serbest Bolgesi 6.11.1997 975 Uciincii nesil Serbest Bolge
14 | Kocaeli Serbest Bolgesi 17.05.2000 981 Ikinci nesil Serbest Bolge
15 | Mardin Serbest Bolgesi 26.09.1994 969 Uciincii nesil Serbest Bolge
16 | Mersin Serbest Bolgesi 11.03.1985 966 Ikinci nesil Serbest Bolge
17 | Rize Serbest Bolgesi 23.05.1997 973 Uciincii nesil Serbest Bolge
18 | Sakarya Ipekyolu Serbest Bélgesil 3.12.2007 998 Ikinci nesil Serbest Bolge
19 | Samsun Serbest Bélgesi 27.11.1995 974 Ikinci nesil Serbest Bélge
20 | Trabzon Serbest Bolgesi 6.04.1991 968 ikinci nesil Serbest Bélge
21 | Tubitak MAM Serbest Bolgesi 11.02.2001 980 Ikinci nesil Serbest Bolge

Kaynak: https://www.ticaret.gov.tr/serbest-bolgeler/serbest-bolgeler-istatistikleri
(Cevrimici 01.07.2019)
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1.1.1.3.3. Kiy1 Bankacili@1 ve Vergi Cennetleri

Kiy1 bankaciligi, bir Ulkede kurulmakla beraber, yurt disinda topladig:
mevduatlar1, yurt disinda kullandiran, boylece kaynak devletin kanunlarma tabi
olmayan bankalardir. Bu bankalarin faaliyetleri, kurulusu, denetlenmesi gibi konulari,
uluslararasi sartlara gore diizenlenmektedir. Bu lisansa sahip olan bir banka, lisansini

aldig tilkede ikamet edenlere bir hizmet sunmamaktadir (Battal, 2003: 72).

Kiy1 bankaciligi, uluslararasi piyasalardaki yabanci sermayeyi g¢ekmek
amaciyla olusturulan bankalardir. Bu bankalarda genellikle, déviz kontrolleri, kredi,
munzam karsihik oranlar1 ayarlanmakta veya ortadan kaldirilmaktadir. islemler iilke
para birimi disindaki bir para ile yapilmaktadir. Ayrica, buralarda yapilan islemler
vergiden istisnadir. Bu ayricaliklar bu faaliyeti saglayan bankalara 6nemli avantajlar

saglamaktadirlar (Guner, 1995: 10).

Vergi cenneti terimi, diger tilkelere gore, diisiik vergi uygulayan, banka veya
ticari mahremiyetin oldugu yerler olarak bilinir. VVergi rekabeti sonucunda, “diisiik
vergi alant” ya da “ayricaliklt vergi rejimi” seklinde tanimlanan yerler, vergi cenneti
olarak tanimlanir. Vergi rekabetinin olumsuz etkisini daha aza indirgemek amaciyla
OECD (1998) “Zararl1 Vergi Rekabeti” raporunda, vergi cennetlerinin 6zelliklerini
asagidaki gibi siralamigtir:

(1) Bir yerin, vergi cenneti olma kosulu; vergilendirilebilir gelirlerin, hi¢ vergiye
tutulmamasi, ¢ok az bir vergiye tutulmasidir. Bazi iilkeler, bu yerlerdeki
gelirlerin, dilkeye sokulmast icin, vergilendirilmesini sart kosmaktadir. Bundan
dolayr miikellefler, vergi oranlarmin “sifir” olarak belirlendigi iilkeleri
segcmezler.

(2) Vergi cennetleri, tlkelerine bu amacla gelen kigiler ile firmalar:, disariya bilgi
vermeyerek korurlar. Yonetim birimleri, bircok banka ya da finansal islemler ile
ilgili diger idarelere veri vermezler.

(3) Vergi cennetlerinde, finans ve vergide seffaflik yoktur. Bu statlideki yerlerde, ikili

doviz kontrol sistemi mevcuttur. Kambiyo denetimi bulunmamaktadwr. Buralarda
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bulunan bireyler kambiyo denetimlerine tabidir fakat burada yasamayan kisilere
valniz yerel para ile ilgili kontroller yapilir. Vergi cennetlerinde, bankalar
onemlidir. Bankalar yerlesik olana ve olmayana yonelik tutumlar: vergi ile ilgili
konularda farklilik gosterir. Bu gibi iilkelerden etkili olmak isteyenler icin ileri
duzeyde bankacilik diizeni gereklidir.

(4) Vergi cennetlerine, ulasim olanaklarimin iyi olmasi gerekmektedir. Vergi
cennetleri, bilgi ve iletisim altyapisi konusunda iyi seviyededir.

(5) Bu vyerlerde, iktisadi faaliyette bulunma gerekliligi bulunmaz. Sirket merkezleri

burada olsa da bu sirketler, “sanal sirket” durumundadir.
1.1.1.3.4. ikili Gelir Vergisi Sistemi

Kiiresellesme sonucu Ozellikle sermaye ve onu takiben emek faktorlerinin
hareketliligi artinca iilkelerin yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekme yaris1 baglamistir.
Bu yarista yer alabilmek adina, uluslararasi vergi rekabeti bakimindan yeni bir arag
olarak tlkeler kendi vergi sistemlerinde degisiklige gitmislerdir. Ikili Gelir Vergisi
sistemi, elde edilen toplam geliri kaynagina gore, sermaye ve sermaye dis1 gelir (emek)
seklinde ikiye ayirarak, bunlar1 farkli vergi oranlarna tabi tutan vergilendirme
sistemidir. 80°li yillarin sonuna dogru Iskandinav iilkelerinde uygulanan bu sistem
artan oranli verginin oldugu bir vergi diizeni ve sabit oran tizerinden vergilendirmenin

onerildigi sistemler arasinda konumlandirilabilir.

Bu yontem ile mukelleflerin, emek faktoru Uzerinden sagladiklari tiim gelire,
gelir yiikseldikge oranin da yiikseldigi sistem uygulanirken, sermaye faktori tizerinden

saglanan tiim gelirlerine, diiz veya daha az oran igeren tarife uygulanmaktadir.

Iktisadi bilyiime i¢in yatirimlarin, yatirimlarm artmasi i¢in ise sermaye
birikiminin desteklenmesi gerektiginden sistem, etkin ve verimli kabul edilir. ideal bir
ikili gelir vergisi sisteminde, emek geliri elde edenlerin (artan oranl tarifede) tabi
oldugu en diisiik vergi orani ile sermaye geliri elde edenlerinki ve kurumlar vergisi
orant birbirine esittir. Sermaye geliri ile kurum kazanglar1 esit oranda

vergilendirilirken amaglanan, kurumlarin kazanglarinin sadece elde edildigi kurumda
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kurumlar vergisi marifetiyle vergilendirilmesi, bireylere dagitilan kar paymin ayrica
vergilendirilmemesidir.  Kiiresellesmeyle birlikte, sermayenin hareketliliginin
artmasiyla, bu sistem diger lilke yatirimecilarinin ve vergi matrahlarinin bu tlkelere

kaymasini saglayacagindan vergi rekabeti olusmaktadir.
1.1.1.4. Vergi Rekabetinin Etkileri

Vergi rekabeti, gosterdigi etkilere gore yararli vergi rekabeti ya da zararl vergi
rekabeti seklinde bir ayrima gidilebilecegi gibi iilke ekonomileri agisindan etkilerine
gbre vergi rekabetinin olumlu etkileri ve vergi rekabetinin olumsuz etkileri

bakimindan bir ayrim yapmak da miimkiindiir.
1.1.1.4.1. Vergi Rekabetinin Olumlu Etkileri

e Vergi Oranlarinda Diisme: Ulkelerin vergi rekabeti geregi vergi
oranlarimi diisiirmesi beraberinde diger tilkelerinde onu izlemesine neden
olmaktadir. Bu durum komsuyu zarara sokma politikalarina bir tepki olarak
ortaya ¢ikmasina ragmen, genel olarak vergi oranlarmin diigiiriilmesiyle
iktisadi aktivite lizerinde genisleme etkisi ortaya ¢ikarabilmektedir.
Nitekim OECD tarafindan da vergi oranlarindaki azalmanin yatirimlar ve
ekonomi {izerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikardigi vurgulanmaktadir. Ancak
vergi oranlarindaki azalmanin yatirimlar tizerindeki etkisi, yatirimlarin

vergi oranina duyarliligina baghdir.

e Vergi indirimleri Ve Yabanc1 Yatirnmlarin Artmasi: Tiim vergi rekabet
sekilleri yararli oldugundan dolayi, taraflar vergi rekabetinde 6nemli yarar
saglamaktadir. Vergi oranlarinda indirim ile mukelleflerin vergilerinde
azalma olacaktir. Vergi avantajlari, sermaye hareketini etkileyeceginden,
devletler vergi diisirmeye yonelik baskilarla karsi karsiya kalmaktadir.
Devletler, yatirimlar1 ¢ekmek ve sermaye sahiplerinin bagka iilkelere
gitmemesi amaciyla sermaye izerinden vergilerin diisiiriilmesi yoniinde bir

uygulama yaparlar (Armagan ve I¢men, 2012: 148). Dolayisiyla vergi
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indirimleri, yurti¢i tasarruflarin  kullanisin1 arttiracak ve sermaye

akimlarinin gelmesine sebep olacaktir.

Vergi Tabanmim Genisleterek Daha Fazla Gelir Saglama: Vergi
oranlarinin indirilmesinin ortaya ¢ikardigi bir baska etkide vergi tabanmin
genisletilmesi olmustur. Vergi oranlarinin yliksek seviyelerde olmasi
miikellefleri kayit disinda kalmaya tesvik etmektedir. Vergi rekabetine
bagvurulmasi ise oncelikle kurumlar ve gelir vergisi gibi vergilerde, genel
olarak indirimleri beraberinde getirmektedir. Vergi oranlarinin indirilmesi
ile miikelleflerin kayit disinda kalmasinin alternatif maliyeti azalacagi i¢in
kayit dis1 ekonominin kiigiilmesi sayesinde vergi tabaninin da genislemesi

saglanmis olacaktir (Onder, 2001: 23).

Istihdam Seviyesini Yiikseltmesi: Diisiik vergi oram uygulayan ulkede
yabanci sermaye artig1 igsizligin ¢0zUmUnu saglar. Vergi orani yiksek
Ulkede tasarruf oranmi olumsuz sekilde etkilemektedir. Yatirim
sermayesinde azalmanin yaninda, biiyiime yavaglar. Yeni is alanlari
yaratilamaz. Vergi avantaji olan iilkelere dogru yonelir (Armagan ve
Icmen, 2012: 148).

Daha Etkin Kamu Hizmeti Sunulmasi: Vergi indiriminin oldugu tilkenin
tercihi igin, kamu hizmetinin digerlerine gore daha iyi olmas1 gerekir.
Ulkelerin, vergi-kamu harcamasi1 dengesini en uygun sekilde yapmalar1
gerekir. Vergi mukellefleri, vergilendirmenin en makul oldugu ve kamunun
sunacagi hizmetlerin etkin oldugu yerlere yonelir. Bu sayede tlkeler, daha

cok kamu gelirlerine kavusacaklardir (Armagan ve igmen, 2012: 149).

Fiyatlar Genel Diizeyini Diisiirme: Vergi rekabetinin vergi oranlarini
diisiirmesi seklinde gerceklesmesi durumunda mal ve hizmetlerin fiyatlari
icerisinde yer alan vergilerin de azaltilmas1 s6z konusu olabilmektedir. Mal

ve hizmetlerin fiyatlar1 icerisindeki vergilerin azaltilmasi ise bu mal ve
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hizmetlerin fiyatlarinin da diismesine imkan saglayacaktir. Boylece fiyatlar
genel diizeyinde bir diisme olabilecektir. Bu da fiyatlar genel diizeyinin
istikrar1 agisindan goéz Oniinde bulundurulmasi gereken bir husustur

(TOBB, 2001: 32).

1.1.1.4.2. Vergi Rekabetinin Olumsuz Etkileri

Vergi Gelirlerinde Azalma Ve Mali Bozulma: Vergi rekabetindeki
devletler, gelirlerini kaybetmemek amaciyla, uyguladiklar1 oranlari
indirme konusunda baski gorirler. Ozellikle kurumlar ve gelir vergisindeki
diistis gelirde kayba neden olur. Bu durum ise dolayl vergiler yikseltilerek

giderilmeye calisilir. Bu ise tliketimi azaltir (Jafarov, 2013: 63).

Kamu Harcamalarinda Azalma Ve Refah Devletinin Zarar Gormesi:
Vergi gelirlerinde diisiis, kamu harcamalari i¢in kaynagin azalmasina yol
acar. Bu husus, harcamalarda bir azalmaya ve zamanla ulkede refah
sorunlarma sebep olur. Gelismis iilkelerdeki sosyal guvenlik sistemleri
nedeniyle, kamu harcamasi arttigindan dolayi refah sorunlar1 ortaya ¢ikar
(Armagan ve Igmen, 2012: 149).

Vergi Yukuniin Goreceli Olarak Hareketsiz Uretim Faktorleri Uzerine
Kaymasi: Ulkeler, kayiplar1 gidermek icin, degisik kaynak arayisina
girerler. Kaynak arayisina bagl olarak, ekonomik ¢arpikliklar goriilebilir.
Bu husus, vergide esitlik ilkesine aykir1 olup, vergi yiikiiniin dagiliminda
yatay ve dikey esitligi bozar. Vergi yukimlileri nezdinde farkli
uygulamalara sebep olur. Yabancilarin, yerlilere goére daha az

vergilendirilmesine yol agar (Jaforov, 2013: 64).

Yatinnm Kararlarinda Carpikhklar Meydana Gelmesi: Vergi
rekabetinin muhtemel zararlarindan bir tanesi de, ekonomik kaynaklarin
yatirim kararlar1 verilirken sadece veya biiyiik olclide vergiyi gz Oniine

alarak etkinsiz dagitima neden olabilecegidir. Eger yatirimei hedef lkeyi
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sadece vergisel avantajlar ve oranlar igin secgiyorsa, kaynaklar ekonomik

acidan en etkin sekilde degerlendirilmemis olacaktir (Igmen, 2010: 22).

e Vergi Otoriteleri ve Miukellefler Uzerinde Vergi Uygulama
Maliyetlerinin Artmasi: Miikelleflerin vergi rekabeti dolayisiyla yatirim
yapabilmeleri, vergi tekniklerini kullanma becerilerine bagli olmaktadir.
Bu baglamda yiiksek gelir gruplarinin vergi planlama tekniklerini kullanim
bakimindan avantajli olabilmeleri s6z konusudur. Firmalar agisindan da bu
ayrima paralel, kiigiik 6lcekli sirketlere gore, uluslararasi firmalar, vergi
planlama tekniklerini kullanma konusunda daha basarili olma potansiyeli
tastyabilmektedirler. Vergi otoritesi agisindan ise, gerek elektronik gerekse
nitelikli personel donaniminin zorunlulugu vergi uygulama maliyetlerinde

bir artig getirebilecektir (Engin, 2002: 30).
1.1.1.5. Tiirkiye’nin Vergi Rekabeti Karsisindaki Durumu

Tiirkiye agisindan vergi rekabeti kavrami ¢ok eski tarthlere dayanan bir kavram
degildir. Vergi rekabeti uluslararasi bir kavram oldugundan, Tiirkiye’nin uluslararasi
entegrasyonunun 1980-1990°11 yillarda yeni yeni tamamlanmis olmasi, Tirkiye nin
vergi rekabeti kavramiyla gec tanismasinin ana nedenidir. 80’11 yilarin basinda “disa
acik ekonomiye gecis” neticesinde Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilma
stireci baslamistir. Bu déniisiim 90’larin ilk senelerinde tamamlanabilmistir. {1k olarak
mal piyasalarinin diger iilkelerle entegrasyonu saglanmustir. ithalat kisitlamalar
kaldirilmistir. Yabanci para birimleri yerli paranin degeri diisiiriilerek esnek hale
getirilmis, bununla birlikte sunulan diger avantajlar sanayi sektoriiniin yurt disi
pazarlara a¢ilmasinda 6nemli bir etken olmustur. Yerli pazarlarin 6zgiirlestirilmesi ile
uluslararasi finans birimleriyle entegrasyon gergeklesmistir. Turkiye, 1990’11 yillarda
disa acik bir ekonomiye sahip olmustur. Vergi rekabeti, Tiirkiye’nin giindemine 1980
serbestisiyle girmistir. 80’1i yillarin sonunda finansal anlamda 6zgiirlesme ile birlikte
finansal serbestlesme neticesinde ekonomi ve vergisel diizenlemeler yeni seklini
almaya baslamistir (Armagan ve igmen, 2012: 152).
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Yasal olarak vergi rekabeti ile tanigma ise 2006 yilinda Kurumlar Vergisinde
yapilan degisiklikle birlikte yasanmistir. OECD tarafindan yapilan Onerilerin de
etkileriyle Turkiye Kurumlar Vergisi Kanununda kokli degisikliklere gitmis ve vergi
oranlarinimn indirimi, Ortili sermaye, transfer fiyatlandirmasi ve kontrol edilen yabanci
kurumlarda yapilan degisiklikler ve vergi cennetlerine yapilan sermaye hareketlerinin
oniine gegmek amaciyla getirilen tevkifat uygulamalar1 bu kapsamdaki yeniliklerden

bazilarmi olusturmustur.

1.1.15.1. Tiirkiye’de Vergi Rekabeti Kapsamindaki

Uygulamalar

Vergi Rekabetinin Tiirkiye’de uygulanip uygulanmadiginin tespitini yapmak,
Tirk Vergi Sistemi degisikliklerine bakilmasi ile miimkiin olacaktir. TuUrkiye,
OECD’nin, Zarar Verici Vergi Uygulamalart Forumuna 1998 yilinda aktif olarak
katilmigtir. Bu ¢alismalar sonunda, OECD 2000 yilinda yayinladigi raporda,
Tiirkiye’den iki uygulamaya yer vermistir. Birincisi, Istanbul Kiy1 Bankacilig1 Rejimi,
ikincisi serbest bolge uygulamalar1 olmustur. Tirkiye listede bulunan tercihli vergi

rejimi uygulamalar1 kapsaminda diizenlemeleri yapmaya baslamistir (Oz, 2005: 318).
1.1.1.5.1.1. istanbul Kiy1 Bankacihig Rejimi

Kiy1 bankaciligi kapsaminda uygulamalar Tiirkiye’de, Serbest Bolgeler yasasi
kapsaminda diizenlenmistir. Bakanlar Kurulu’nun 18.09.1990 tarih ve 90/999 sayil
Karar1 ile, serbest bolgelerde, banka kurulmasi veya ortak olunmasi, Hazine
Bakanliginin iznine tabi olmustur (Engin, 2002: 71). Bu degisikliklerin akabinde,
Istanbul Atatiirk Havalimani Serbest Bélgesinde Kiy1 Bankaciligi kurulmustur. Bu
yonetmelikle, istanbul Atatirk Hava Limami Serbest Bélgesi Kiy1 Bankacilig:

Merkezinin kurulmasi, isletilmesi ile yonetilmesi diizenlemistir (Cember, 1999:48).

Kiy1 Bankaciligi Merkezinde bulunan bankalar asagidaki tesviklerden
yararlanirlar (Cimat ve Tas, 2004: 39):

1- Elde edilen gelirler, vergi, resim ve har¢lardan muaftir.
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2- Bankalar elde ettikleri gelirler igin, Tirkiye'nin diger yerlerine bunlar
getirildiginde, gelir ve kurumlar vergisi 6demez.

3- Bankalar gelirlerini istedikleri Glkeye transfer etmekte serbesttir.

4- Yurtdisindan bolgeye getirilen mallar igin, glimriik, harg, belediye resmi vb.
Odeme yapilmaz.

5- 3218 sayili Kanununa gore, Kiy1 Bankaciligi Merkezi'nin faaliyete
baslamasindan sonra 10 sene boyunca, grev ve lokavt uygulanmaz.

6- Bankalar, Bakanlar Kurulu Kararlarinda yer alan tesviklerden yararlanirlar.

S6z konusu tesviklere karsin, bugline kadar bu yerlerde hi¢ kiy1 bankasi
uygulamasi olmamis, sube dahi kurulmamustir. Tiirkiye’deki bankalar, yurtdisinda
sube agmakta veya banka kurmayi tercih etmektedir.

1.1.1.5.1.2. Serbest Bolge Uygulamalari

OECD’nin 2000 raporunda ulkelerden, gerekli diuzenlemelerin 2003 yilina
kadar yapmalar1 istenmistir. Tirkiye’de bu konuda, OECD’nin de talepleri
dogrultusunda, serbest bolge vergi avantajlarmin makul oranlara ¢ekilmesi glindeme

gelmistir.

Tiirkiye’de 2014 yili itibart ile 21 adet serbest bolge bulunmakta olup ticaret
hacmi yillik 25 milyar dolar seviyesinde ve bolgelerde istihdam edilen personel sayis1
55 bin dolayindadir. Serbest bolgede faaliyette bulunan firmalara sunulan tegvik ve

avantajlardan bazilar1 soyledir;

e Firmalar, Kurumlar Vergisi ve Gelirler Vergisinden, Avrupa Birligi iiyeliginin
gerceklesecegi yila kadar, %100 muaftirlar,

e Bolgeye giren mallarda Gimrik Vergisi, KDV, KKDF alinmaz,

e Uretiminin %85 ve ¢ogunu ihrag eden sirketler, personel maaslar1 iizerinden
muhtasar vergiden muaftirlar,

e Kazanilan gelirler yurti¢i ve disina transfer edilebilir,
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e Tirkiye’den, Serbest Bolgeye satislarda sirketler, Tiirkiye’den ihrag fiyatina
KDV’siz mal satin alabilirler,

e Altyap1 hizmetleri KDV ’siz olarak sunulur,

e GuUmriksuz ve siire kisitlamasi olmadan stoklama yapilabilir,

e Uretimde bulunanlar, serbest bolgelerdeki faaliyetlerde, damga vergisi ve

har¢lardan muaftir.

Yapilmis bu dizenlemeler ile serbest bolgelerde uygulanan vergi muafiyeti

dolaysiz vergiler yoniinden kaldirilmistir (Yurttutan, 2004: 135).

Yapilan bu degisiklik sonucunda OECD, Tiirkiye’deki serbest bolgeleri tekrar

incelemis ve 2006 yili Ilerleme Raporu’nda, zararli olmadig1 belirtmistir.
1.1.1.5.1.3. Vergi Sistemi ve Vergi Oranlarindaki Degisim

Turk vergi sistemini olusturan vergileri dolayli-dolaysiz vergiler olarak iki
kisma ayirabiliriz. Vergi sistemini olusturan vergileri dolayli-dolaysiz diye
ayrilmasinin nedeni vergi sisteminin adaletli olup olmadigmnin tespiti i¢in dnemlidir.
Dolayli vergiler, dolaysiz vergilerle kiyaslandiginda dolaysiz vergiler daha adildir.
Dolaysiz vergiler kisisellestirilebilen vergilerdir. Bu tirden vergiler bireylerin
6deyebilme kabiliyetleri degerlendirilerek ayarlanabilmektedir. Bunun yaninda kisisel
gelir dagiliminin yeniden diizenlenmesi agisindan da dolaysiz vergilerin dolaylt

vergilere gore daha giiclii oldugu gértlmektedir.

Vergi teorisi agisindan genel kural yukarida bahsettigimiz gibi olmakla birlikte
vergi rekabeti kavrami da dikkate alindiginda dolaysiz vergilere pozitif ayrimcilik
tanimarak buradan vazgecilen gelirin dolayli vergiler artirilarak telafi edilmeye
calisildig1 goriilmektedir. Ulkemizde de bu degisim 1987°den giiniimiize dolayli-

dolaysiz vergi gelirleri ayrimina bakildiginda net bir sekilde goriilmektedir;
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Tablo 4: Ver

i Gelirleri Icinde Dolayali-Dolaysiz Vergi Dagihiminin Degisimi

Yillar Vergi Vergi Dolaysiz Dolayh Dolaysiz Dolayh
Gelirleri o Vergiler Vergiler Vergilerin Vergilerin
(Bin TL) Gelirleri Bin TL Bin TL Pay1 (%) Pay1 (%)

1987 9.051 4.492 4.559 50% 50%
1988 14.232 7.066 7.166 50% 50%
1989 25.550 13.645 11.905 53% 47%
1990 45.400 23.657 21.743 52% 48%
1991 78.643 41.094 37.549 52% 48%
1992 141.602 71.392 70.210 50% 50%
1993 264.273 128.324 135.949 49% 51%
1994 587.760 283.733 304.027 48% 52%
1995 1.084.351 441.787 642.563 41% 59%
1996 2.244.094 884.067 1.360.026 39% 61%
1997 4.745.484 1.931.969 2.813.515 41% 59%
1998 9.228.596 4.302.829 4.925.767 47% 53%
1999 14.802.280 6.715.638 8.086.642 45% 55%
2000 26.503.698 10.849.962 15.653.737 41% 59%
2001 39.735.928 16.058.049 23.677.879 34% 66%
2002 59.631.868 20.060.525 39.571.343 34% 66%
2003 84.316.169 27.780.138 56.536.031 33% 67%
2004 101.038.904 31.147.157 69.891.747 31% 69%
2005 131.948.778 43.081.460 88.867.318 33% 67%
2006 151.271.701 47.334.572 103.937.129 31% 69%
2007 171.094.564 57.472.183| 113.622.381 34% 66%
2008 189.980.827 67.240.001| 122.740.826 35% 65%
2009 196.313.308 71.479.105| 124.834.203 36% 64%
2010 235.714.637 77.597.893| 158.116.744 33% 67%
2011 284.490.017 89.118.725| 195.371.292 31% 69%
2012 317.218.619| 101.783.465| 215.435.154 32% 68%
2013 367.473.551 110.160.24 | 257.313.311 30% 70%
2014 401.683.956 | 126.226.823| 275.457.133 31% 69%
2015 465.229.389 ( 142.404.955| 322.824.434 31% 69%
2016 529.607.901| 170.584.572| 359.023.329 32% 68%
2017 626.082.415| 201.831.147| 424.251.268 32% 68%

Kaynak: https://www.gib.gov.tr/yardim-ve-kaynaklar/istatistikler(Cevrimici 30.10.2018)
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Daha degerlendirilebilir olmas1 agisindan OECD iilkelerinde dolayli-dolaysiz

vergilerin oranlariin kiyaslamasi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5: Vergi Gelirlerinin Ana Bashklar itibariyle Toplam Vergi Gelirleri

Icindeki Pay
Gelir Sosyal . Mal ve . .

vekar| Govenlik Ucretler | Emlak Hizmet Diger | EU/GUMRUK
Avustralya 57,1 0,0 51 9,4 28,4 0,0
Avusturya 29,0 34,3 6,9 1,7 27,5 04 0,2
Belgika 35,6 31,7 0,0 7,8 24,2 0,0 0,7
Kanada 47,5 15,8 2,1 10,4 24,2 0,0
Sili 34,8 7,2 0,0 41 54,0 -0,1
Gek Cum. 20,8 43,2 0,0 14 34,3 0,0 0,4
Danimarka 62,6 0,2 0,7 3,9 32,3 0,0 0,3
Estonya 22,7 34,8 0,0 1,0 41,0 0,0 0,5
Finlandiya 34,7 28,9 0,0 2,9 33,2 0,1 0,2
Fransa 242 37,2 3,5 8,4 241 2,4 0,2
Almanya 31,0 38,1 0,0 25 28,0 0,0 0,4
Yunanistan 22,0 31,1 0,0 7,6 39,1 0,0 0,2
Macaristan 17,7 32,6 15 3.4 44,0 0,7 0,2
Izlanda 46,7 10,3 1,0 6,9 335 1,6
irlanda 40,4 17,8 0,6 7.1 33,6 0,0 0,5
Israil 31,7 16,6 39 8,8 39,0 0,0
Italya 331 29,8 0,0 6,2 26,1 45 0,3
Japonya 32,5 40,9 0,0 8,8 17,6 0,3
Kore 29,3 26,4 0,3 10,3 30,7 3,0
Luksemburg 35,3 28,8 0,0 7,3 28,4 0,1 0,1
Meksika 30,2 15,5 1,7 15 49,8 1,3
Hollanda 24,7 40,8 0,0 34 29,6 0,5 0,9
Yeni Zel. 55,5 0,0 0,0 6,1 38,4 0,0
Norveg 46,2 23,5 0,0 3,0 27,4 0,0
Polonya 19,5 38,6 0,8 4,4 359 0,6 0,3
Portekiz 32,4 25,9 0,0 33 37,3 0,9 0,2
Slovak Cum. 19,9 43,8 0,0 15 34,4 0,0 0,5
Slovenya 17,5 40,1 0,2 1,7 40,1 0,0 0,4
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Ispanya 29,4 34,5 0,0 6,7 28,1 0,9 0,4
Isveg 34,5 23,3 10,6 2,5 28,6 0,1 0,3
Isvigre 46,0 251 0,0 6,7 22,2 0,0
Turkiye 20,2 27,4 0,0 4,6 46,1 1,6
Ingiltere 35,4 18,8 0,0 12,3 32,9 0,0 0,5
ABD 47,2 24,2 0,0 11,3 17,4 0,0

OECD-Ort. 33,7 26,1 11 5,6 32,7 0,6 0,4

Kaynak: https://www.gib.gov.tr/yardim-ve-kaynaklar/istatistikler (Cevrimici
10.12.2018)

OECD Iiilkeleri kiyaslamasinda gelir ve karlar {izerinden alinan vergilerde
(dolaysiz vergiler) en yiiksek oran Avustralya ve Danimarka’da gorulurken Turkiye
OECD ortalamasi olan %33.7’in de altinda vergi gelirlerinin %20.2°si oraninda gelir
ve karlar lizerinden elde etmektedir. Bu oran mal ve hizmetler iizerinden alinan
vergilerde (dolayl1 vergiler) en yiiksek oran Meksika ve Sili’de goriiliirken Tiirkiye
%32.7 olan OECD ortalamasinin iistiinde vergi gelirlerini %46.1 oraninda mal ve

hizmetler iizerinden alinan vergilerden elde etmektedir.

Vergi  rekabeti  kapsaminda  iilkemizde  yasanan  degismelerden
degerlendirilmesi gereken bir bagska durum vergi oranlarinda yasanan degisimdir.
Calismamizin dnceki boliimlerinde bahsettigimiz gibi iilkelerin sermaye gelirlerini
kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in kullandig1 temel yontemlerden biri vergi oranlarini
diistirmek ya da hi¢ vergi almamaktir. Tiirkiye’de vergi oranlarinda yasanan degigimi

yilar itibari ile oransal olarak su sekilde agiklayabiliriz;

Tablo 6: Vergi Oranlarimin Yillar icindeki Degisimi

Yillar 1980 ( 19851990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vergi Oranlari

Gelir Vergisi Oram (en iistdilim) | 75 [ 63 | 50 | 55 [ 45 | 40 | 35 | 35 | 35 | 35 | 35 | 35
Kurumlar Vergisi Oram 50 | 45 | 45 | 45 | 30 | 30 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 22
KDYV Oram (En Yiiksek Oran) - 10 | 10 | 15 | 17 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18

Kaynak: https://www.gib.gov.tr/yardim-ve-kaynaklar/istatistikler
(Cevrimici 10.12.2018)
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Oransal degerlendirmenin yaninda vergi gelirlerinin vergiler itibari ile toplam
vergi gelirleri igindeki paymndaki degisiminin de dikkate alinmasi gerekir. Bu
kapsamda vergi tiirlerinin vergi gelirleri i¢indeki pay1 i¢cindeki degisimi de su sekilde

gosterebiliriz;

Tablo 7: Vergi Tiirlerinin Toplam Vergi Gelirleri icindeki Oransal Dagilimi

. . Ve;rgi . Vgrgi . Mal ve Vgrgi .

Yallar Ve:\rgl ' Gell'r_ C}ehrlen Kurumlgr (_Sellrlerl Hizmetler C_;ellrlerl
Gelirleri Vergisi Icindeki Vergisi I¢indeki Ozerinden I¢indeki
Payi(%) Pay1(%) Pay1(%)

1988 14.232 4.801 34% 2.118 15% 4.177 29,35%
1990 45.399 18.609 41% 4.637 10% 12.371 27,25%
1995 1.084.350 329.795 30% 103.241 10% 354.980| 32,74%
2000 | 26.503.698| 6.212.977 23% 2.356.787 9% 8.379.554 | 31,62%
2005 |119.250.807 | 22.817.529 19% 11.401.985 10% 38.280.430 | 32,10%
2006 |164.101.909 | 36.194.424 22% 13.749.462 8% 73.416.502 | 44,74%
2007 |187.768.858 | 43.433.927 23% 17.746.745 9% 81.783.570 | 43,56%
2008 |211.887.601| 51.135.904 24% 21.131.424 10% 89.061.909 | 42,03%
2009 |224.504.298 | 54.079.942 24% 24.458.384 11% 96.673.100 | 43,06%
2010 |273.471.884| 59.602.429 22% 28.830.870 11% 120.325.712 | 44,00%
2011 |332.491.753| 71.603.112 22% 37.512.911 11% 141.253.112 | 42,48%
2012 |366.963.795| 82.285.434 22% 38.316.621 10% 158.774.849 | 43,27%
2013 |423.438.661| 93.185.291 22% 37.915.994 9% 183.452.054 |  43,32%
2014 |401.683.956 | 91.063.306 23% 35.163.517 9% 170.703.126 |  42,50%
2015 |465.229.389 | 105.395.330 23% 37.009.625 8% 200.603.346 | 43,12%
2016 |529.607.901 | 123.686.147 23% 46.898.425 9% 230.154.211| 43,46%
2017 |626.082.415 | 143.962.939 23% 57.868.208 9% 264.100.247 | 42,18%

Kaynak: https://www.gib.gov.tr/yardim-ve-kaynaklar/istatistikler(Cevrimigi
30.10.2018)

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi lizere Tirkiye’de vergileme sisteminde
kurumlar vergisi ortalama %010 ile en az duzeyde yer kaplamaktadir. Onu ortalama
%23-24 ile gelir vergisi takip ederken en fazla pay mal ve hizmetler {izerinden alinan
vergiler Uzerinde oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle gelir ve karlardan alinan

vergiler, GSYIH ve toplam vergi icindeki pay1 diisme egilimindedir. Bu durum vergi
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https://www.gib.gov.tr/yardim-ve-kaynaklar/istatistikler(Çevrimiçi

rekabetinin olas1 etkilerinden biri olarak gosterilen gelir ve karlar iizerinden alinan
vergi gelirlerinin diismesi goriisiinii desteklemektedir. Ortaya ¢ikan bu tablo bize
Tiirkiye’nin aktif olarak vergi rekabeti uyguladigini ve sonucunda vergi yiikiiniin

gelirden alinan vergilerden digerlerine dogru kaydigimi géstermektedir.
1.1.1.5.1.4. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri

Yabanci yatirim terimi, kaynaklarin farkli yerlere yonelmesi olarak
aciklanmaktadir. YOnelme, dogrudan yatirnm veya portfdy yatirimi olarak ortaya
cikmaktadir. Vergi rekabetindeki iilkeler portfoy yatirimlarindan daha ¢ok dogrudan
yatirimlar1 kendilerine yonelmesini isterler. Gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye
yatirimlarim iilkelerine getirmekte uyguladiklari tesviklerin temeli, sermayelerinin
olmamasindandir. Bu Ulkelerin, yabanci sermayenin, tlkenin tretim kabiliyetinin
artmasi, giincel liretim metodlarinin edinilmesi, diger iilke para birimlerinin iilkeye
getirilmesi, ihracatin ylikseltilmesi ve yeni is olanaklarinin yaratilmasi gibi beklentileri
bulunmaktadir. Vergi rekabeti agisindan Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlar

toplamina bakmak bu noktada anlamli olacaktir.

Tiirkiye’nin istikrarli bir biiylime ve istthdam saglamasi i¢in, dogrudan yabanci
yatirimlar1 iilkeye ¢ekmek i¢in bir takim diizenlemeler yapmali ve farkli alanlarda
gelisme gostermelidir. Dogrudan yabanci yatirimlari ile Glkenin mevcut yatirim
potansiyeli artirilabilir ve sermaye birikimi eksikligi problemi kismen de olsa
asilabilir (Jafarov, 2013: 95).

Dogrudan yabanci yatirimlar calismanin ana bagliklarindan birini teskil
ettiginden bu kisim ¢alismamizin sonraki boliimiinde detayl olarak isleneceginden bu

bolimde detaya girilmeyecektir.

1.1.1.5.2. Tiirkiye’de Zararh Vergi Rekabeti ile Miicadelede

Yapilan Diizenlemeler

Turk vergi sisteminde, vergi rekabetinde etkinlik i¢in vergi oranlarinda azalig

ve sermayeyi kendi lehine ¢evirmek i¢in sunulan vergisel tesvik ve avantajlarin yan
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sira “zararli vergi rekabeti” ile miicadele kapsaminda vergi gilivenlik miiesseseleri
diizenlenmis ve yasal mevzuat da bu sekilde uyumlastirilmistir. Bu kapsamda yapilan

dizenlemeleri 6zet olarak su sekilde siralayabiliriz.

- Transfer Fiyatlandirmast ve Ortiili Kazan¢ Dagitimi: Transfer
fiyatlandirmasi, sirketin i¢ birimleri nezdinde mal ve hizmetlerin temininde
belirledigi fiyatlandirma ile iliskilidir. Birbirleri ile dogrudan veya dolayl
iktisadi iliski ig¢inde bulunan isletmeler karlarmi vergi yuku fazla olan
tilkelerde diisiik, vergi yilki az olan (lkelerde yiiksek olacak bigimde
ayarlayabilmektedirler. Vergi yiikiiniin diisiik oldugu iilkede bulunan, diger
isletmeden c¢ok diisiik fiyatla satin aldig1 mallar1 vergi yiikiiniin ¢ok yiiksek
oldugu iilkede bulunan isletmeye satarak karin kendi biinyesinde olusmasini
saglayarak transfer fiyatlandirmasi ile vergi yiikiinlii minimize etmeye c¢aligir
(Oktar, 2004: 164). Buradan yola ¢ikarak transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortiilii kazang dagitimi1 miiessesesinin getirilmis olmasinin nedeni, vergi kayip

ve kacaklarmin oniine gec¢ilmek istenmesi olarak sdylenebilir.

- Ortiiltr Sermaye: Ortiilii Sermaye uygulamasinda, toplam vergilendirilebilir
gelirini disiik gostermek isteyen ¢ok uluslu sirketler, dogrudan yatirimlarini
diisiik 6zsermaye ve yiiksek borglarla finanse edebilmektedir. Bu nedenle vergi
cenneti sayilan diisiik vergili tilkelerden, diisiik maliyetle bor¢lanan ana firma,
yerel firmayr aldig1 bu borgla, ancak daha yiksek maliyet ile finanse eder.
Yerel firmanin yiiklendigi yiiksek faiz gideri, kurumlar vergisi matrahin
diistiriirken; yerel firmanin bulundugu tlkenin vergi gelirleri de azalmis olur
bu da zararli vergi rekabetinin olusumuna neden olur. Ortaklardan olan
borclanmalar; kurumda kullanilirsa ve borcun tutari, donem iginde 0z
sermayenin 3 katini asarsa, borcun 6z sermayenin 3 katini1 asan kismi ortiilii

sermaye mahiyetini tagimaktadir.

- Kontrol Edilen Yabanc1 Kurum Kazanci: Tirk vergi sistemine de ilk defa
2006’da giren kontrol edilen yabanci kurum kazanci ile ilgili diizenlemeyle

Tiirk vergi idaresi, Ozellikle diisiik vergili bolgelerdeki istiraklerde kar
28



dagitmamak suretiyle vergi ertelemesi yapilmasinin 6niine gegmek istemistir.
Bu baglamda, vergi hukuku alaninda Tiirkiye’de kontrol edilen yabanci kurum
konusunda yapilan diizenlemeler ile uluslar aras1 uygulamalarla es zamanlh
ticari ve sinai nitelikte olmayan, sermayesini vergi oranlarinin daha az oldugu
farkli tilkelere tasiyan yukimluler ile sermayesini Tiirkiye’de degerlendiren
yukimliler nezdinde adaletsizligin 6niine gegilmesi hedeflenmistir (Cakmak,
2011: 54). Goriildigii gibi kontrol edilen kurum kazancinmn Tiirkiye’de
vergilendirilmesindeki amag; bazi iilkelerin uyguladig1 zararl vergi rekabeti
uygulamalarinin yol agtigi vergi kayip ve kagagmin dnlenmesidir. Bu husus

zararl vergi rekabeti uygulayan iilkelere karsi bir savunma aracidir.

Vergi Cennetlerine Yapilan Odemeler Icin Yapilan Tevkifat:
Diizenlemeye gore; “Gelirin saglandigi Ulkedeki vergi sistemi, Turk vergi
sistemi ile benzer uygulamalar sunup sunmadigi hususuna dikkat edilerek
Bakanlar Kurulunca ilan edilen tlkelerde yapilan her turli 6demelere %30
vergi uygulanir” (Erdikler, 2006: 54).

1.1.2. Vergisel Avantaj ve Tesvikler

Vergisel tesvik, makro ekonomik amagclara ulagsmak icin, vergi sisteminde

degisiklikler yaparak bazi ekonomik faaliyetlere vergisel ayricaliklar saglamaktir
(Benek, 2005: 184).

Vergi ekonominin her alanini ilgilendiren bir kavram oldugundan dolay1 vergi

ile alakali olarak uygulanabilecek avantaj ve tesvik sayist da olduk¢a fazladir.

Uygulamada da her iilkenin mevzuatinda farkli avantaj ve tesviklerin yer aldigi

goriilmektedir. Bu kapsamda sunulabilecek avantajlar isletmelerin yerlesim-kurulum

asamasinda olabilecegi gibi, liretim asamasinda ve donem igerisindeki faaliyetleri ile

ilgili, hatta donem sonunda karin dagitimi sirasinda bile sunulacak avantaj ve tesvikler

olabilmektedir. Bu kapsamda sunulacak tesvik ve yatirimlar genel hatlariyla asagidaki

basliklar olarak siralanabilir;
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Tablo 8: Vergisel Avantaj ve Tesvikler

1- Ayni Tesvikler

o Arsa-Arazi Tahsisi

e Bina Temini

2- Nakdi Tegvikler

Karsiliksiz

e Hibeler

e Primler

Karsihkh

o Uygun Kosullu Krediler (diistik faiz, uzun vade)

3- Vergi Tesvikleri

- Gelir ve Kurumlar Vergisi Tesvikleri

o Diisiik Oranli Gelir ve Kurumlar Vergisi

e Vergi Muafiyeti

e Zarar Mahsubu

e Hizlandirilmis Amortisman

o Yatirim Indirimi

® Bazi Harcamalarin Vergiden Diisiilmesi

e Vergi Kredisi (finansman fonu)

- KDV Tesvikleri

e Sermaye Mallarma KDV Istisnasi

o Gelismemis bolgelere ve/veya bazi iiriinlere diigiik KDV orant

- Giimriik Vergisi Tesvikleri

e Makine-teghizat, hammadde, parga ve yedek parca gibi sermaye mallarina giimriik
muafiyeti

e Giimriik Vergisi ladesi

4- Garanti ve
Kefaletler

o Kredi Garantileri

® Yiiksek ticari risk tasiyan projelere kamu kaynakli risk sermayesi katilimi

e Ekonomik ve ticari riskleri kapsayan ayricalikli kamu sigortast

5- Diger Tesvikler

e Altyap1 hazirlanmasi

e Ucuz enerji destegi

o Ayricalikli kamusal anlagmalar

Kaynak: Mustafa Duran, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari, T.C.

Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirligi,

Arastirma ve Inceleme Dizisi No: 33, 2003, s.27.
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Calismamizin 6nceki bolimlerinde Ulkelerin sermaye ¢ekmek igin vergisel

avantaj ve tesvikler sunduklarindan bahsetmistik. Bu dogrultuda ¢ikarilis amaglar

dogrudan vergi rekabeti dolayisiyla avantajli lilke konumuna gelmek olmasa da,

uluslararas1 sermayeyi iilkemize ¢ekmeye yarayabilecek olan tesvik amagl

dizenlemelerin bazilarini $oyle siralayabiliriz;

Yatirim indirimi Istisnas1 (Gelir Vergisi Gegici Madde 69),

Ar-Ge Indirimi (Kurumlar Vergisi Madde 10),

Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Diger Tesvikler (5746 Sayili
Kanun)(G.V.Stopaj Tesviki, Sig.Prim Destegi, damga Vergisi Istisnas1),
Egitim Ogretim Isletmelerinde Kazang Istisnas1 (G.V. Madde 20, K.V.
Madde 5),

Endiistri Bolgelerinde Uygulanan Vergisel Tesvikler (Gelir Vergisi Stopaj,
Sigorta Primi Tesvigi, Bedelsiz Yer Tahsisi, Enerji desteklemesi, Harg
[stisnasi),

Teknoloji Gelistirme Bolgesinde Uygulanan Vergisel Tesvikler
(Tek.Gel.Bél.Kanunu Madde 2)

Serbest Bolge Tesvikleri (5810 Sayili Kanun),

Yatirim ve Istihdam Artirilmaya Yénelik Tesvik (5084 Sayili Kanun),
Kiiltiir Yatirimlarina Yonelik Tesvikler, (5225 sayili kanun), (Taginmaz Mal
Tahsisi, Emlak Vergisi Muafiyeti, Yabanci Personel Tesviki),

Indirimli Kurumlar Vergisi Oran1 Uygulamasi, (K.V. Madde 32/A)

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1.2.1. DYSY Tanimi

Yabanci sermaye yatirimlarini tanimlamadan 6nce ana kavram olan yatirim

kavramina deginmek gerekmektedir. Yatirim kavramini; sermaye birikimine yapilan

ilaveler olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimdan yola ¢ikarak yatirim tanimi igin anahtar

kavramin sermaye oldugunu sdyleyebiliriz. Sermaye, insan tarafindan tiretilmis tiretim

mallar1 kapsaminda tanimlanan reel bir biiytlikliigli, ayn1 zamanda para, tahvil, hisse
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senedi gibi mali varliklar kapsaminda tanimlanan parasal buyiklikleri ifade eder
(Unsal, 2007: 9). Bu sekilde tamimlanabilen sermaye, genel olarak iki acidan ele
alinabilir. Birincisi, sermayenin parasal yoniidiir. Ikincisi de iiretimde kullanilan
fiziksel mal varliklari, makine, arag-gerec yapilaridir (Kepenek ve Yentirk, 2005: 97).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin “dogrudan” olarak tanimlanan kismi
sermaye i¢in yapilan bu tanim farkliligindan kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirim,
iretimde kullanilan fiziksel mal varliklari, makine ve techizat gibi faktorleri
kapsarken, portfoy yatirimlari olarak da adlandirilan dolayli yatirim; devlet tahvilleri,
0zel kurulus bono ve tahvilleri ile hisse senetlerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda

satin alimmasini ifade etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir diger belirleyici unsuru ise
“yabanci sermaye” ye atif olan “yabanc1” terimidir. Bu terimden kasit hig siiphesiz ana
ilke digindaki tilkelerden ana {ilkeye yapilan yatirimlardir. Bir iilkenin
gereksinimlerinin o iilkede var olan kendi i¢ kaynaklariyla karsilanmas1 asildir. Fakat
kaynaklarin {ilkeler arasinda dagilimimin farkli olmasi, iilkeler arasi kalkinmiglik
diizeyindeki farkliliklar nedeniyle iilkelerin i¢ kaynaklar1 yeterli olmamaktadir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde teknoloji, sermaye ve nitelikli is
gucu yetersizliklerinden dolay: dis kaynak ararlar. Bundan dolay1 ortaya ¢ikan agik,

yabanci sermaye ile giderilmeye ¢alisilmaktadir (Hasanov, 2013: 5).

Peki yabanci sermayenin hareketliliginin sebepleri nelerdir? Yabanci
sermayenin Ozellikle gelismis tlilkelerden gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
hareketliliginin artmasinda taraf olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
kaynaklanan sebepleri vardir. Bu gelismelerin bir kismi su sekilde siralanabilir

(European Central Bank, 2005: 64).

1. Gelismekte olan iilkelere sermaye girisindeki artiglar daha ¢ok kar pesinde
kosan yatirimeilarin, ilgisinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde
ekonomik gostergelerin iyilesmesi, tahvil ve hisse senetlerinin artmasinda

etkili olmaktadir.
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2. Gelismekte olan iilkelere sermaye girigine sebep ana faktor, ekonomik
blyumenin artmasidir. Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Japonya’dan
olusan digerlerine nispeten daha ¢ok gelismis ii¢ Ulkede daha fazla blylime
gerceklesmistir. Gelismis Ulkelerde ekonomik canlanma, gelismekte olan
ulkelerin ihracat ve makroekonomik beklentilerini iyilestirmis ve firma
karlarini arttirmistir.

3. Bagka bir neden ise gelismis ekonomilerde diisiik faiz oranlar1 ve enflasyon
olmustur. Gelismis ekonomilerdeki artan faiz nedeniyle, gelismekte olan
tilkelere yatirim, cezbedici unsur olmustur.

4. Baska bir unsur ise riskten kaginma konusundaki diististiir. Yatirimci, gelismis
ekonomilerdeki devlet tahvili gibi giivenilir varliklardan, gelismekte olan
piyasalardaki daha az glvenilir varliklara yonelmistir.

5. Bunun yaninda likidite fazlahigi, gelismis ekonomilerde disiik gelir,
yatirimcilart kazang arayisina sokmus ve gelismekte olan iilkelere yonelmeye

itmistir.

Sermaye hareketinin en dnemli belirleyicileri, gelismis ve gelismekte olan
devletler nezdindeki blylme ve farkli faiz oranlar1 ile kiresel riskten sakinma

egilimidir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girigsinin fazlalasmasinda, bu ulkelerdeki
ekonomik gelismelerin de katkist olmustur. Ekonomideki gelismeler 90’11 seneler
acisindan  degerlendirildiginde  gelismekte olan {lkelerde ve Tirkiye’de
gergeklestirilen finansal serbestlesme akiminin etkisiyle artan faizler, yabanci sermaye

hareketlerinin ana etkeni olarak gorulebilir (Aklan, 2002: 35).

2003 yilindan sonra olan donemde gelismekte olan iilkelerde yeni krizlerin
yasanmamas1 ve ekonomik istikrarin saglanmasi sermayenin geri donmesine zemin
saglamistir. Bu donemde gelismekte olan iilke ekonomilerinde, 6zellikle kriz yasamis
Ulkelerde uygulanan reform faaliyetleri, ekonomik verilerde iyilesmelerle
sonuglanmistir. Krizlerin olumlu sonucu ise bu ulkelerin, ekonomilerini diizenleme

cabalar1 ve reform siireglerindeki gucliklerin Gstesinden gelinmesinde ve sermayenin
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ulkeye geri donmesinde etkili olmustur. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu asagidaki

konularda ilerlemeler kaydetmistir (European Central Bank, 2005: 62);

1. Makroekonomik ve para politikasinin seffafligi ve iletisiminde,

2. Bankacilik sistemi denetiminde, finansal piyasalarin istikrarinda ve ekonomik
sistemin kurumsal ve piyasa altyapisi 6zellestirilmesinde,

3. Finansal ve diger piyasalarda, bilginin elde edilmesinde, bilgi niteliginin

arttirilmasinda

Goriilecegi lizere sermaye hareketliliginin hem sermaye gotiiren hem de
sermaye kabul eden iilkeler i¢in farkli sebepleri vardir. Bu durum tilkelerin ekonomik,
politik ve hukuki konjonktiiriine gére degisebilmektedir. Bu sebeple her bir iilke i¢in
ayr1 degerlendirmeler ve ayr1 analizler gerektirmektedir. Calismamizin sonraki
boliimlerinde Tirkiye 6zelinde bir alan caligmasiyla bu nedenler analiz edilmeye

calisilacaktir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin kabul gérmiis bir¢ok tanimi
bulunmaktadir. Yukarida kavramin igindeki detaylara degindikten sonra simdi de bu

tanimlamalara deginelim;

IMF tarafindan yapilan tanimlamaya gore, yerlesik oldugu tilke disinda kalici
ya da uzun siireli ¢ikar saglama ile kurulacak isletmede etkili olma amaglariyla hareket

eden sermayece yapilan yatirimlardir (IMF, 1993: 51).

OECD tarafindan yapilan tanima gore; dogrudan yabanci yatirimlar iilkedeki
kurumlarm, diger bir tUlkede ¢ikar elde etme hedefini ifade etmektedir (OECD, 1996:
7).

DYSY bir ekonomide gercek veya tiizel kisinin (dogrudan yabanci yatirimei

veya ana sirket) dogrudan yabanci yatirimcinin (DYSY kurulusu, istirake¢i kurulug

veya yabanci istirak) bulundugu ekonomiden bagka bir ekonomide yerlesik bir
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kuruluga uzun vadeli bir iliskiyi iceren kalic1 bir ¢ikar ve kontrolii yansitan yatirimi
olarak tanimlanmaktadir (UNCTAD, 2008: 249).

Bir diger tanimlamaya gore; bir firmanin, diger bir Glkede bulunan isletmenin
tiretim, dagitim ve faaliyetlerini kontrol etmek i¢in onu satin almasidir (Moosa, 2002:
1).

Bagka bir soylemle; bir firmanm Ulke sinirlar1 6tesindeki diger bir sirket

uzerinde denetim kazanmak igin yatirim yapmasidir (Dicken, 1998: 69).

Diger bir tanima gore, bir firmanm, Uretim faaliyetini, diger tilkelere tagimak
amaciyla farkli Ulkede Uretim tesisleri agmas1 veya miilkiyetini almasma dogrudan

yabanci sermaye yatirimi adi verilir (Seyitoglu, 2003: 178).

Tiirkiye mevzuatinda “dogrudan yabanci sermaye” tanimima 4875 sayil

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununda yer verilmistir. Buna gore;

“Dogrudan yabanci yatiruimi: Yabanct yatirimcinin,
1) Yurt disindan getirilen;
- Merkez Bankasinda alim-satim yapilan konvertibl para seklindeki nakit sermaye,
- Menkul kiymetler (Devlet tahvilleri harig),
- Makina ve techizatlar,
- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,
2) Yurt icinde;
-Yeniden yatirimda kullanilan hdsilat, kdar, para ve yatirimla ilgili haklar,
- Dogal kaynaklara iliskin haklar gibi iktisadi krymetler ile;
i) Yeni firma kurmay: ya da sube agmayt,

ii) Menkul kiymet borsalarindan mevcut bir sirkete hissedar olmay: ifade eder.”

Yine iilkemizde yabanci yatirim mevzuatina iligkin diger tanimlamalar ve

uygulamaya iligkin esaslar da bu kanunda belirtilmigtir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirim kavramlari
iizerine yapilan Tiirkge ve yabanci literatiir taramasinda her iki kavramin da aym
tanima karsilik geldigi sonucuna varilmistir. Yabanci literatiirde foreign direct
investment (FDI) olarak gegen ve Tirkce’de dogrudan yabanci yatirnmlar bashgi
altinda ayni anlama karsilik gelen bu kavram ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: arasinda kullanim esnasinda farkliliklar bulunsa da manada fark
bulunmamakta, anlam ve kapsam biitlinliigli saglanabilmektedir (Kosar, 2012: 67). Bu

nedenle ¢alismanin bazi yerlerinde bu iki kavram birbirinin yerine kullanilabilecektir.
1.2.2. DYSY Cesitleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin farkl smiflandirmalart ve gesitleri
bulunmaktadir. Yatirimi yapan iilke agisindan yapilan bir smiflandirmaya gore
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; yatay, dikey ve karma seklinde bir ayrima tabi
tutulmaktadir (Oktayer v.d., 2008:52). Yatay dogrudan yatirimlar genelde belirli
monopolistik veya oligopolistik giicleri elde tutabilmek gayesiyle baska iilkelere
yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlarda genellikle gidilen iilkede de ana iilkede
faaliyet gosterilen konuda veya bu alana yakin alanlarda yatirimlar yapilmaktadir.
Boylelikle belirli bir iiretim alaninda uluslararas: bir gii¢ olusturulmakta, o faaliyet
alanindaki iiriin, patent v.b. avantajlarin ¢oguna sahip olunmaktadir. Ote yandan dikey
dogrudan yatirimlar ise hammadde kaynaklarina daha kolay erisim ya da miisterilere
daha yakin olabilme amacini tagimaktadir. Karma dogrudan yabanci1 yatirimlar ise hem
dikey hem yatay dogrudan yatirimlarin ozelliklerini tasimaktadir (Oktayer v.d.,
2008:52).

Yatirimi ceken {lilke agisindan dogrudan yabanci yatirimlar; ithal ikameci,
ihracat artirici ve devlet tesvikli olmak {izere Tglii bir smiflandirmaya tabi
tutulmaktadir (Moosa, 2002:5). Ithal ikameci dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim
ceken lilkenin daha dnceden ithal etmekte oldugu mal ve hizmet miktarini azaltan buna
karsilik yatirim yapan iilkenin ayni mal ve hizmete yonelik ithalatini kisitlayan bir
etkiye sahiptirler. Ithalat artiric1 dogrudan yabanci yatirim tipinde, yatirm yapilan

iilkenin basta yatirimi yapan iilke ve diger iilkelere olan hammadde ve diger mamul
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ihracatinda artiglar gozlemlenir. Devlet tesvikli dogrudan yabanci yatirimlarda,
herhangi bir lilke 6demeler dengesi agiklarini azaltmak ya da bagka bir amacla yabanci
yatirimlara ¢esitli tesvikler sunmaktadir. Cogu zaman s6z konusu tesviklerin
olusturdugu cazip ortam, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yoniinii tayin eden

unsurlar olmaktadir (Oktayer v.d., 2008: 52).

Finansal kiiresellesmenin uluslararasi sermaye akimlar1 bakimindan t¢ degisik

boyutu vardir:

1) Uluslararasi Portfoy Yatirimlari,
2) Dogrudan Yabanc1 Yatirim,
3) D1s Borglar.

Uluslararas1 yatirimlar; yabancilarin sirket hisselerine yaptigi ve sirket
degerinin %10’un altinda oldugu yatirimlardir. DY'Y’ler dis firmanin hedef iilkede bir
firma alarak veya bir firmanin en az %10 hissesini aldig1 yatirimlardir. DYY’ler
yoluyla, yatirim ve tiretim yapan sirketlere gokuluslu sirket (CUS) adi1 verilmektedir.
Dis borglar ise uluslararasi alanda banka kredileri, bor¢glanma senetleri ve borglanma
araclarmi kapsamaktadir (MUSIAD, 2014: 25).

Bu calismanin konusu dogrudan yabanci yatirimlarla sinirli oldugundan sadece

dogrudan yabanci yatirim tiirleri olan;

- ortak girigim ve tam miilkiyete dayal sirket,
- gsirketler arasi1 birlesme ve satin almalar,

- stratejik ittifaklara deginmekte yarar olacaktir.
1.2.2.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayali Bagh Sirket

Ortak girisim (Joint Venture) bir ya da daha ¢ok yabanci yatirrmeinin bir tilkeye
gelerek diger bir ya da daha gok yerli yatirimer ile ortak bir sirket kurmasidir. Benzer

sekilde gecici sayilmayacak bir siire i¢in, iki veya daha ¢ok ortagin belli bir is i¢in
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ortak firma kurup, bu isletmede kendi sirketlerinden mali, teknik, ticari destegi
saglamak lizere yaptiklar1 anlagsma seklinde de ifade edilebilmektedir (Aydin, 1997:
11).

Bir ortak girisimde asagidaki unsurlarin bulunmasi gerekmektedir (Kaplan,
1994: 5-6):

- Bagimsiz bir organizasyona sahip ortaklik (ortaklik unsuru) olmasi,

- En az iki bagimsiz ortagm isbirligi konusunda anlasmalarinin (ortaklar arasi
sOzlesme unsuru) olmasi,

- Belli bir isi yapma ve kar etme hedefinin (miisterek isi ger¢eklestirme ve kar
elde etme amaci) olmasi,

- Misterek yonetimin (miisterek yonetim unsuru) olmasidir.

Tam miilkiyete dayali bagl sirket kurmak bir ya da daha ¢ok yatirimcinin
stratejik olarak belirledigi tlkeye yatirimda bulunarak sirket kurmasini ifade
etmektedir. Aralarindaki belirgin fark, miilkiyete dayali yatirimda ev sahibi tilkedeki
yatirimcinin  olup-olmama durumudur. Yabanct yatrimcmin bu iki secenekten
hangisini segecegi de ev sahibi iilkedeki piyasa, din, gelenek-gorenek, is baglantilari,
lisans, tiikketim kaliplari, yabanct diismanligy, tiretim teknolojisi, patent ve miilkiyet

haklarina gore degismektedir (Seyidoglu, 2013: 629).
1.2.2.2. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar

Dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlari ¢okuluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Yabanci iilkelerde tesis elde edilmesinin glinlimiizdeki en
popiiler yontemi sirketler arasi1 birlesme ve satin almalardir. Sirket birlesmeleri, iki
sirketin (bir sirket yabanci sermayeli) esit kosullarda birleserek tek sirket olarak
faaliyetlerini slirdlirmesidir. Sirket birlesmelerinde temel amag, bir sirketin baska bir
sirketin hisse senetlerinin tamami ya da ¢ogunlugunu satin alarak kendi bunyesine
katmasidir. Sirketler arasi birlesmeler ve satin almalarda dikkat edilecek husus ¢ok

uluslu sirketlerin baska bir ulusta yeni bir sirket kurmasi sermaye stokunu arttirici etki
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yaratirken, birlesmelerde ve satin alimlarda sermaye stokunda bir artiy olmazken
yatirim yapilan iilkenin teknolojik ve yonetimsel bilgileri elde etme gibi etkilerden s6z

edilebilir (Seyidoglu, 2013: 629).

Sirket Birlesmeleri, firma evlilikleri olarak da belirtilmektedir. Bagimsiz
firmalarim tiizel kisilikleri sonlandirilarak, tim yetenekleri ve varliklar1 yeni firmada
birlestirerek yeni bagimsiz bir isletme olusturmalari, sirket birlesmesi olarak
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013: 629).

Sirket birlesmeleri yatay, dikey ve capraz sekillerde gergeklestirilmektedir.
Yatay birlesme, ayn1 mali Ureten firmalarin birlesmesidir. Dikey birlesme, ayni
sektorde yer alan farkli iiretim gosteren firmalarin birlesmesidir. Capraz birlesme
farkli tiretim yapan firmalarin birlesmesidir (Akdemir, 2009: 209-210).

1.2.2.3. Stratejik ittifaklar

Stratejik ittifaklar, karsilikli fayda saglamak i¢in iki ya da daha ¢ok bagimsiz
firmanin isbirligi yapmak icin bir araya gelmesi ile olusan anlagsmadir. Kiiresel
rekabetin artmasiyla maliyetlerin yiikselmesi konulari, birbirini tamamlayacak

durumdaki firmalar: stratejik ittifak yapmaya zorunlu kilmaktadir (Simsek, 2006: 76).

Ortak girisimlerde sirketlerin birlesip tiglincii bir sirket kurmasi s6z konusu
iken, stratejik birlesmelerde firmalar sadece stratejik bir birlesmeye giderler ancak

kendi faaliyetlerini siirdirmeye devam ederler (Altinbasak v.d., 2008: 346).
Bu yontemin asil amaci ¢ok yiiklii olan ARGE faaliyetlerini paylagmak,
piyasaya yapilan analizler sonras1 dogru zamanda girebilmek, ortak pazarlama ve

hizmet sunmanin imkanlarindan yararlanabilmektir (Seyidoglu, 2013: 628).

Stratejik isbirligi anlagsmalar1 asagidaki nedenlerden dolayr gunumizde
yayginlasmaktadir (Glizgor, 2014: 6).
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- Ekonomik mevzuatta esneklik,

- Teknoloji degisim hizinin artmasi ve kisa Omiirlii tirtinlerin 6ne ¢ikmast,

- Riskli projeler iistlenme ve yeni siiregleri gelistirmek i¢in sermaye ihtiyaglari,

- Devletlerin destegi, yeni firma girisleri,

- Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa’da ve Japonya’da endiistriyel ve ekonomik
seviye,

- Tletisim imkanlarinin, gelismesi ve artmasi

- Is kollarinda kiiresel rekabetin ortaya ¢ikmasi.
1.2.3. DYSY Etkileri, Fayda ve Zararlar:

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iilkeler agisindan farkli sektorlerde ve
degisik alanlarda cesitli etkiler gosterebilmektedir. Bu noktada dogrudan yabanci
sermaye  yatwrimlarinin  etki alanlarmi  swalarken  farkli  siniflandirmalar
yapilabilmektedir. Bu ¢alismada DYSY’lerin iilkelerdeki etkisi ekonomik, siyasi,

sosyal ve kilturel etkileri olarak degerlendirilmektedir.
1.2.3.1. DYSY’lerin Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri ekonomik, siyasi, sosyal ve

kulturel etkiler olarak incelenecektir.
1.2.3.1.1. DYSY’lerin Ekonomik Etkileri

Teknoloji, finansal sermaye, ve diger becerilerin transferini kapsayan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart yatirimin yapildigi devlet ve yatirri yapan devlet

acisindan ekonomik sonuglar yaratmaktadir.

DYSY; bir taraftan mevcut yatirim oranlarini artirarak, diger taraftan ise ev
sahibi iilkedeki beseri sermaye ve kurumsal yapi ile etkilesim sonucu toplam faktor
verimliligindeki ve kaynak kullanimindaki verimliligi artirarak ekonomik blyumeyi
etkilemektedir. Bu etki ise DYSY’ye bagli olarak dis ticaret akimlarindaki yayilmalar,
ev sahibi tlilke sektorlerindeki diger digsalliklar ve ev sahibi iilkenin yapisal unsurlari

Uzerindeki etkileri yoluyla meydana gelir (OECD, 2002: 9).
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DYSY, ev sahibi iilkenin hem ihracatin1 hem de ithalatin1 artirmas1 agisindan
O0demeler dengesi Uzerinde ¢esitli etkiler yaratmaktadir. Ev sahibi iilkeye gelen
yabanci sermaye ilk etapta 6demeler bilangosunun sermaye kaleminde artisa neden
olacak, ancak bu artis makine ve techizat gibi fabrika kurulum maliyetlerinin
karsilanmasi i¢in iilkenin ithalatindaki artisla dengelenecektir. Daha sonra yatirimlarin
iiretime baslamasiyla olusan ihracat artis1 ve ithal ikame edici etkiler, 6demeler
bilangosu iizerinde pozitif etki meydana getirecektir. Ancak diger taraftan CUS un
tiretimde kullandigi ithal girdiler ve tiretim faktorleri nedeniyle 6demeler dengesindeki
olumlu etkinin bir kismi ortadan kalkabilecektir. Ayrica yurtdisina yapilan kar
transferleri ve lisans 6demeleri de 6demeler dengesinde olumsuz etki yaratmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 729).

Yabanci1 bir yatirimcinin yurtigi piyasaya girmesinin Ucretler tzerinde birkag
farkl1 acidan etkisi olabilmektedir. Oncelikle, bu yabanci firmalar yerel firmalarin
teklif ettiginden daha yiiksek diizeyde maas 6deyebilirler. Ancak bu durum genel
olarak maas diizeyinin yiikselecegi anlamina gelmemektedir. Cogunlukla, yiliksek
iicret diizeyleri, ¢alisanlarin daha ileri bilgi diizeyine sahip oldugu ya da iicretlerin
zaten halihazirda daha yiiksek diizeyde oldugu sektorlerde goriilmektedir. Ancak yine
de yabanci firma tarafindan yapilan ticret 6demesi bazi durumlarda yerel firmalarin
yaptig1 licret diizeyini yiikseltici etkiye sahip olabilir. Bu durum zicret yayilmasi olarak
adlandirilir. Yabanci firmanin yiiksek iicret diizeyi 6demesi ve bu diizeyin yerel
ureticilerin kararlarina yansimasi ile genel iicret diizeyleri de topyekin yiikselebilir.
Ucret yayilmasi, yabanci iireticinin ddedigi yiiksek iicretten ya da emege olan talebin
yukselmesinden kaynaklanabilir (Lipsey, 2002: 18-19). Farkli bir iilkede yatirim
yapan yabanci yatirimci bu iilkedeki bir¢ok firmadan daha biiyiiktiir ve talep ettigi
isgiicii de yerel firmalarn talep ettiginden ¢ok daha gelismis diizeyde olan ¢alisanlara
yoneliktir. Kalifiye isgiicii stokunun ev sahibi iilkede kisitl bulunmasi durumunda,
ihtiya¢ duydugu calisanlar1 kendine ¢ekmek isteyen yabanci firmalar, daha fazla {icret
Onerecektir. Bunun bir sonucu olarak, yiiksek ticret diizeyindeki c¢alisanlarin

verimliligi artabilecektir (Basarir, 2013: 45).
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Smai yatirimlarin ¢esitlenmesi, yatirimlarin biiyikligi ve yatirrm Gretimi,
ihracat olanaklari, kalite ve maliyetin 6ne ¢ikmasi, sanayi ve teknolojinin énemini

arttrmistir. Bu durum sanayinin gelismesi ile gittikge artmaktadir (Uras, 1979: 48).

CUS’lar ar-ge harcamalarinin biiylik bir bolimiinii gergeklestirmekte ve
teknolojik yeniliklerde rekabet¢i durumda bulunmaktadirlar. Diger yandan CUS’lar,
ozellikle GOU’lerdeki yerli sirketlere gore daha verimli calismaktadirlar. Bunun
nedeni, tretimin yerli firmalara oranla daha buyik olmasidir. Ayrica, sermaye yogun
teknolojiler kullanmalar1 bagka bir nedendir. Bu baglamda, teknolojik yenilik ve
ustiinluklere sahip olmak, dretim sireglerinde verimliligi artirmak, bir Ulkenin

kalkinmasinda biylk éneme sahiptir (Arikan, 2006: 43).

Yabanci firmalarin biiyliik 6lgekli olmalari, ylksek pazar yeteneklerinden
dolayi, yerel firmalardan daha ¢ok uretim olanagi vardir. Bu sirketler, piyasada buyik
rekabete neden olabilir. Rekabet, fiyat diismesi, reklam veya yeni bir Griiniin piyasaya
girmesi seklinde olabilir. Yuksek kalite ve diisiik fiyat, piyasanin etkin iglemesini
saglamaktadir. Sonug olarak, tretim bolgesinin performansi ylkselmekte ve refah
artmaktadir (Cetintas, 2001: 9).

1.2.3.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Siyasi
Etkileri

DYSY i¢in gesitli ayricaliklar tamiyan Ulke politika ve girisimleri, anti-
rekabetgi davraniglarin genislemesine yol agmaktadir. Ulusal yatirim mevzuatinda
onemli nokta, yatirimlarla yerli yatirimlar arasinda esitlik ilkesidir. DY SY’lerde, yerli-
yabanci ayrimi kaldirilmaktadir. Serbestlestirme politikasina gegilmektedir. Bu
durum, ulusallig1 hukuken ortadan kaldirmaktadir. Ulusal pazar, yerini ac¢ik diinya

pazarina terk etmektedir (Cetintas, 2001: 17).

Dinya ¢apinda orgiitlenmis ve iilke politikalarini etkileyen yeni yatirimcilar,
uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesinden ¢ok, mudahaleci olabilmektedir. Ulusal

pazarin tek diinya pazarma donisumd, Ulke ekonomilerini bagimli bir hale
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getirmektedir. Ulusal pazarlar, tim unsurlariyla DYSY girmektedir. Bu o&zellik,
serbestlesmeyi esas alan ortak kurallarin belirlenmesine, llke mekanizmalar: ile
hukukun yeknesaklastirilmasina neden olmaktadir. Bu olgu, llke 0zellik, gereksinim
ve mudahale araglarmimn terk edilmesine sebep olmaktadir (Dikmen ve
Karahanogullari, 2002: 105).

1.2.3.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sosyal ve

Kulturel Etkileri

DYSY’nin sosyal ve kultlrel etkisi ise daha cok tiiketici Uzerindeki kultrel
degisimle alakalidir. Bu anlamda sosyal etkiler, tlkeler arasindaki ekonomi, kiltir ve
sosyal farklardan ortaya ¢ikmaktadir. DYSY lerin yol agacag etkiler, ekonomik ve
siyasi alanda kendini gostermekle birlikte Glkelerin sosyal ve kiilttirel yonleri Gizerinde
de onem tagimaktadir. Bu kapsamda yatirimcilari tercihleri dikkate alindiginda yol
acacagi etkilerin, sosyo-kulturel yapidaki uzlasma ve ortaklik kiiltiird, tiiketici kalip ve

aliskanliklari, tasarruf aligkanliklar1 bakimindan da 6nem tasidig: goriilmektedir.

Ulkedeki politik nedenler DYSY ile ilgili iilkelerin sosyal deger ve kiiltiir
durumlarmin bir ifadesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle ekonomik ve politik
istikrar yaninda, sosyal ve kiiltiirel yapinin iyi incelenmesi gereklidir. Kiiltiirel yapida
problemlerin olmasi, yatirimer i¢in caydirici nitelikte olabilmektedir. Bu nedenle de
yabanci sermayenin karsilikli fayda elde ettigi diisiincesine bagli olarak yabanci

sermaye iilke ¢ikarlarina zarar vermeyecek yontemler bulunarak tlkeye cekilmelidir.
1.2.3.2. DYSY’lerin Faydalar: ve Zararlan

Geligmis ve gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
almak i¢in gii¢lii bir yaris siireci igindedir (Oksay, 1998: 18). Gelismekte olan iilkeler
icin dogrudan yabanci sermaye yatirimindan beklenen yararlardan biri, dis agiklarin
kapatilmasidir (Yazici, 2012: 25). Yatirimlarin ev sahibi iilkenin GSMH’dekKi artis ve
teknoloji transferi, dis pazarlara erisim, know-how, rekabet gibi konular, ekonomiyi
olumlu sekilde etkiler (ISO, 2002: 13). Yapilan arastirmalar, bu yatirimlarin,

teknolojiye uyum saglama siirecini hizlandirdigini, maliyetleri diisiirlp verimliligi
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arttirdigini gostermektedir (Kaymak, 2005: 79). Sermaye ihrag eden devletlerin, siyasi
ve ekonomik destegini saglamak, insan kaynaklarmi gelistirmek, ¢evreyi korumak
konusundaki faydalar1 yabanci yatirimlarin 6nemini arttiran hususlardir. Yabanci

yatirim, bir Glkeye;

- Uretimi arttirmak,

- Istihdam yaratmak,

- Yeni teknoloji ve yonetim bilgisini getirmek,
- Doviz saglamak,

- Thracati artirmak,

- Rekabet ve dinamizm yaratmak,

- Olgek ekonomisini yaratmak,

- Ulkeye vergi geliri saglamak konularinda yararli olmaktadir (Seyidoglu, 2009: 619).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, saglayacagi faydalarin yani sira ayni zamanda
sosyo-ekonomik olumsuzluklara da neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin

bir iilkeye getirebilecegi zararlar asagidadir;

- Ekonomide yabanci denetimin artmasi,

- Doviz giderlerini artirict etkisinin olmast,

- Yerli yatirimlari azaltici etkisinin olmast,

- Kur dalgalanmalar1 ve mali kriz olusturma,

- Teknolojik bagimlilik,

- Ekonomik biitiinliigiin bozulmasi ve igsizligi artisi,

- Sirket satin almalar1 bi¢iminde gelen yabanci sermaye,
- Transfer fiyatlandirmasi,

seklinde belirtilmektedir (Seyidoglu, 2009: 620-621).

CUS’larin degisik tilkelere yatirim nedenlerini agiklamaya calisan hipotezler
mevcuttur. Hymer (1976) gelistirdigi endistriyel organizasyon hipotezinde, CUS’larin
yerli firmalara gore bir takim dezavantaj ve avantajlar1 bulundugunu ifade etmistir.

Yabanci firmalarin; Ulkenin Kkultdr, dil ve hukuksal yapisina yabanci olmasi bir
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dezavantaj olmaktadir. Bu firmalarin yatirim yaptiklar1 iilkenin piyasa kosul ve

tlketici profiline, yerli sirketlere kiyasla yabanci olmalar1 diger bir dezavantajdir.

CUS’larin yerli firmalara gore; belirli avantajlar1 mevcuttur. Lall ve Streethen

(1977)’a gore bu avantajlar asagidadir; CUS’lar:

1) Daha biiyiikk sermayelere ulasabilirler ve bunu ucuz yollardan
gergeklestirirler.

2) Yonetimde daha operasyonel ve etkindirler.

3) Teknolojik olarak geligsmistirler.

4) Reklam, promosyon ve dagitim gibi pazarlama alanlarinda daha iyidirler.

5) Hammaddelere kolay ve ucuz yoldan ulasirlar.

6) Olcek ekonomilerinden etkin sekilde faydalanirlar.

7) Pazarlik giiciine ve siyasi erisime daha fazla sahiptirler.

Bu avantajlar firmanin dezavantajlarini ortadan kaldiriyorsa, firma bu tlkede

yatirim yapar iiretim olanaklarmi artirir (MUSIAD, 2014: 26).
1.2.4. Turkiye’de ve Dinyada DYSY

Finansal kiiresellesmenin baslangicin1 sanayi devrimi sonrasi Ingiltere,
Almanya ve Fransa gibi Ulkelerden, somirge Ulkelerine dogru akan sermayede
gorebiliriz. Finansal kiiresellesmenin bu ilk dalgasi, diinya savaslari ve Biiylik Buhran
ile son bulmustur. Ancak finansal kiiresellesme, son 30 - 40 yildir hizli bir yiikselme
egilimindedir. Finansal kiiresellesme, neo-liberal politikalarin diinyada yayilmasiyla,
30 - 40 yildir 6ne ¢ikan bir kavramdir. Dogrudan yabanci yatirimlar finansal

kiiresellesmeyle hayatimiza girmistir (MUSIAD, 2014: 23).

Ozellikle teknoloji ve teknik imkanlarm gelismesine paralellik gostererek
gelisen, kiiresellesme olgusuyla birlikte ortaya ¢ikan “sermayenin mobilitesi”,
tilkelerin kalkinma ve gelisim diizeyini artirma c¢abalari, i¢ kaynaklarin

yetersizliginden dolay1 uluslararasi mobil sermayeyi kendilerine ¢ekme girigimiyle
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tilkeler aras1 rekabeti ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda son yillarda 6zelikle gelismekte
olan, potansiyeli olan ancak sermaye birikimini saglayamayan, Tiirkiye gibi tlkeler
cazip yatirim imkanlar1 sunarak kendisine hareket alan1 arayan sermayeyi kendilerine
cekmeyi hedef edinmislerdir. Bu noktada dogrudan yabanci yatirim kavrami da

kiiresellesme ile 6n plana ¢ikan ekonomi kavramlarindan biri haline gelmistir.

Dogrudan yabanct yatirimlar ilkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal
konjonktiiriine gore degisiklikler gosterebildigi gibi kiiresel dlgekte de farkli uluslar
arasi organizasyonlar ve uluslar arasi siniflandirmalar nezdinde ekonomik ve siyasi

dengelere gore artis ve azaliglar gdsterebilmektedir.

Grafik 3: Kiiresel Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Trendi(Trilyon Dolar)
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Kaynak:https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2019/YASED_UDY_Y%C4%B1lson
u_Raporu_2018.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Yukaridaki grafik, son yillarda kiiresel dl¢cekte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin seyrini gostermektedir. Kiiresel Dogrudan Yabanci Yatirimlar 2015°de,
%38 artmistir. 2008-2009 ekonomik krizinden sonra en yiksek seviyeye ¢ikmistir.
2017 yilinda ise yaklagik %23 diisiis gostermistir. 2018 yilinda Diinya genelinde

yabanci yatirim tutari yaklasik %13 azalmis ve 1.3 trilyon dolar diizeyine inmistir.
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Grafik 4: Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Ekonomik Simiflandirmaya
Gore Dagilimi
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Kaynak: https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2018/unctad-dunya-yatirim-raporu-
sunumu-2018-yased.pdf (Cevrimigi 01.07.2019)

Geligmis iilkelerin 2011 yilindan itibaren izledigi azalan trendi 2015 yilinda
ciddi bir artig gostermis, 2017 yilinda %37 oraninda keskin azalmayla 712 milyar $’a
diismistiir. 2018 yilinda gelismekte olan tilkeler gelismis tilkeleri asarak 706 milyar
$’a ¢ikarken, gelismis tilkeler 557 milyar $ diizeyinde yabanci yatirim ¢ekebilmisgtir.

Gegis ekonomilerine yonelen uluslararasi dogrudan yatirim miktar1 2017

yilinda 28 milyar dolar diizeyindeyken 2018 yilinda 34 milyar dolara yiikselmistir.

Grafik 5: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) 2018 ve 2019
Diinya Yatirim Raporlarindan derlenmistir.
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Uluslararas1 dogrudan yabanci yatirim akis yOniine baktigimizda bolgeler

arasinda da farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Gelismekte olan Asya yeniden en

fazla uluslararas1 dogrudan yabanc1 yatirim ¢eken bolge olmustur. Bu cografyada Cin,

Hong Kong (Cin) ve Singapur en ¢ok uluslararasi yatirim ¢eken tilkelerdir.

Latin Amerika ve Karayiplere ve Afrika’ya dogrudan yabanci yatirimlar

yaklasik 3 senedir ayni diizeydedir. Gegis ekonomilerinin ¢ektikleri dogrudan yabanci

yatirim miktar1 ise azalan bir seyir izlemektedir.

Tablo 9: Kiiresel Olcekte Dogruda Yabanci Yatirnm Hareketleri

Gelismis Ulkeler GelismelEyOlan Latin A. Ve Karayipler
Asya

. Tutar Tutar
Ulke T“tgrgl'rr')'yar Uke | (Milyar Ulke (Milyar

Dolar) Dolar)
1 |ABD 251|1|Cin 139 |1 | Brezilya 61
En Cok UDY 2 |Hollanda 69 | 2| Hong Kong 115 | 2 | Meksika 31
_ Ceken 3 | Bir.Kralhk 64 | 3 | Singapur 773 | Arjantin 12
Ulkeler(2018) - T4 [ avustralya 60 [ 4| Hindistan 42 | 4| Kolombiya 11
5 [ispanya 43| 5| Endonezya 21 |5 Sili 7
1 |Japonya 14311 Cin 129 | 1 | Meksika 6
En Cok Yurtdisi 2 |Fransa 102 | 2| Hong Kong 85 | 2 | Kolombiya 5
Yatirim Yapan |3 |Almanya 7713 | Kore 38 | 3| Sili 3
Ulkeler(2018) T4 [Hollanda 58 | 4 | Singapur 37 [ 4| Arjantin 1
5 |Kanada 50| 5| S.Arabistan 21|5| Venezuela 1
1 |ABD 2751 Cin 136 | 1 | Brezilya 63
En Cok UDY 2 |Hollanda 58 [ 2 | Hong Kong 104 | 2 | Meksika 30
_ Ceken 3 |Fransa 50 | 3 | Singapur 62 | 3 | Kolombiya 15
Ulkeler(2017) 4 | Avustralya 46 | 4 | Hindistan 40 [ 4| Arjantin 12
5 |isvigre 41|5(G. Kore 17 | 5| Peru 7
1 |ABD 342 11| Cin 125|1 | Sili 5
En Cok Yurtdist 2 |Japonya 160 | 2 | Hong Kong 83 | 2 | Kolombiya 4
Yatirim Yapan |3 |ingiltere 100 | 3 | G.Kore 32 |3 Venezuela 2
Ulkeler(2017) T4 [Almanya 82 | 4 | Singapur 25 | 4| Arjantin 1
5 | Kanada 775| Tayland 19|5]| Peru 0,3

Kaynak:

https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-ticaret-

ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-yatirim-raporu-

turkiye-sunumu (Cevrimici 01.07.2019)
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Uluslararas1 dogrudan yatirimlar, asagidaki yonde hareket etmektedir;

- Gelismis Ekonomiler

- Gelismekte olan Asya

- Latin Amerika ve Karayipler

Yatirim miktar1 en fazla olan iilkelere bakildiginda bunlarin bir diger 6nemli
ozelliginin yatirim ¢ekme diizeyinin de yiiksek olan iilkeler olmasidir. Devletler
ekonomik olarak gelismislik ve doygunluk diizeyine geldiginde farkli iilkelerde
yatirim Yapma arayisina girmektedir. Yabanci sermaye hareketliligi genelde ekonomik
olarak ayn1 diizeydeki iilkeler ya da cografi olarak birbirlerine mesafesi az olan Ulkeler
arasinda gerg¢eklesmektedir. 2015 doneminde Tirkiye, Gelismekte Olan Asya
Bolgesinde en ¢ok yatirim ¢ekmis 5. iilke olmustur. Bu durum Tiirkiye’ nin cografi
konumunun énemine isaret etmektedir. Ancak, 2017 yilinda Tiirkiye listedeki yerini
Gliney Kore’ye birakmistir. 2018’de de Tiirkiye bu listede ilk 5 sirada yer

bulamamustir.

Tablo 10: Kiresel Trendler ve Mega Gruplarin Dogrudan Yabanci Yatirim

Paylar
:Io(jissltjglzl uby DUNYA
MEGA GRUP . DUNYADAKI GSYiH
(MILYAR PAYI PAYI
DOLAR)
G20 871 56% 78%
APEC 839 52% 60%
BRICS 261 10% 24%
Commonwealth 333 20% 14%
ACP 39 2% 2%

Kaynak:https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2019/wir2019 _en.pdf
(Cevrimici 01.07.2019)

Uluslararas1 organizasyonlarin genel amaci iiye tlilkelerin gelismislik diizeyini
ve yatirim yapilabilirlik diizeyini artirmak oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda soz
konusu organizasyonlar dncelikle {iye iilkelerin kendi arasindaki yatirim ve igbirligi

diizeyini artirmak daha sonra benzer organizasyonlarla uyum ve isbirligi diizeyini
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artirmak oldugundan uluslararas1 yatirimlarda biiylik pay sahibi genellikle bu
organizasyonlar olmaktadir. Yukaridaki tabloda da benzer bir sonu¢ goriilmekte ve
Gelismis 20 tye iilkeden olusan G20 organizasyonu diinyadaki dogrudan yatirimlarin

%60’ 1na yakinini temsil etmektedir.

Grafik 6 : Kiiresel Dogrudan Yatirim Stogu
KURESEL YATIRIM STOGU 2018

® HiZMETLER
= URETIM

HAMMADDE
m DIGER

Kaynak: https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2018/unctad-dunya-yatirim-raporu-
sunumu-2018-yased.pdf (Cevrimigci 01.07.2019)

Yaklagik 2 Trilyon Dolar dizeyinde olan kiiresel dogrudan yabanci yatirim
stokunun ¢ok onemli bir kismi hizmetler sektoriinde bulunmaktadir. Onu sirastyla

Uretim ve hammadde sektorl takip etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin diinya genelindeki, tlkeler, bolgeler, sektorler
arasindaki dagilimindan sonra Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim trendi ve
Tiirkiye’nin Kuresel 6lcekte dogrudan yabanci yatirimlardan elde ettigi paya bakmakta

yarar olacaktir.
Tiirkiye’de 2018 donemi de dahil toplam 54.585 uluslararasi sermayeli firma

ve sube kurulmustur. 6.914 yerli sirkette, uluslararasi sermaye istiraki olmustur.

Toplam 61.499 adet uluslararas1 firma Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir.
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Tablo 11: Yillar itibar fle Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanc1 Sermayeli

Firmalar

YIL YENI [ISTIRAK | SUBE | TOPLAM
1954-2012 26.763 5.818| 818 33.399
2013 3.467 202 93 3.762
2014 4.393 207 78 4,678
2015 5.260 225 85 5.570
2016 5.265 211 99 5.575
2017 5.860 217 60 6.137
2018/NISAN | 2.326 34 18 2.378
Genel Toplam | 53.334 6.914| 1.251 61.499

Kaynak: https://ticaret.gov.tr/istatistikler/istatistiki-veri-kaynaklari(Cevrimici
20.06.2018)

61.499 uluslararas1 firmanmn, toptan ve perakende ticaret, gayrimenkul
kiralama, imalat sanayi ve is faaliyetleri alaninda faaliyet gostermektedir. imalat
sektoriinde, uluslararasi sirketlerde kimya birinci siradadir. Sonra ise tekstil, gida,

icecek ve ttun sektori gelmektedir.

Tablo 12:Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektorel

Dagilim
. OCAK-NISAN | 1954-2018 NISAN
SEKTORLER
2017 | 2018 TOPLAM
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ihik 21 40 871
Madencilik ve Tas ocak¢ihig 5 11 767
imalat Sanayii 105 190 7.210
Elektrik, Gaz ve Su 52 23 1.553
insaat 186 194 5.500
Toptan ve Perakende Ticaret 879 1.186 23.572
Oteller ve Lokantalar 50 69 2.474
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizm. 176 190 5.942
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 7 3 433
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 324 361 9.980
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 125 111 3.197
TOPLAM 1.930 2.378 61.499

Kaynak: https://ticaret.gov.tr/istatistikler/istatistiki-veri-kaynaklari(Cevrimici 20.06.2018)
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61.499 uluslararas1 firmanm illere gore dagiliminda; istanbul’da 37.336,
Antalya’da 5.389, Ankara’da 3.155 ve Izmir’de 2.633 adet yabanci sermayeli sirket

oldugu goriilmektedir.

Tablo 13: Yabaner Sermayeli Sirketlerin illere Gore Dagilimi

iL SIRKET SAYISI
ISTANBUL 37.336
ANTALYA 5.389

ANKARA 3.155
iZMiR 2.633
MERSIN 2.247
GAZIANTEP 1.753
MUGLA 1.673
HATAY 1.157
BURSA 699
AYDIN 680
DiGER iLLER 4.777
TOPLAM 61.499

Kaynak: https://ticaret.gov.tr/istatistikler/istatistiki-veri-kaynaklari(Cevrimici
20.06.2018)

Grafik 7: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Yillar itibar ile
Gelisim Trendi
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Kaynak:https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2019/YASED_UDY_Y%C4%B1lson
u_Raporu_2018.pdf (Cevrimici 01.07.2019)
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2001 yilinda onemli bir bankacilik krizinden ¢ikan Tirkiye yatirimcilar
nezdinde giiven agisindan sarsintili bir doneme girmis ve yatirim seviyesi dip
noktalarda seyretmistir. 2004-2008 yillar1 arasinda yeni bir hiikiimetle kriz sonrasi
ulusal ve uluslararasi seviyede yeni bir doneme baslayan Turkiye, yeni bir kalkinma
ve uluslararas1 platformda kendine yer edinme dénemine girmis ve bu olumlu
gelismelerin etkisiyle kisa vadede dogrudan yabanci yatirim trendini 2 Milyar Dolar
dizeyinden 22 Milyar Dolar diizeyine gikarabilmistir. Bu donemde gelismeler hig
stiphe yok ki Tiirkiye’nin uluslararasi arenada gosterdigi uyum siirecinin iilkenin

mevcut yatirim potansiyelinin degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikmistir.

2009 yilinda yasanan oransal diisiisi tiim diinyay1 sarsan kiiresel krizden
bagimsiz degerlendirmek miimkiin degildir. Genelde yurti¢i degiskenlerin gelisimine
gore seyreden yabanci yatirim diizeyi 2009 krizinde tiim diinyay1 etkilemis ve tiim
iilkelerde benzer diisiisler yaganmistir. 2009 krizinin ardindan hizli bir toparlanma
gosteren Tiirkiye %40 olan kiiresel yatirim diizeyinin iistiinde bir gelisme seyrederek
2 yillik siire i¢inde %100 artis gostererek 16 Milyar Dolar diizeyini yakalamigtir. 2012-
2014 wyillar1 arasinda ise Tirkiye kendi seviyesini yakalamis ve asir1 inis ¢ikiglar
gostermeyen istikrarli bir {ilke goriinlimiinde seyretmistir. 2015 yilinda yeni bir
yiikselis seyri yakalayarak 17.5 milyar diizeyine ¢ikmis ancak 2016’da bu ¢ikis
istikrar1 siirdiiriilememis, toplam c¢ekilen yatirnm tutar1 12.307 milyar seviyesine
diismiistiir. 2017 yilim1 da ulusal ve uluslararas: faktorlerin etkisiyle olumlu
geciremeyen Tiirkiye’de dogrudan yabaci sermaye yatirimlar: yaklagik %10 diisiis
yasayarak 10.9 Milyar Dolar seviyesine inmistir. 2018 yilinda Diinya genelinde
yabanci yatirmm tutarinin azalmasina ragmen Tiirkiye’de artis gostererek 13.1 milyar

Dolar diizeyine yiikselmistir.
Tabi ki bu degerler tek basmna bir sey ifade etmemektedir. Tiirkiye nin

uluslararasi yatirrm ¢ekme konusunda uluslararasi arenadaki yerini gorebilmek icin

s0z konusu rakamlari tiim tilkeler bazinda oransal olarak degerlendirmek lazimdir.
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Tablo 14: 2017-2018 Yih Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin
Bolgeler ve Diinya Bazinda Oram

2017-2018 Yillarinda Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Sermaye
Girislerindeki Pay:
Bolge 2017 2018
Bat1 Asya Igindeki Pay 40,00% 44,00%
Gelismekte Olan Asya Igindeki Pay 2,00% 3,00%
Geligsmekte Olan Ekonomiler I(;indeki Pay 2,00% 2,00%
Diinya h;indeki Pay 0,80% 1,00%

Kaynak:https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-ticaret-

ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-yatirim-raporu-

turkiye-sunumu (Cevrimici 01.07.2019)

Bu rakamlar ve uluslararasi alandaki paylar ile kiiresel gii¢ler arasinda

Tiirkiye’nin edindigi yeri ve ililkeler arasindaki siralamasini ise asagidaki tabloda

gorebiliriz.

Tablo 15: Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirim Siralamasi

) 2017 2018 2017 2018

Ulke (Milyar Dolar) (Milyar Dolar) Siralama Siralama
Amerika 277.258 251.814 1 1
Cin 134.063 139.043 2 2
Hong Kong 110.685 115.662 3 3
Singapur 75.723 77.646 5 4
Hollanda 58.189 69.659 7 5
Birlesik Krallik 101.238 64.487 4 6
Brezilya 67.583 61.223 6 7
Avustralya 42.294 60.438 8 8
Ispanya 20.918 43.591 17 9
Hindistan 39.904 42.286 9 10
Kanada 24.832 39.625 15 11
Fransa 29.802 37.294 13 12
Meksika 32.091 31.604 12 13
Almanya 36.931 25.706 11 14
italya 21.969 24.276 16 15
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Endonezya 20.579 21.980 18 16
israil 18.169 21.803 19 17
Vietnam 14.100 15.500 21 18
Kore 17.913 14.479 20 19
Rusya 25.954 13.332 14 20
Tirkiye 11.478 12.944 25 21

Kaynak: https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-ticaret-

ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-vatirim-raporu-

turkiye-sunumu (Cevrimici 01.07.2019)

Yukaridaki tabloya baktigimizda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin ilk

10’u paylastiklar1 goriilmektedir.

Uluslararas1 yabanci sermaye hareketlerine

bakildiginda yaklagik %60°1n1 ilk on sirada bulunan devletler, yaklagik %78’ini ise ilk

ilk yirmi sirada yer alan devletlerin olusturdugu goriilmektedir. Turkiye diinya

genelinde bir 6nceki seneye gore ilerleme gostererek en fazla yatirim yapilan 21.

Devlet konumundadir. Diger gruplara bakildiginda; GOU’ler arasinda 10., Bat1 Asya

iilkeleri arasinda ise 1. Sirada yer almaktadir.

Yapilan yatirim kadar o {ilkenin yurtdisinda yaptig1 yatirimlar da bu kapsamda

degerlendirilmesi gereken bir konudur.

Tablo 16: 2017-2018 Yihinda Yurt Disina Yatirnm Yapan Ulkelerin Siralamasi

Okeler | (uiar | 0180 | o7 | aoto
Dolar)
Japonya 160.449 143.161 2 1
Cin 158.290 129.830 3 2
Fransa 41.257 102.421 9 3
Hong Kong 86.704 85.162 6 4
Almanya 91.799 77.076 5 5
Hollanda 28.026 58.983 14 6
Kanada 79.824 50.455 7 7
Birlesik Krallik 117.544 49.880 4 8
Kore 34.069 38.917 13 9
Singapur 43.696 37.143 8 10
Rusya 34.153 36.445 12 11
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Kaynak:

Ispanya 39.964 31.620 10 12
isvicre -34.916 26.928 176 13
Suudi Arabistan 7.280 21.219 28 14
italya 25.673 20.576 15 15
Isvec 22.764 20.028 17 16
Tayvan 11.552 18.024 21 17
Tayland 17.064 17.714 18 18
B. Arap Emirlikleri 14.060 15.079 20 19
irlanda -39.091 13.272 177 20
Hindistan 11.141 11.037 22 21
Finlandiya - 10.961 172 22
Endonezya 2.077 8.139 41 23
Belcika 24.201 6.910 16 24
Meksika 4.090 6.858 32 25
israil 6.153 6.008 30 26
Malezya 5.638 5.280 31 27
Cek Cumbhuriyeti 7.560 5.277 26 28
Kolombiya 3.690 5.122 33 29
Guney Afrika 7.366 4.552 27 30
Kuveyt 9.013 3.751 24 31
Avustralya 3.320 3.635 34 32
Turkiye 2.633 3.608 36 33

https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-ticaret-

ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-yatirim-raporu-

turkiye-sunumu (Cevrimici 01.07.2019)

Gelismekte olan iilkelerden 9 tanesi ayn1 zamanda en ¢ok uluslararas1 dogrudan

yabanci yatirim ¢ikist yapan 20 {ilke arasinda yer almaktadir. Yillar itibart ile inigler

cikislar gostermesine ragmen Amerika uluslararas1 dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi

olan iilkeler arasinda zirvedeki yeri son yillarda degismemektedir. Asya Ulkeleri

Gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok sermaye ¢ikist goriilen iilkeler olmustur. Bu

degerleri ile Tiirkiye en ¢ok yatirim yapan 20 iilke arasma giremedigi gibi 17.sirada

yer alan Tayvan’in yaklasik 1/4’i kadar yurtdis1 yatirim gergeklestirmistir. Bu

rakamlar; Tirkiye nin yurtdis1 yatirim ¢ekme potansiyeli agisindan 6nemli bir llke
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oldugunu iddia edersek, yurtdis1 yatirnm yapan iilkeler arasinda etkinliginin o kadar

zay1f oldugunu kabul etmemiz gerektigini gostermektedir.

Grafik 8: Tiirkiye’ye Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel
Dagihim 2018

B TARIM

B SANAYI

® HIZMETLER

B GAYRIMENKUL ALIMLARI

Kaynak: https://www.yased.orqg.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-ticaret-

ve-kalkinma-orgqutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-vyatirim-raporu-

turkiye-sunumu (Cevrimigi 01.07.2019)

Bu verilerin igeriginin yani bu verileri olusturan sektdrlerin de bu veriler kadar
onemli oldugu da bir gercektir. S6z konusu yatirimlarin hangi alanlarda hangi
sektorlerde yapildigi, s6z konusu yatirimlarin iilkede yeni istthdam alani yaratip
yaratmadigl veya lretim imkanlarini ve altyapisinin gelisimine katki saglayip
saglamadig1 da yatirimlarin etkinligi agisindan degerlendirilmesi gereken hususlardir.
Bu kapsamda ilk olarak Tiirkiye’ye yapilan yatirimlarin sektorel olarak dagilimina

bakmakta yarar vardir.
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Tablo 17 : Tiirkiye’de Sektorler Bazinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Milyon Dolar 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tarim 47 61 31 38 29 44
Sanayi 5.390| 4.258| 5.784| 3.067 2.022| 2.865
Imalat| 2.843| 2.742| 4.237| 2.240 1.202| 1.999
Elektrik Dogalgaz, Buhar | 1.794 1.131 1.338 677 371 679
Hizmetler 5.086| 4.313| 6.278] 4.420 5350| 3.625
Toptan Perakende 379| 1.137 599 688 | 43.647| 1.116
Finans ve Sigortacihk| 3.415| 1.470| 3.516| 1.766 1.464| 1.041
Ulastirma ve Depqlama 364 594 1.524 635 1.333 490

Konaklama ve Gida ve I¢ecek

Aktiviteleri 59 24 11 250 82 238
Gayrimenkul Alimlari Net 3.049| 4321 4.156| 3.890 4.643| 5.915
Toplam 13.572| 12.953| 16.249| 11.415| 12.044| 12.449
Toplam Yabanct Yatirim 13.563| 13.337| 19.274| 13.950| 11.546| 13.163

Kaynak : https://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-milletler-

ticaret-ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-yatirim-

raporu-turkiye-sunumu (Cevrimici 01.07.2019)

Yukaridaki tablo acik¢a gostermektedir ki Tiirkiye’de yapilan yatirimlarin,
digerlerine gore daha etkili olanlarin istikrarli bir performans sergilememekte,
donemsel degiskenlere bagl olarak inisli ¢ikish bir trend izlemektedir. Bu da Tirkiye
acisindan herhangi bir alanda yatirim yapilabilir bir iilke olmaktan ¢ok donemsel
hareketler izlenerek yatirim yapilmasi gereken bir iilke imaji oldugunu géstermektedir.
Tablodan da goriilecegi iizere Tiirkiye’ye yapilan yatirimlar arasinda en fazla paya
sahip olan gayrimenkul sektoriiniin son 5 yillik periyotta siirekli inisli ¢ikisl bir trend
izledigi goriilmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin de yeni bir tiretim teknolojisi veya
altyapis1 gerektirmeyen nitelikli isgiiciiniin olmadig1 bir sektér olmasinin yaninda bu
performansiyla yatirimcisina da giiven vermeyen bir sektér oldugu sdylenebilir.
Gayrimenkul disinda tiretim sektoriiniin de aymi diizeyde pay sahibi oldugu onu
izleyen sektorlerin de %22°lik pay ile finans ve sigortacilik sektorii ile %10’ luk pay1

ile ulagim ve depolama sektoriiniin oldugu goriilmektedir.
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1.2.5. Yatirnm Etkileyen Endekslerde Tiirkiye’nin Yeri

Uluslararas1 yatirim analizleri kapsaminda farkli kuruluglar, orgiitler farkli
degerlendirme metotlar1 kullanarak iilkeler arasinda bir swralama yapmakta ve bu
verileri yillik periyodlarda giincellemektedirler. Bu veriler yatirim igin hedef tlke
arayan yatirimcilar igin kriterlerden biri veya birkagi olabilmektedir. Bu veriler
araciligryla devletler arasinda karsilastirma olanagi sagladigindan ve yatirimcilara,

diger tilkeler ile ilgili bilgi ve veriler sunmasi nedeniyle 6nemlidir.

Kuruluslarin sundugu veriler incelendiginde Tiirkiye;

- Diinya Bankasinca hazirlanan Is Ortam1 Raporuna gore, 2017 yilinda 69. sirada
yer almistir,

- Dinya Ekonomik Forumu, Kiresel Rekabet Giicli Endeksine gore Turkiye,
2017 yilinda 58. ve 2018 yilinda 61.siraya gerilemistir,

- Forbes Dergisinin, is Yapmak I¢in En Iyi Ulkeler Endeksine gore Tiirkiye, 144
iilke arasinda 2017 yilinda 62. Sirada yer almistir,

- UNCTAD diinya yatirim raporu UDY Giris siralamasinda 2010 yilina gore 9
sira yiikselerek 2015 yilinda 20.sirada (Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu,
2015: 67), 2016 yilinda 23, 2017 yilinda 26.s1irada,

- AT Kearney UDY Guiven Endeksinde inisli ¢ikishi grafigiyle 2015 yilinda
22.sirada,(2016,2017 ve 2018 yillarinda Tiirkiye 25 iilkenin yer aldig: listeye
girememistir.)

- Uluslararas: Seffaflik Orgiitii Y olsuzluk Algilama Endeksinde 2010 y1ilinda 56.
Sirada yer alirken ilerleyen 5 yilda siirekli gerileyerek 2015 yilinda 66.sirada,
2017 yilinda 81.sirada yer almistir (YASED, 2017: 26). Bu siralamalara ve bu
siralamalarin 6nemine iliskin degerlendirmelere tezin sonraki boliimlerinde

detayli olarak deginilecektir.
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM KARARLARININ
BELIiRLENMESINDE ETKIiLi OLAN FAKTORLER

2.1. EKONOMIK FAKTORLERIN DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiSI

2.1.1. Pazar Biiyiikliigii

DY Y nin 6nemli bir belirleyicisi yerel pazar bilyiikliigidir. Genis ve biiyiik
bir pazar, yabanci yatirim i¢in her zaman c¢ekici olmaktadir. Pazarin genis olmasi,
Olcek ekonomilerine imkan saglar, iiretimi etkinlestirir ve ¢esitlendirme imkani
barindirir. Blylik pazar organizasyonel, teknolojik, pazarlama ve tiretim uzmanligina
sahiptir. Bu pazarlarda, finansal olanaklara ve insan sermayesine daha ¢ok erisim s6z
konusudur (Ozcan ve Ari, 2010: 70). Yerel pazarin biiyiik olmas1 o piyasadaki i¢
talebin yiiksek olmasi ile de dogrudan ilgilidir. Yabanci yatirimcilar nezdinde hedef
tilke piyasasinin kendi i¢inde canliliginin olmasi daha cezbedici olmaktadir. CUnkd
yatirimel yatiriminin karsiligini i¢ piyasadaki talep dogrultusunda alacaktir. Yabanci
yatirimcinin olasi yatirrmindan elde edecegi kar, hedef lilkedeki pazarin etkinligi ile

dogrudan ilgilidir.

Pazar biiyiikliigi iilkenin gayri safi yurt ici hasilasi ile oOlgiiliir. Pazar
biytikligii, 0lcek ekonomisinden faydalanmayi biiyiik bir piyasanin gerekliligini
desteklemektedir. Pazar biyiikligiiniin yer se¢iminde etkili olmasi, “satis hacmi”
kavramindan kaynaklanir. Satig hacmine gore, bir malin ihracatla bir iilkeye giris
maliyeti ayni iirliniin o lilkede liretilmesi halinde ortaya ¢ikacak maliyet ile kiyaslanir.
Eger tirliniin hedef tilkede {iretilmesi yatirimc1 nezdinde daha ekonomik olabiliyorsa,

dogrudan yabanci yatirim 6nem kazanmaktadir.
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Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri hakkinda yapilan
calismalarda pazar biiyiikliigii bir belirleyici unsur olarak ortaya konmustur. Davidson
(1980), 20 Ulkede, dogrudan yabanci yatirimlar ile pazar biiytikligi iliskisini
incelemistir. Yabanci yatirim ile pazar biiylikliigiiniin, etkili bir iligkisinin oldugunu
tespit etmistir. 1967—-1994 yillarindaki dogrudan yabanci yatirimlarin nedenlerinin
arastirildig1 bir ¢alismada, pazar biylikliginiin ¢ok dnemli bir faktor oldugu ifade
edilmistir (Love ve Hidalgo, 200: 1260).

Piyasa biiyiikliigiiniin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla giiniimiizde, muhtelif ¢alismalar yapilmaktadir. Shmitz ile Bieri
(1975), Bandera ile White (1968), Lunn (1980), Gren ve Cunningham (1975), Dunning
(1980), Wedenborg (1979), Kravis ve Lipsey (1982), Root ile Ahmet (1979), Nigh
(1985), Culem(1988), Schneider ile Frey (1985), Wheeler ve Mody (1992),
Papanastassius ve Pearce (1990), Tsai (1994), Sader (1993), Shamsuddin (1994) gibi
arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarda glcli ve pozitif yonde bir iliski oldugu
belirtilmistir (Govdere, 2003: 6).

Yiikselen piyasalar olarak da adlandirilan gelismekte olan iilkeler iizerinde
yapilan bir arastirmada Brezilya, Tirkiye, Rusya, Cin, Meksika, Hindistan ve
Endonezya ulkelerine 1990-2011 yillarinda gelen yabanci yatirimlari etkileyen
faktorler incelenmistir. Bu aragtirmada; piyasa biiyiikliigii dogrudan yabanci yatirimlar
icin gekici bir unsur oldugu belirlenmistir. Yatirimcilara gore piyasanin biyiikligi
onemli unsurlardandir. Yatirimeilar hedef olarak sectikleri iilkelerin piyasalarmin
canli olmasini bir avantaj olarak kullanmak istemektedir. Bu ¢alismalarda katsay1
pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Ulkelerin, GSYIH’sinin yiikselen seyir izlemesi, yabanci

yatirimeilar nezdinde 6nem arz etmektedir (Arik v.d., 2014: 105).
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2.1.2. Ekonomik Gelismislik Seviyesi

Ulkeler arasindaki ekonomik gelismislik seviyesindeki farkliliklar dogrudan
yabanci sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen bir diger unsurdur. Uluslararasi
terminolojide iilkeler gelismislik seviyesine gore ayrilirken gelismis, gelismekte olan

devletler ve gecis ekonomileri olarak siniflandirilir.

Gelismislik diizeyi olgiitli olarak, kisi basina diisen milli gelir alinmalidir.
Kalkimma ve gelisme 1970 yili Oncesine kadar ulusal gelirdeki artigla esit
goriilmekteydi ancak bu yildan sonra gelismeyi sosyal, insani, ¢evresel, Kiltirel ve
mekansal boyutlariyla tanimlayan yaklasimlar One g¢ikmistir. Ekonomik ydnden
gelismis ¢ogu Ulkede, sosyal problemlerin ¢dzilememesi sonrasinda, ekonomik
gelismislik ve insani gelisme arasinda iliski Onem kazanmistir. Birlesmis Milletler
tarafindan (UNDP) 1990 yilinda “Insani Gelisme Raporu” yaymlanmistir. Insani
gelisme indeksi, Omir sdresi, egitim, okur-yazarlik diizeyi ve hayat Kkalitesi
degerlendirmeleri ile hesaplanan degerdir. Ulkelerin gelismislik derecesi yasam

standartlariyla, kisi basina diisen gelirle, devletin bireylere verdigi 6nemle belirlenir.

Gegis ekonomisi terimi, piyasa ekonomisi sistemine gegmek igin ugrasan, eski

sosyalist Ulkeleri belirlemede kullanilir.

Geligmekte olan iilkelerin en temel 6zelliklerinden biri gelisme potansiyelinin
olmasina ragmen sermaye yetersizligidir. Sermayenin mobilitesi ile birlikte gelismekte
olan tilkelerin sermaye ¢ekmek i¢in sunduklari cazip ekonomik ve vergisel avantajlarla

birlikte sermayenin bu tiir ekonomilere yonelmeye basladig1 goriilmiistiir.
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Grafik 9: Yillar itibarlyla Gelismislik Olgiitiine Gore Kiiresel Sermaye Girisleri
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Kaynak: https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2018/unctad-dunya-yatirim-raporu-
sunumu-2018-yased.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

vardir.

Gelismekte olan iilkelere sermayenin artmasinda ¢ok sayida faktoriin etkisi

2003 sonrasinda gelismekteki iilkelere sermaye girisinin artmasinda hem

gelismekte hem de gelismis ekonomilerdeki degisik faktorler etkili olmustur.

Sermayedeki bu artiglar kismen gelismis {ilke ekonomilerindeki gelismelere

dayanmaktadir. Digsal etken olarak nitelendirilen bu gelismeleri su sekilde

siralayabiliriz (European Central Bank, 2005: 64);

Gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerindeki artiglar, daha ¢ok kar
pesinde kosan yatirimcilarin, gelismekte olan iilke tahvillerine olan ilgisinden
kaynaklanmistir. Gelismekte olan Ulkelerde temel ekonomik gostergelerin
iyilesmesi ve gelismis tilkelere gore tahvil ve hisse senedi getirilerinin artmasi
bunda etkilidir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisinde en temel unsur, ekonomik biylime
oranlarindaki artistir. Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve Euro
Bolgesi’nin  olusturdugu digerlerine nispetle daha gligli t¢ gelismis
ekonomide, hizli biiyiime ger¢eklesmesi ile beklentilerde iyilesmeler
goriilmiistir.  Gelismis ekonomilerdeki hareketlilik, gelismekte olan

iilkelerdeki ihracat beklentilerini iyilestirmis ve sirket karlarini arttirmaistir.
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e Gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlar1 ve enflasyon diger bir neden
olmustur. Gelismis iilkelere nispetle GOU’lerde faiz oranlarmin daha yiiksek
olmasi yatirimcilar igin etkileyici bir faktoér olmustur.

e Bir baska etmen, risklerden sakinmadaki azalma olmaktadir. Yatirimer,
gelismis ekonomilerdeki devlet tahvilinden, gelismekte olan piyasalardaki
diisiik varliklara yonelmistir.

e Ayrica likidite fazlasi, yatirimeilar: gelismekte olan tilkelere yoneltmistir.

Ahmed ve Zlate, GOU’lere 6zel sermaye girislerini etkileyen unsurlari
incelemistir. Caligmaya gore, en 6nemli belirleyicilerinin iilkeler arasindaki biiyiime
ve faiz orani degisiklikleri ile kiresel riskten sakinma unsurlarmm etkinligi olarak
saptanmistir. Calismada, son finansal kriz 6ncesi ve sonrasinda, net sermaye girisi
davraniginda, anlamli degismelerin oldugunu ve 6zellikle portféy hareketlerinin, faiz
farkliliklar1 ve riskten sakinmaya karsi hassas oldugu belirtilmistir (Cengiz ve
Karacan, 2015: 333).

GOU’lere sermaye girisindeki artista, bu iilkelerdeki ekonomik gelismeler
etkin olmustur. Ekonomik gelismeler 1990’11 yillarda ele alindiginda, gelismekte olan
iilkelerde ve Tirkiye’de gergeklestirilen finansal serbestlesme neticesinde faiz
oranlarindaki artigin uluslararasi sermaye hareketlerinin ana kaynagi oldugu ifade
edilmektedir. 1990’larin sonlarinda, gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler

sermaye hareketlerinde azalmaya neden olmustur (Cengiz ve Karacan, 2015: 15).

2003 sonrasinda, GOU’lerde, yeni krizlerin yasanmamasi ve ekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi sermayenin geri donmesini saglamistir. Ayni siiregte
gelismekte olan iilkelerde uygulanan reform, temel ekonomik gostergelerde
iyilesmelerle sonu¢lanmistir. Krizlerin olumlu bir sonucu bu dlkelerin, ekonomilerini
diizene sokmasi ve uygulanan reform surecleri, sermayenin geri donmesinde etkili
olmustur. Gelismekte olan iilkeler asagidaki konularda ilerlemeler kaydetmistir

(European Central Bank, 2005: 62);
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1. Makroekonomik politikalarm ve para politikasinin seffafligir ve
iletisiminde,

2. Bankacilik sisteminin denetiminde, finansal istikrarda ve ekonomik
sistemin liberalizasyonunda ve 6zellestirilmesinde,

3. Yerel finansal piyasalarda, bilgiye wulasimda niteliginin

arttirilmasinda

Grafik 10: Ekonomik Gelismislik/Ozgiirliik Seviyesi ve Ulkelere Giden DYY
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Kaynak: https://howmuch.net/articles/foreign-direct-investment-map (25.06.2017)

Haritada gosterilen renkler kirmizi (0-49.9) en diisiik gelismislik seviyesini
gOsterirken, turuncu (50-59.9) az gelismis, sar1 (60-69.9) ortalama diizeyi, agik yesil
(70-79.9) gelismislik seviyesi iyi olanlar1 tanimlarken, koyu yesil(80-100) renk
gelismislik seviyesi en iist diizey olan iilkeler i¢in kullanilmistir. Buna goére en gelismis
5 ulke;

1. Hong Kong - 88.6 puan (100)

2. Singapur - 87.8 puan (100)

3. Yeni Zelanda - 81.6 puan (100)

4. Isvigre - 81.0 puan (100)

5. Avustralya - 80.3 puan (100)
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olurken en ¢ok yabanci sermaye ¢eken 5 lilke;

1. Cin- $128.5 milyar

2. Hong Kong - $103.3 milyar

3. Amerika - $92.4 milyar

4. Birlesik Krallik - $72.2 milyar

5. Singapur - $67.6 milyar olmustur.

Bu degerlere gore ekonominin gelismislik seviyesi ile dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin dogru orantili oldugu ve biiyiik diizeyde giincel durumun da bunu

destekledigi gorilmektedir.
2.1.3. Finans Piyasalarinin Gelismislik Seviyesi

Finansal sistem, tasarruf sahiplerinin fonlarmi yatirimcilara aktaran kurum ve
siireclerden olugmaktadir. Bu 06zelligi ile ekonomide Onemli iglevleri yerine
getirmektedir. Modern ekonominin ihtiyac1 olan mal ve hizmetlerin iiretim ve
tilketimine katkida bulunmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008:185). Finansal piyasalari,
tiketim fazlas1 tasarruflarmi tiiketim agig1 olanlara sunduklar1 bir organizasyon

seklinde tanimlamak miimkiindiir (Soydemir, 1998: 4).

Finansal piyasalar fon fazlasi olanlarla, ac¢ig1 olanlarmm karsilagsmasi
gergeklestirmek, bu birimler arasinda fon akigini saglamak amaci ile kurulmus finansal
kurumlardan olusan ve bir finansal hakki temsil eden araglarin alim-satiminin
yapildig1 piyasalardir. Finansal piyasa, “Bir lilkede fon kullananlar ile fon arz edenler
arasinda fon akimlarmi diizenleyen kurumlar ile fon ara¢ ve gerecleri ile bunlari
diizenleyen yasal mevzuattan olusan organik doku” olarak tanimlanmaktadir (S6nmez,
2015: 18).

1980’li yillarda diinya ticaretinin disa ac¢ik hale gelmesi ile ekonomik
faaliyetler glin gectikce artmaya baglamistir. Bu da faaliyette bulunan ekonomik

birimlerde ciddi finansal taleplere neden olmustur. Finansman ihtiyacim 6z
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kaynaklarindan gideremeyen birimler dis finansmana ihtiya¢ duymustur. Bunun
yaninda ekonomide fon fazlalig1 olan birimlerin de olmasi iki tarafi ortak bir amag
dogrultusunda kars1 karsiya getirmistir. Finansal sistem yatirim tasarruf denkligini
saglamaya aracilik ederek tam da bu noktada kendini gostermektedir. Finansal
piyasanin yapisi bor¢ ve alacakliya aracilik eden ara¢ ve kurumlardan olugsmaktadir

(S6nmez, 2015: 20).

Piyasa ekonomisini benimseyen iilkeler, tasarruflarini yatirima finansal sistem
aracilig1 ile doniistiiriirler. Bu doniisiim, somiirgecilikten kiiresellesmeye kadar olan
zamanda kapitalist ekonominin gegirdigi ekonomik doniisiimiin ilk zamanlar1 aracisiz
ve Orgiitlenmemis sekilde yapilirken gelisen diinya ekonomisi ile birlikte araci
kurumlar ile yapilmaya baslanmistir. Boylece finansal piyasalarin varligi ile fon
aligverisi daha etkin bir konuma gelmistir. Finansal sistemde yatirimlarda iki tlrli
finansman modeli kullanilir. Birincide bankacilik sistemi etkinken, digerinde finansal

piyasalar 6n planda tutulmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 186-187).

Finansal piyasalarda para talep ve arzi karsilastirilarak bir denge saglanmasina
calisilir. Bu nedenle s6z konusu piyasalar, isletmelere disaridan sermaye saglamanin
on kosuludurlar. Finansal piyasalarda, tam rekabet gecerli degildir. Her birinde farkli
kosullar, faiz oranlari, kredi ve katilma olanaklar1 gecerlidir. Finans sektori
tasarruflari tesvik eder. Tasarruf araglari, bireylerin tasarruflarini glivenli kurumlarda
saklamalarina imkan saglar. Finans sektorii bu tasarruflari verimli alanlara yonlendirir.
Finans sektorl, sermaye birikimini 6zendirmekte ve kaynaklari verimli alanlara
aktarilmaktadir. Finansal piyasalar ve bankacilik sektorii, tasarruflarin
mobilizasyonunu saglamaktadir. Boylece, yatirim gerektiren daha karli olan
teknolojilerin kullanimi saglanmaktadir. Finansal piyasalar, yiksek gelirli tasarruf

sahiplerini ¢ekerek, sermaye verimliliginde artis saglamaktadir (Sonmez, 2015:29).

Finansal piyasalardaki bu farklilagsma yatirimcilar: daha gelismis ve daha fazla

kar getirisi olan piyasaya yonlendirecektir.
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2.1.4. Isgiicii Ucretleri Diizeyi

1970’li yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere
yonlendiren ana neden, ucuz emegin varligidir. GOU’de niifus artis1 ucuz emek ve
maliyet avantaji, yatirimcilar1 bu iilkelere yonlendirmistir. Kuresel 0lgekte ticaret ve
Uretimi yoneten c¢ok uluslu firmalar, pazar paylarmi korumak igin bu Ulkeleri
secmektedirler. GOU’de emek bedelinin diger iilkelere gére daha az maliyetli olmasi
ticarette bu Ulkelere Ustiinlik saglamaktadir. Bu Ustinluk ile dogrudan yabanci
yatirimlar1 emek-yogun mallarin iiretiminde etkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlari
firmalarin ~ yerel avantajlarna  dayanan  Gstiinliikleri,  Oretim  Gzerinde
yogunlagmaktadir. Ucuz isgiicti yatirimlarda 6nemli bir belirleyici unsur olmaktadir
(Agikalin v.d., 2006: 274-275).

Teoride ucuz isgiiciiniin yabanci yatirimlarda etkili oldugunu ifade eden
gortislere karsin, ucuz is giiciiniin etkinligini yok sayan teoriler de mevcuttur. Hakim
olan goriis ise, isglicii maliyetlerinin ucuz olmasinin yatirimcilar nezdinde etkili
oldugu seklindedir. Saunders (1982), Goldsbrough (1979), Scneider ve Frey (1985),
Flamm (1984), Shamsuddin (1994), Culem (1988) ve Pistoeri (2000) daha yuksek
iicretlerin DYSY’leri caydirdigi ifade etmistir (Govdere, 2003:32). Hatzius Ingiltere
ve Almanya’ya ait verilerle, isgiici maliyetleri ve DYSY’ler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Birim isgiicii maliyetlerinin DY SY’ler iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu belirtmistir (Hatzius, 2000: 130).

Diisiik ticretlerin yatirimcilar: etkilemede onemli bir unsur olmadigini iddia
eden teoriler de mevcuttur. ik diisiince, iicretlerin iiretim maliyetleri i¢indeki payinin
azalmas1 hususu Uzerinde durmaktadir. Toplam iiretim maliyetleri i¢inde diisiik
becerili isgiiciiniin pay1, yiizde 5 ila 10 seviyesindedir. Teknolojinin gelismesi ile
birlikte bu oranin azalacagini savunmaktadirlar. Buna gore tcretlerin disiik olmasi

yatirimeilar i¢in teknoloji ilerledikge etkinligini yitirecek bir husus olacaktir.

Diger bir teoriye gore, ucuz isgiiciiniin yatirimct i¢in etkili olmasi igin

isglicliniin etkinliginin de cazip olmasi1 gerekmektedir. Alan Blinder ve William
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Baumol, “ucuz isgiicii rekabetinden” korkulmamas: gerektigini ifade etmistir. Isgiicii

sadece verimliliginin diisiik oldugu yerlerde ucuz olmaktadir (Narin, 2007: 55).

Ancak iiretim teknolojilerinin gelismesiyle birlikte emek-yogun sektorler dahil
olmak tizere iiretim siireg¢lerinde emegin niteligine olan ihtiyacin azalmasiyla birlikte

ucuz isgiiciiniin yatirimlara etkisi pozitif anlamda etki etmeye devam etmektedir.
2.1.5. Doviz Kuru/Ulusal Paranin istikrar

Doéviz kuru ve DYY arasindaki iligkiyi 1970 yilinda Aliber kesfetmistir.
Toplam DY Y larinin cografi dagilim, farkli para alanlar1 ve aksak doviz piyasasi ile

ifade edilebilecegini belirtmistir (G6vdere, 2003:34).

DYY ’larmn belirleyicisi olan doviz kurlari, “parasal alanlar teorisi” agisindan
diistiniilmektedir. Bir iilkenin parasi ne kadar zayifsa, yabanci yatirimeinin, o tilkede
yatirim olasihigi o kadar zayiftir. Teori; giigsiiz paraya sahip tilkede, gelir kur riskiyle
birlesince, sermaye gii¢lii para cinsinden borglanan zayif parali iilke firmalarinin
aleyhine bir olusum dogurmaktadir. Kisa donemde déviz kurlarindaki degisiklikler,
riskten kaginmay1 artirmakta ve verimliligi etkileyerek, DY'Y Uzerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Zayif paraya sahip iilkede doviz kuru ile DYY akimlar1 arasinda ters

yonlii iligkinin oldugunu literatiirde mevcuttur (Emsen v.d., 2005: 62).

Aliber’in teorisi, ABD’nin 1950 ve 1960’lardaki DY SY’leri a¢iklamasinda son
derece basarili olmus fakat, sonraki donemlerde yetersiz kalmistir. Sung ve Lapan
(2000), riskten kaginan firmalar yerine riske karsi kayitsiz kalan bir firma (zerine
modellerini kurmustur (Narin, 2007: 52). Buna gore kurdaki hareketlilik ve ulusal para
birimleri arasindaki farkliliklar yatirimeilar icin hem maliyet avantaji hem de iiretim
faaliyetlerine girmeksizin anlik degisimleri degerlendirerek yabanci sermaye igin

alternatif hareket alanlar1 sunmaktadir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, dogrudan yatirimlarda beklenti etkisine ve

riskin farkli olusumuna sebep olmaktadir. Risk ayarlamanin etkisi, doviz kurunun
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deger kazanmasi beklentisi ve yabanci sermayenin maliyetinin azalmasi olmaktadur.
Bu husus yatirim akimlarini tesvik eder. Ev sahibi tilke para biriminin deger kazanmasi
piyasa dengesizliginin bir gostergesi durumundadir. Yerli para biriminin fazla deger

kazanmasi, Uretim maliyetlerinin yiikselmesi demektir (Dursun ve Bozkurt, 2007: 4).

Doviz kurlarindaki belirsizlik bir maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olur.
Sirketler Uretimi diizenlemek zorunda olurlar. Maliyet iki yolla olusur: gelir ve Uretim
birim maliyeti. Gelir tarafli etki simetriktir. DOviz kuru artis1, sirket ihracatini negatif
olarak etkilemektedir. Yabanci déviz kuru artig1 yabanci sirket sayisini diistirmektedir.
Uretim birim maliyet etkisi ise simetrik degildir. Déviz kuru artisi, sirket Gretiminin

birim maliyetini artirmaktadir (Albayrak, 2012: 15).

Kisa vadeli yatirimcilar icin doviz kurundaki oynaklik daha c¢ok tercih
edilirken, uzun vadeli ve iiretime yonelik yabanci yatirimcilar doviz kurundaki
dalgalanmalar yerine ongorilebilir ve daha az degisken olan doviz kurunu tercih

ederler.
2.1.6. Makro Ekonomik Verilerin Duzeyi

Makroekonomik istikrar; yurti¢i tasarruflarn  yatirima, diger yabanci
tasarruflarinda yurti¢inde yatirima doniismesine neden olur. Makro ekonomik istikrar,
diisiik enflasyon, diisiik issizlik, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiylime, diisiik reel faiz
oranlar1 ve biit¢ce ac¢iklarinin diisiik diizeyde olmasi anlamina gelir. Makroekonomik
istikrar, Glke riskinde onemli bir faktordlr. Makroekonomik istikrarin temel
gostergeleri; enflasyon ve genel biitgce dengesidir. Diisiik enflasyon ve ihtiyatl maliye
politikasi, gelecege yonelik daha iyi milli gelir beklentilerine neden olacak ve llkenin
blytime beklentisini artiracaktir (Kar ve Tatlis6z, 2007: 190).

Uluslararas1 sermaye; yiiksek enflasyon ve ulusal parasi uluslararasi alanda
gegerli sayilmayan iilkeden, daha gilivenli ve istikrarli iilkelere dogru kayar.
Sermayenin ¢ekilmesi igin makro-ekonomik politikalarin, biiyiime amacini tagimasi

gerekmektedir. Belirsizlik ortami yatirim kararlarint olumsuz etkilemektedir.
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Yatirimlar geciktirilerek maliyet, fiyat ve piyasayla ilgili diger sartlarin beklenmesi

tarzinda bir yaklagim ortaya ¢ikar.

Odemeler Dengesi; Odemeler dengesinin agik vermesi, ithalatinin ihracati

tarafindan karsilanamadigin1 ya da sermayenin disartya ¢iktigini ve bunun
sonunda iilkelerde doviz sikintisinin g¢ekildigini ortaya koyar. Uluslararasi
sermayenin 6demeler dengesine etkileri hususunda degisik fikirler vardir Bu
fikirlerden bazilar1 uluslararasi sermayenin 6demeler dengesi agigini arttirici
etki yaptigini savunur. Diger kisim fikirler de tam tersini savunur. Uluslararasi
sermayenin iilkeye girdigi donemde olumlu bir etki yaptigi soylenebilir.
Isletmeler kar elde etmeye basladiginda, karlar iilke disina transfer edildigi
durumda 6demelerdeki agig1 artiracaktir. Uluslararasi sermayenin, ithalata
dayali olarak iiretim yapmalar1 da O0demeler dengesine olumsuz etkileri
yapacaktir. Genel olarak uluslararasi sermaye, girdigi iilkenin 6demeler
dengesinde yaptigi olumlu etkiler sebebiyle gelismekte ve az gelismis
ulkelerde talep gormektedir (Tezcanli v.d., 1994: 24).

Enflasyon Orani; Fiyatlarda olusan hizli artis ve belirsizlikler, yatirimcilarin
riskli olarak gorduikleri bir durumdur. Yiksek enflasyon ayni zamanda para
biriminin diger para birimleri karsisinda degerini belirsizlestirmektedir. Bu
belirsizlik, hammadde agisindan disa bagiml olan GOU ve AGU’lerdeki
yatirimlarda maliyet artisina neden olur. Bu llkelerdeki uluslararasi sermayeli
sirketler kar transferlerini yaptiklarinda kazancglarinda 6nemli azalma olacaktir.
Yatirim yaptiklar1 {ilkedeki enflasyon kendi paralarinin deger kazanmasina

neden olur (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 54).

Ekonomik istikrarsizligin bulundugu ve enflasyon oranlarinin yiiksek
oldugu ekonomiler, DYSY akimlar1 iizerinde olumsuz etkilerde
bulunmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve enflasyon
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sdylenebilir. Bu da enflasyon oranlarinin
disiik oldugu iilkelerin dogrudan yabanci yatirimcilar ig¢in daha giivenilir

oldugunu ve de enflasyon oraninin yiiksek veya istikrarsiz oldugu tlkelerin
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dogrudan yabanci yatirimcilar igin riskli olarak goriilebilecegi anlamina

gelmektedir.

Ekonomik Biyime; Bir ekonominin biyimesi i¢in Glkede yatirim yapilmasi

gereklidir. Yatirim igin tasarruf edilmesi gereklidir. Tasarruflar yetersiz kalirsa
borclanma yoluna gidilir. Ulkeye yabanci sermayenin cekilmesi baska bir
yoldur. Ekonomiler sermaye stoklariyla orantili olarak biyiirler. Uluslararasi
yatirimcilar bilyiime oranina da énem verirler. Ulkelerin biiyiime hizlarindaki
yavaslama, uluslararasi yatirimcilart bliylime hizi fazla olan, az gelismis ve
gelismekte olan (lke ekonomilerine yoneltmektedir. Ulkeler biiyiimeye

strddrdikleri sure boyunca sermaye o tilkede kalacaktir (Alkin, 2001: 1-2).

Ulkenin ekonomik biiylime hizi, yatirimer i¢in dnemlidir. DY'Y yapan
sirketin “iirettigin yerde sat politikas1” buna neden olabilir. Ulkenin biyiime
hizindaki artis, 0 tilkede gelir ve talebin artmasina neden olur. Ekonomik
bilyimeyi olumlu etkileyen faktorler, DYY girislerine etkiler. Ornegin, iilke
riskinin azalmasi, beseri sermayedeki artis ve altyapi yatirimlar1 artiglari

biiyiimeyi artirir ve DY'Y girislerinde artisa neden olur (Cestepe v.d., 2013: 4).

Faiz Oranlari; Sermaye hareketleri faiz oranlarindan ¢ok etkilenir. Yabanci

sermaye Ulkelerdeki faiz farkliligindan etkilenir. Faiz yiikseldigi olgiide
sermaye girigi artar. Faizin diismesi ile sermaye ¢ikis1 hizlanir. Faiz orani ile
uluslararasi piyasalardaki faiz oranlar1 arasindaki farki, sermaye girisi i¢in ¢ok
onemli bir faktordir. Yurtigi faiz oranlari, ne kadar fazla ise, sermaye girisi o

kadar fazla olur.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yurtdisinda varlik tutmadaki
kisitlamalar kaldirilmistir. Bu nedenle yatirimcilar yatirnrm yapma ve servet
edinmede istekli olmaktadir. Etkin portfoy yatirimlarinda ilk sart, ulusal
paranin konvertibl ve alim—satim islemlerinde gegerli olma konusudur. Bir

Ulkede yiiksek bir enflasyon olmasi, yabanci para birimleri karsisinda ulusal
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para degerinin uzun donemli tahminini zorlastirir. Istikrarsiz cevre kosullarmin
gostergesi, yuksek enflasyon ve yiksek faizdir. Kredi kuruluslar1 ve
yatirimcilar riski ortadan kaldirmaya caligmaktadir. Ylksek enflasyon ve

dalgalanan faiz belirsizlikleri barmndirir (Fettahoglu, 1981: 6).

Sermaye hareketliliginde, faiz oranlar1 diinya faiz oranlarindan farkl
tutulamaz. Faiz, diinya faiz oranlarindan az oldugunda bu llkede bor¢lanma
talebi artacaktir. Bunun sonunda iilkeden sermaye ¢ikisi olur (Yildirmm v.d.,

2006: 232).

Disa_Aciklik; Bir iilkenin disa aciklhigi, dis ticaret hacmi/GSMH orani ile
Olcllur. Yatirimlarinin, ticarete yoneldiginden hareketle, disa a¢ikligr yuksek
ulkelerin daha ¢ok yatirim ¢ekecegi kabul edilir. Scmitz ve Bieri (1972) agiklik
ve DYSY ler arasinda zayif bir pozitif baglant1 oldugunu saptamistir. Culem
(1988), Kravis ve Lipsey (1982), Pistoresi (2000) ve Edwards (1990) (lke
aciklik derecesinin, DYSY’ler de glcli bir pozitif etkiye sahip oldugunu
kanitlamiglardir. Wheler ve Mody (1992), elektronik sanayinde zayif bir
negatif baglanti, imalat sanayinde ise gUc¢li bir baglanti oldugunu ifade
etmislerdir (Chakrabarti, 2001: 100).

2.1.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Raporlar:

Kiiresellesmenin artmasiyla, karar alicilar, yatirim yapacaklar1 yerdeki risk

yapisini ve mevcut degeri dogru saptamak igin bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bundan dolay1

bilgilerin agiklanmas1 dnemlidir (Aslan, 2004: 54). Bu bilgileri kamuoyuna sunan

kredi derecelendirme kuruluslar1 (KDK) sirketler ve iilkeler agisindan ¢ok énemlidir.

KDK'lar karar alicilar i¢in 6énemli bilgiyi saglarlar (Henh ve Kam, 2008: 585).

Derecelendirme kredi notu, tlkelerin yikimliltklerini yerine getirebilme giglerinin

ve risklerin bir gostergesidir.

Glinlimiizde, sektoriin en 6nemli ii¢ firmasi; Standard & Poor’s, Moody’s ve

Fitch’dir. Verilen not bir tavsiye degil, bir goriis durumudur. Verilen notlarin, yatirim
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yapma kararlarini etkileme durumu yuksek olmaktadir (Karagdl ve Mihgiokur, 2012:
14).

Kiiresellesmenin etkisiyle dis finansman ihtiyaci giderek artmaktadir. Yabanci
sermaye, tasarruflar1 yetersiz lilkeler i¢in ¢ok 6nemlidir. Gelismekte olan iilkelerde
yabanci sermaye yetersizligi onemli engeldir. Yabanci yatirimim karar almasinda

onemli faktorlerden biri de kredi notlaridir.
Bir Ulkenin kredi notu; siyasi, ekonomik ve sosyal risklerin toplamindan
olusur. Yabanc1 yatirimeilar, bir ekonomiye giris i¢in kredi notunu dikkate alir (Karg,

2014: 358).

Tablo 18 : 1994-2019 Kredi Derecelendirme Kuruluslariin Tiirkiye Not

Cizelgesi
Sirket Derece GoOrunim Tarih Sirket Derece GoOrunim Tarih
Moody's B1 Negatif I2-|éilz§|)ran 5 S&P BB- Pozitif Ocak 23 2006
Fitch BB- Negatif Mayis 03 2019 S&P B- Duragan Kasim 07 2002
S&P B+ Duragan Subat 16 2018 Moody's Bl Negatif ;gg;muz 10
Moody's Ba2 Duragan Mart 08 2018 S&P B- Negatif ;gg;muz 09
- - Temmuz 13 - Haziran 26
Fitch BB Negatif 2018 S&P B- Duragan 2002
S&p B+ Duragan ?flugms 17 Fitch B Duragan Subat 05 2002
S&P BB Negatif Ocak 27 2017 S&P B- Pozitif Ocak 29 2002
Fitch BB+ Duragan Ocak 27 2017 Moody's B1 Duragan Ocak 15 2002
S&P BB Duragan Kasim 04 2016 S&P B- Duragan Kasim 30 2001
Moody's Bal Duraian Eylil 23 2016 Fitch B Negatif ?0%115“’5 02
. . Agustos 19 . Temmuz 11
Fitch BBB- Negatif 2016 S&P B- Negatif 2001
DBRS BB Negatif ;g;%muz 21 S&P B- Duragan Nisan 27 2001
. Temmuz 20 Negatif .
S&P BB Negatif 2016 S&P B- i/lemede Nisan 17 2001
\ Negatif Temmuz 18 . . .
Moody's Baa3 izlomede 2016 Moody's B1 Negatif Nisan 06 2001
< : Negatif .
S&P BB+ Duragan May1s 06 2016 Fitch B+ : Nisan 02 2001
Izlemede
, . . Negatif
Moody's Baa3 Negatif Nisan 11 2014 S&P B . Subat 23 2001
Izlemede
. . Negatif
S&P BB+ Negatif Subat 07 2014 Fitch BB- ; Subat 22 2001
[zlemede
Fitch BB+ Pozitif Kasim 24 2010 Moody's Bl Duragan Subat 21 2001

74




Negatif

Moody's Ba2 Pozitif Ekim 05 2010 S&P B+ ; Subat 21 2001
1zlemede
S&P BB Pozitif Subat 19 2010 Moody's Bl Duragan Mart 13 1997
. = . Negatif

Moody's Ba2 Duragan Ocak 08 2010 Moody's Ba3 ; Ocak 09 1997
Izlemede

Fitch BB+ Duragan Aralik 03 2009 Fitch B+ N/A Aralik 20 1996

- Pozitif . -
Fitch BB- . Ekim 27 2009 S&P B Duragan Aralik 13 1996
Izlemede
\ . . . Negatif Temmuz 29
Moody's Ba3 Pozitif Eylul 18 2009 Fitch BB- i/lemede 1996
< . Negatif Temmuz 17
S&P BB- Duragan Eylul 17 2009 S&P B+ izlemede 1996
S&p BB- Negatif Kasim 13 2008 Moody's Ba3 Duragan [';;['{a” 02
- Temmuz 31 Negatif .
S&P BB- Duragan 2008 S&P B+ i7lemede Nisan 29 1994
. . Negatif

S&P BB- Negatif Nisan 03 2008 S&P BB : Mart 22 1994
1zlemede

Fitch BB- Duragan Mayis 09 2007 S&P BBB- Negatif Ocak 14 1994

S&P BB- Duragan ;'géga” 21 Moody's Bal Duragan Ocak 13 1994

Kaynak: http://bianet.org/bianet/siyaset/183205-moody-s-s-p-ve-fitch-in-25-yillik-
turkiye-karnesi (Cevrimici 11.12.2017) ve Kredi Derecelendirme kuruluslarinin

giincel verilerinden derlenmistir.

Bu kuruluslarin not degerleri su anlama gelmektedir Fitch ve S&P igin,

Standard & Poor’s Kredi derecelendirme kurumu igin BBB- ve yukarist notlarda

yatirim yapilabilir. BB+ ve asagis1 notlarda yatirim yapilamaz olarak kabul edilir.

Moody’s Kredi derecelendirme kurumu i¢in, Baa3 ve yukarisinda yatirim yapilabilir.

Bal ve asagisinda yatirim yapilamaz kabul edilir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi {izere uluslararasi alanda gegerliligini kabul

ettirmis olan kuruluslarin Tiirkiye notlariin genellikle 1994, 2001, 2008 gibi yerel ve

kiiresel ekonomik kriz donemlerde negatif goriiniim izledigi ve son donemde de

Tiirkiye’nin siyasi kargasa yasadigi 2016 doneminde {i¢ kurulusun birden Tiirkiye’nin

notunu negatife ¢evirdigi goriilmektedir.
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Bu siralamada zirvede yer alan iilkeler ise sunlardir;

- Amerika siralamada zirvededir. Kredi ve ekonomik yatirimlara gergevesinde
S&P’ye gore AA+, Fitch’e gore AAA ve Moody’s gore Aaa olarak
belirtilmistir.

- Almanya ekonomik ve bankacilik sektorlerinde basarilidir ve ikinci sirada yer
alir. S&P’ye gore AAA, Fitch’e gore AAA ve Moody’s kurumuna gore Aaa
olarak belirtilmektedir.

- Avustralya bankacilikta 6nemli bir yere sahiptir. Avustralya, S&P’ye gore
AAA, Fitch’e gore AAA ve Moody’s kurumuna gore Aaa olarak
belirtilmektedir.

- Avusturya bankacilikta 6nemli yere sahiptir. S&P’ye gore AAA, Fitch’e gore
AAA, Moody’s gore Aaa olarak belirtilmektedir.

- Danimarka yatirima agik kategorisindedir. S&P’ye gore AAA, Moody’s gore
Aaa, Fitch’e gore AAA olarak belirtilmektedir.

- Einlandiya bankacilik alaninda 6nemlidir. Yatirim yapilmaya agiktir. S&P ve
Fitch’e gore AAA, Moody’s gore Aaa olarak belirtilmistir.

Konuya iliskin literatiir ¢alismalarinda; Kang ve Stulz, ulusal ve uluslararasi
yatirimcilar arasinda bilgi agisindan, kredi notlarmin énemli oldugunu ifade etmistir.
Japonya’da yabanci yatirimlar hakkindaki ¢alismalar, kredi notlarinin, yatirimcilar

arasindaki bilgi sorununu azalttigini belirtmektedir (Kang ve Stulz, 1997: 4).

Kaminsky ve Schmukler, ¢alismasinda, kredi notunun sermaye girisi tizerinde
bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.(Kaminsky ve Schmukler, 2002: 176) Gande
ve Parsley calismasinda, kredi notu diisen iilkelerden kagan sermaye c¢ikigmnin

oldugunu tespit etmislerdir.

Ulke kredi notlarindaki degisimler yabanci yatirimlarda hareketlilik
olusturmaktadir. Ornegin, Archer vd. 1987-2003 yillarinda 50 tlke ornekleminden
olusan calismasinda, kredi derecelendirme notlarinin durumunu arastirmisdir. Buna

gore; Ulkeler yiiksek risk alarak yatirimlar1 ¢ekmislerdir. Kredi derecelendirme notu,
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bu durumdan pozitif olarak etkilenmistir. Kredi notunun artmas1 yabanci yatirimlarin
onund agmistir (Archer v.d., 2007: 361).

Kanli ve Barlas ¢aligmalarinda, kredi notu yiikselen iilkelerin kredi kanallar1
ile yabanci sermayeyi artirdigini fakat, dogrudan yatirimlarda degisiklige neden

olmadigini ifade etmislerdir (Kanli ve Barlas, 2011: 1).

Walch ve Worz, Avrupa llkelerinde kredi notlarmin sermaye girisi lizerine
olan etkisini arastirmistir. Buna gore; kredi notlarinin, yatirimlar iizerinde olumlu bir

etkisinin oldugunu belirtmislerdir (Walch ve Worz, 2012: 15).

Emir vd. tarafindan Tiirkiye’ye gelen yatirimlar ile iilke riski arasindaki iligki
lizerine yapilan calismada, sermaye girislerinin kredi notundan pozitif etkiledigi

belirtilmistir (Emir v.d., 2013 86).

2.2. SIYASI FAKTORLERIN VE HUKUKi YAPININ
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA ETKISi

2.2.1. Siyasi/Politik Istikrar

Siyasi istikrar, yatirim yapilan tilkedeki yatirima karar vermede etkili en 6nemli
Ogelerden biridir. Yatirimcilarin politik istikrarsizlig1 olan bir iilkeye yatirim yapmasi
sermayeyi riske atmasina benzetilir. Bundan dolay1 politik istikrarin olmadig1 yere
yatirim yapmayi yatirimer istememektedir. Politik istikrarin var oldugu ve risklerin
diisiik oldugu iilke yatirimct igin gekicidir. Giliven ortami yatirimcilar icin dnemlidir.

Yatirimc1 uzun dénemde politik ve ekonomik istikrara 6nem verir (S6nmez, 2015: 8).

Yatirimc tercihinde en dnemli husus kardir. Karliligin devamliligi da ¢ok
onemli bir husustur. Karin devamliligi ekonomik ve siyasi istikrar ile saglanir (GU¢li,
2013: 30). Siyasi istikrarsizlik, tilkelerin ekonomik performansini etkileyen bir

problemdir.
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Siyasi istikrarsizligin ¢esitli seviyeleri ve tanimlamalar1 vardir. Devrimler,
savaglar, darbeler ve suikastlar, hiikiimetlerin diisiiriilme ve degisimi bazi Siyasi

istikrarsizlik nedenleridir (Carmignani, 2003: 27).

Siyasi istikrar veya istikrarsizlik konusunda, uluslararasi akademik ¢alismalar
mevcuttur. Bu ¢aligmalarda, belirsizligin, tiretim, yatirim ve istihdam gibi ekonomik
karar alma mekanizmalarinda da siireglerin kesintiye ugrayabilecegi belirtilmektedir.
Hikimet degisikligi olasiligmim var olmasi, goreve gelecek hiikiimetin yapacagi
degisikliklere yonelik belirsizlik olusur. Bunun sonucunda, yatirimcilar yurtdisinda

yatirim yapmaya bagvurup ekonomiden ¢ikmaktadir (Alesina v.d., 1996: 190).

Yapilan arastirmalarda; yabanci sermaye girisi ile siyasi istikrarsizlik arasinda,
ters yonli bir iliskinin varhigi, istikrarsizligin oldugu yerlerde yabanci sermaye
girisinde azalmanin var oldugu belirtilmektedir. (Sen, 2003: 523-524) Uzun yillar ayni
hiikiimetin kalmasi, politikalarin aynen devam edecegi anlamina gelmemektedir. Ayni
sekilde hikimetlerin sik¢a degismesi, siyasi istikrarsizlik anlamina gelmemektedir.
Bu nedenle yabanci yatirimin temel dayanaklarindan biri devlet politikalarinda

devamlilik ve tutarlilik durumudur (iSO, 2002: 25).

Teoride de siyasi/politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli
bir etken olduguna yonelik agiklamalar mevcuttur. Lucas, politik riskin sermayeyi
kisitlayan 6nemli bir unsur oldugunu ifade etmektedir. Edwards politik degisken
olarak siyasi istikrarsizlik ve siyasi kutuplasmay1 almigtir. Bu degiskenlerin yatirim
girisinde ana etkenlerden biri oldugunu belirtmistir. Rogof ve Reinhart, siyasi
istikrarin sermayeyi etkileyen bir unsur oldugunu belirtmistir. Uzun vadeli
yatirimlarda politik istikrarin temel bir kosul oldugunu belirtmistir (Aydemir ve Geng,
2015: 24). Politik ve ekonomik istikrarsizlik, temel makroekonomik parametrelerde
degisimin yiiksek olacagindan dolay1 yatirim girisini olumsuz etkileyecegini ifade

etmistir.
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Yabanci sermaye lilkenin gelecek konumlarina bagli kalmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, diinyadaki gelismeler iginde, Ulkenin aktif
olacagi kanis1 arasinda dogru oranti vardir. Kiresel 6lgekte siyasi ve ekonomik agidan

ulkenin roli ve konumu yabanci sermaye yatirimlarini etkiler (Zengin, 2003: 61).

Diger taraftan, yatirim i¢in politik riskin de olmamas1 gerekmektedir. Politik
risk; istikrarsizlik, asayis bozuklugu, ayaklanma, sik sik hiikiimet degisiklikleri gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Politik risk istikrarsiz, az gelismis llkeleri ve
kamulastirma tehdidini akla getirmektedir ve gogunlukla GOU’lerdeki yatirimlarda ve
ozellikle petrol ve diger kaynak ¢ikarilan sanayilerde goriilmektedir (Ulas, 2008: 82-
83). Yatirim karar1 vermek isteyen yabanci yatirimeilar, politik risk olan iilkelerde
yatirim yapmaktan biiyiik dl¢iide kaginmaktadirlar. Bu nedenle politik riski yonetmek
icin de ¢esitli yontemlere basvurulmaktadir. Bu anlamda ya riski yiiksek olan tilkelerde
sabit yatirimlar en az diizeyde tutulmakta ya da teknoloji yogun olan isletmeler,
arastirma ve gelistirme faaliyetlerini ana iilkede yapma yoluna giderek baglh sirketin
millilestirilmesi riski azaltma yolunu segmektedirler. Bu anlamda politik riskin mevcut
oldugu iilkelerde ortak girigim stratejisi ile pazara girilmesi halinde yerel ortaklar ile
birlikte yatirim yapildigindan miilkiyet, kontrol ve denetim paylasilabilmektedir
(Kosar, 2012: 107).

2.2.2. Hukukun Ustiinliigii, Tarafsizhg ve Giivenilirligi

Hukuk ilkesi, hukukta sik sik degisiklikler ile hukuk istikrarmi yok eden
kurallar konulmamasi, kazanilmig haklara dokunmadan bireylerin hak ve

Ozgurluklerinin teminat altina almasini ifade etmektedir.

Yabanci yatirimcilar, yatirim yapacaklar: yerlerde alt yapinin yeterli diizeyde
olmasi, ekonomik ve siyasi belirliligin olmas1 ve hukuki istikrarin saglanmis olmasi
konusunda hassastirlar. Bu nedenle yatirim ¢gekmek isteyen iilkeler, ulusal ve yabanci

yatirimcilar arasindaki ayrimi kaldirmaktadir.
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Yabanct yatirrmer yarigi, llkeleri daha elverisli kosullar sunmaya
yoneltmektedir. Boylelikle, hukuki olarak ayricalikli yaklasim yabancilar lehine
olmaktadir. Ulusal mevzuat yabanci yatirimciya ayricaliklar sunmakta ve bir hukuki

koruma saglamaktadir (Narin, 2007: 60).

Yatirimlarda, ortaya ¢ikan ihtilaflarin ¢6ziim mekanizmalarin varligi, hukukun
tarafsizlig1 ve iilkeler arasinda imzalanmis olan karsilikli yatirirm anlasmalari,
DYSY’ler iizerinde destekleyici yonde etkiler olusturabilmektedir. Ayrica mevcut
hukuki yap1, DYSY’ler lehine kolayliklar saglanmasi, rekabet ortamu ile bilgi akiginin

saglanmasi agisindan 6nem tasimaktadir (Kosar, 2012: 107).

Yabanct yatirimci, kendiSini giivende gormedigi zaman  yatirim
yapmamaktadir. Hukuk ve adalet sistemindeki aksakliklar ve gecikmeler yabanci
yatirime1 igin caydirict olmaktadir. Yabanci yatirimei, tilkenin hukuki durumunu,
yarginin isleyisini ve sonug¢ alinma siireclerini 6nemsemektedir. Bir tlkenin hukuki

durumu elverisli degilse, yatirimci o iilkeye girmez (Narin, 2007:60).

Yatirimcilar, hukuki yapinin belirli bir seviyeye ulasmis olmasimi
beklemektedirler. Elverisli vergi ve is yasalari, asgari standartlarmn olmasi, fikri-
miilkiyet haklarinin korunmasi ve esit rekabetin olmasi 6nemli unsurlardir. (Kirls,
2004: 42). Bu kapsamda adil ve etkili bir hukuk sisteminin gelisimi, yatirimlarin
tesvikini saglama asamasinda yatirim ikliminin en dnemli unsurunu olusturmaktadir

(Kosar, 2012: 107).

2.2.3. Miilkiyet Haklarinin Korunmasi ve Giivence Altina

AllInmasi

Mulkiyet hakki, sinirli imkanlarin etkili bir sekilde kullanilmasi amaciyla

yapilan gerekli diizenlemelerdir. Bu hak; kaynaklara bireyin ya da toplumun ulagimini
ifade etmektedir (Kama, 2010: 107). Miilkiyet hakki, bireyler arasinda sosyal bir
anlagmadir. Bireyler arasinda bu haklar, esyaya ait iliskileri tanimlar (Oguz, 2006: 74).
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Milkiyet hakki, mal ve hizmetlerin sahipligi, kullanim ve devredilme hakkini

diizenleyen sosyal normlardir (Uzun, 2009: 292).

Miilkiyet haklarmin kabulii ve korunmasi, yabanci yatirimlarinin 6nemli
faktorlerindendir. Yabanci yatirimlarinin korunmasi agisindan kurumsal yapi gerekli
olmakla birlikte, her zaman yeterli olmayabilir. Uyusmazliklarin uluslararasi hakem

kurulunca karara baglanmasi 6nemlidir (Zengin, 2003: 59).

Miilkiyet haklarinin agik ve net bir sekilde diizenlenmesi, yabanci sermayenin
ekonomiye kazandirilmasinda 6nemlidir. Miilkiyet haklarina hassas olan ekonomiler
yabanci sermayeye daha gilivenli bir ortam hazirlar. Bu durum yabanc1 yatirimcinin bu
ulkelere yonelmesini saglar. Ekonomik bliyliimede kaynak ihtiyacinda olan tlkeler,
miilkiyet haklar1 konusunda diizenlemeler yapilmasina 6nem vermelidir (Uzun, 2009:
298).

DYSY ¢ekme kapasitesi, iktisadi biiyiimenin ve kalkinmanin saglanarak
teknolojik ilerlemenin gerceklesmesi i¢in fikri miilkiyet haklarinin korunmasini da
gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda gii¢lii fikri miilkiyet haklari, iilkeye gekilecek
DYSY’ler lizerinde artisa yol a¢cmaktadir (Kosar, 2012: 96). Miilkiyet haklar1
korunmadig1 ve giivenceye alinmadiginda, bireyler ve firmalar yatirim yapmakta

isteksiz davranabilirler (Canto, 1985: 53).

Smarzynska, fikri miilkiyet haklarinin dogrudan yabanci yatirimlarin hem
miktar hem de bilesimini etkileyecegini ifade etmis, buna yonelik yasal
diizenlemelerin yeterli olmadig1 yerlerde yabanci yatirimcilarin 6zellikle teknoloji ile
ilgili alanlarda yatrim yapma hususunda goniilsiiz davranacaklarini belirtmistir
(Ozsahin, 2016:254).

Ulkenin daha demokratik bir yapiya sahip olmasini daha iyi bir yargi sisteminin
tesis edilmesi ve hukuka giiven duyulmasini saglayacak bir unsur olarak géren ve
yabanci yatirimeilar i¢in iyi bir yatirim ortaminin tesisine yardimei olacagina deginen

Live Resnick (2003), 1982-1995 donemi igin 53 gelismekte olan iilke tizerine kurdugu
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model sonucunda milkiyet haklarmin korundugu daha demokratik bir ekonomik
yapmin yabanci yatirimcilar tizerinde tesvik edici bir unsur oldugunu belirtir. 100
Amerikan firmasmin verilerini kullanarak fikri miilkiyet haklarmmn ABD’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin bilesimi ve hacmi Uzerindeki etkisini inceleyen Lee ve
Mansfield, degiskenler arasi pozitif yonlii bir etkilesimin varligina vurgu yapar

(Ozsahin, 2016: 253).

2.3. BUROKRATIK FAKTORLERININ DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA ETKISi

2.3.1. Kurumsal Yapi ve Demokratiklesme

Ulkeler aras1 sermaye hareketlerinin en istikrarli yapiya sahip sekli olan
dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla ev sahibi iilkede verimlilik artiglarim
beraberinde getirecegine dair literatiirde yaygin bir kabul vardir. Ev sahibi iilkede
kurumsal kalitesi yiiksek yapilarin varligi, ozellikle yabanci yatirimcilar igin
belirsizligi azaltacagi ve bu dogrultuda getiri oranin1 yiikseltecegi icin iyi bir yatirim
ortaminin tesis edilmesine yardimci olacaktir (Benassy v.d., 2007: 764). Kurumlarin
belirsizligi azaltmak suretiyle makroekonomik istikrara yapacagi katkinin yani sira
ekonomiyi digsal soklara kars1 daha saglam bir yapiya kavusturmasi da elde edilecek

bir diger dnemli kazanimdir (Ugur, 2011: 39).

Ekonomik gelismisligi agiklamada kurumlara biiyiik rol atfeden ve kurumlar1
“uzun donemde ekonomik performansin altinda yatan belirleyici unsur” olarak goren
North’a gore “kurumlar, bir toplumda, insan etkilesimini diizenleyen ve sekillendirilen
sinirlamalar toplulugudur. Kurumlar, insanlarin sosyal, siyasi veya ekonomik

etkilesim insiyatiflerini ortaya koyarlar” (Douglass, 1990: 3).

Kurumsal kalite ve ekonomik gelismislik iliskisine dair teorik literatiir
incelendiginde kurumsal kalite diizeyi yiiksek {iilkelerin yatirim ¢ekme kapasitesine
0zel bir vurgu yapilmaktadir. Bu dogrultuda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ihtiyag

duyulan sermayenin tilkeye girisi yaninda yeni teknolojilerin, pazarlama tekniklerinin

82



ve yonetim bilgisinin de ev sahibi lilkeye taginmasi, bilgi yayilmasi siirecini baglatacak
ve yatirim yapilan iilkede verimliligin ve rekabetcilik giiciiniin artirilmasina katki
saglayacaktir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlarin siralanan bu pozitif etkilerinin
ortaya cikabilmesi i¢in hiikiimetlerin seffaf, kapsamli ve etkin kurumlarmn bulundugu
ekonomik bir sistem hazirlamasi ve ulusal politikalar1 bu dogrultuda hayata gegirmesi
bir zorunluluktur (OECD, 2002: 3).

Ev sahibi iilkede kaliteli bir kurumsal yapinin mevcudiyeti, verimlilik ve kar
arayisinda olan yabanci yatirimcinin iilke tercihinde baktigi 6nemli bir kriterdir.
Ayricaiilke iginde yolsuzluk, riigvet gibi uygulamalarin yatirimlar {izerinde yaratacagi
ek maliyetler, kurumsal kalitesi yiiksek tilkeler i¢in s6z konusu olmayacaktir. Bununla
birlikte diisiik kurumsal kalitenin yaratacagi belirsizlik ortami, yabanci yatirimcilarin
proje karar agsamasinda dikkate alacagi temel faktorlerden bir digeri olarak dikkat

cekmektedir (Benassy, 2007: 764).

Kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar izerindeki etkisine dair
yapilmis en eski calismalardan biri olan Wheler ve Mody, ABD’nin ¢ok uluslu
sirketlerinin 1980°1i yillardaki imalat sanayi yatirimlarini konu edinmistir. Toplamda
13 risk faktorii kullanilarak temel bilesenler analizi yardimiyla olusturulan kurumsal
kalite degiskeni ile ABD’nin yabanci iilkelerdeki subelerinin lokasyonu arasindaki
iligkinin arastirildigr bu calisma sonucunda yiiksek kurumsal kalitenin yabanci
yatirimlar {izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir (Ozsahin,

2016: 253).

Cok uluslu sirketler icin devletin politik glivenilirligini demokratik kurumlarin
varlig1 saglamaktadir. Yabanci yatirimer 6zel miilkiyet glivenirliligi yaninda siyasi
rejiminin gilivenilirligi ile de ilgilenir. Vergi politikalari, doviz kuru ve sermaye
kontrolii vb. faaliyetler yabanci yatirim kararm etkiler. Ulkeler, yabanci yatirimciya
zarar veren politikalar1 degistirmek igin calismaya baslamuslardir. Istikrarli politik
ortam yabanci yatirrmet kararini etkin sekilde etkiler. Istikrarli siyasi ortam demokrasi

ile saglanir ve bu iilkelerde yatirrm yapmak daha cazip hale gelir (Ay v.d., 2016: 75).
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DYY ve demokrasi konulu g¢alismalarin biiyiik bir kismmda demokratik yap1
ve DYY girisleri arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bazi
caligmalarda otoriter rejimlerde daha cok DY'Y girisi saglandigi sonucuna ulagilmistir.
Bir kisim c¢alismada ise demokratik yapmin DYY girislerini etkilemedigi
belirtilmektedir (Ay v.d., 2016: 75).

Demokrasi ve DYY iliskisi konulu ¢alismalarda otoriter rejimlerde daha fazla
bir DYY girisi saglandigi bulgusuna ulasilirken bir kisim c¢alismada demokratik
yapmin DY'Y girigini etkilemedigi belirtilmistir. Busse, ¢calisgmasinda yatirimlarin daha
cok demokratik Ulkelere gerceklestirildigi sonucuna varmustir. Li ve Resnick,
demokrasinin DYY uzerinde olumlu ve olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Jensen ¢alismasinda, demokrasi ve DYY arasinda nedensel bir iligkiyi
ifade etmistir. Demokratik kurumlarm DYY’yi biyiuk oranda pozitif yonde
etkiledigini ifade etmistir. Jakobsen ve Soysa, Cin’in otoriter bir rejimdeyken daha
giiclii fikri miilkiyet haklarina sahip oldugunu ve DYY girislerini bu sayede artirdigini
saptamigtir. Guerin ve Manzocchi, ¢alismalarinda demokrasinin DYY’leri pozitif
yonde etkiledigini saptamustir. Arslan ve Okten, demokrasi ve DYY iliskisini,
Turkiye’de ¢alismislar ve degiskenler arasinda uzun donem iligkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Asiedu ve Lien g¢alismalarinda demokrasi, DYY ve dogal kaynaklar
arasinda iligkileri arastirmistir. Demokraside artisin DY'Y’yi artirdigini ifade etmistir.
Demokrasinin DYY iizerindeki etkisinin iilkedeki dogal kaynaklara baglh oldugunu
gostermislerdir (Ay v.d., 2016: 77-78).

2.3.2. Genel Egitim Seviyesi

DYSY kararlarinin alinmasinda niifus ve niifusun niteligine iliskin faktorler
biiyiilk 6nem tasmmaktadir. Yatirimer tilkedeki bireylerin egitim diizeyi ve girisimci

Ozelliklerine 6nem verir.

Yabanci sermayeli yatirimlarda, ucuz isgiicii 6nemli faktorddr. Guniimuzde
calisanlarin egitim seviyesi yiiksek, yabanci dil bilen, yeniliklere cabuk uyum saglayan

bireyler olarak yetismesi onemli bir duruma gelmistir. Bunun yaninda yabanci
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yatirimet i¢in yatirim yapacagi iilkede profesyonel yonetici ve teknolojik donanima ve
uluslararas1 uyum saglayabilecek nitelige sahip personel ihtiyacinin da
karsilanabilecek olmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Caliganlarin egitim ve becerilerinin
yiiksek olmasi1 yatirim kararimi kolaylagtirmaktadir. Egitim diizeyi ile DY'Y arasinda

pozitif iliski olmas1 beklenmektedir.

Aslinda egitim seviyesi ve dogrudan yabanci yatirim arasinda karsilikli
etkilesim s6z konusudur. Egitim diizeyi ve okuma-yazma oranmi diisiik tilkelerde,
sermayenin iilkeye girisiyle toplumsal degisimin artacagi degerlendirilir. Uluslararasi
sermaye yatirimi yapilan {ilkede halkin bu degisime huzur ortami yaratacak sekilde
egitilmesi esastir. Gelismekte olan iilkelerde karsilagilan bu durum, uluslararasi
yatirimcilart igin bir risktir. Sosyal ve kiltlirel agidan hazir olmayan bir ekonomi

uluslararasi sermaye i¢in caydiricidir (Cetin, 2008: 41).

Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci yatirimcilar egitimli,
kalifiye isglicinun yetersizligini Onemli bir engel oldugunu belirtmekte ve
giderilmesine yoOnelik uygulamalara ihtiyag duymaktadirlar (Ercakar ve Karagol,
2011: 27) .

Teoride de egitim diizeyinin DYY ile iliskisine iliskin ¢alismalar
bulunmaktadir. Agiomirgianakis’e gore yiiksek egitim diizeyi ve nitelikli isgici,

yatirimlar i¢in ¢ekicidir (Baialieva, 2015: 14).

Mello, DYY’nin bir Ulkede biiyiimeyi olumlu etkilemesi igin egitim ve

altyapinin belirli bir seviyede olmasi gerektigini ifade etmistir (Mello, 1999: 145).

Borensztein ve Lee’ye (1998), DY Y nin etkisinin iilkedeki beseri sermaye
stokuna bagli oldugunu belirtmislerdir. Isgiicii egitimi yiiksek diizeyde ise DY'Y nin
blytimeyi olumlu etkilemektedir (Baialieva, 2015: 22).

Uluslararasi egitim verilerinin degerlendirilmesine iliskin OECD biinyesinde

yillik “Bir Bakista Egitim Raporlar” adi altinda veriler derlenerek ayni zamanda
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tilkeleraras1 kiyaslamalarin da yapilmasi saglanabilmektedir. Bu veriler 1s18inda
iilkelerin egitim-0gretim sistematiklerinin seneler itibar1 ile kat ettikleri asamalar1
izlemek ve yapilan diizenlemeleri ve ilerlemeleri degerlendirebilmek imkani
dogmaktadir. Kisaca rapor igeriginde; Egitim siireglerinin ¢iktilari, Egitime erigim,
Egitime ayrilan finansal kaynak ve 6grenme ortamlar1 ve okullar alt basliklarinda

degerlendirmeler sunulmaktadir.

Yine bu raporda egitim kurumlarindaki durumun degerlendirilmesini
saglayacak istatistikler bulunmaktadir. Bu istatistiki veriler sayesinde egitimciler ve
yoneticilerin ve bunlarin aldiklari iicretlerin degerlendirilmesi, egitim siiresi, ¢aligma
sartlari, egitim kalitesi ve Ogrenciler nezdinde kisisel degerlendirmelere yonelik

istatistiki veriler de sunulmaktadir.

Raporun genel degerlendirmelerine gore Tiirkiye, 38 OECD iiyesi iginde 35.
siradadir. OECD'nin egitim endeksinde, Finlandiya listede ilk siradadir. Bunu
Estonya, Danimarka, Polonya ve Avustralya izlemektedir. Sondan dordiincii sirada
Turkiye, Gliney Afrika, Brezilya, Meksika yer almaktadir.

2.3.3. Yolsuzluk Seviyesi

Yolsuzluk, 6zel ¢ikarlar i¢in kamu giiciiniin kotiiye kullanilmasidir. Yolsuzluk
kamu calisanlariin 6zel ¢ikarlar1 icin yetki ve sorumluluklarindan saptiklart bir
davranigtir. Bu husus; riisvet, iltimas, kisisel faydalar i¢in gorevi kotiiye kullanma vb.
durumlar1 (kamu mal ve hizmetlerini vb. yasal olmayan sekilde kullanma)
kapsamaktadir. Yolsuzluk isletmeleri ve ekonomik kalkinmay1 engeller. Yolsuzluk
ekonomide bir diizensizlige neden olur. Karar verme streclerini bozar ve rasyonellik

ve ekonomik verimliligi olumsuz etkiler (Primorac ve Smoljic, 2011: 177).

Yolsuzluk, batin ulkelerde gorulmektedir. Demokrasilerde dahi, yolsuzluk

vardir. Daha demokratik olan, hukukun {istiinliigiine bagh olan gelismis {ilkelerde,
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yolsuzluk daha azdir. Otoriter rejimler ve diktatorlik ile yonetilen tlkelerde yolsuzluk
daha fazladir (Oner, 2005: 44).

Yolsuzluk, DYY ve demokrasi {izerine yapilan ¢alismalarda; yolsuzluk ve
DYY arasinda negatif iligkinin oldugu gorilmektedir. Yolsuzlugun DYY y1 pozitif
etkiledigini ifade eden ¢alismalar da vardir (Ay v.d., 2016: 76).

1990°’larda  ekonomistler  yolsuzlugun, olumsuz etkisini  belirtmeyi
amaglamiglar. Hines, yolsuzlugun biiylimeyi negatif olarak etkiledigini, Rose-
Ackerman, yolsuzlugun maliyetleri yilikselttigini, Della Porta ve Vanucci, yolsuzlugun
DYYyi olumsuz yonde etkiledigini, Busse-Hefeker yolsuzlugun DY'Y giriglerinde bir
belirleyici oldugunu, Mathur ve Singh yolsuzlugun yatirim kararini etkiledigini ifade
etmislerdir. Yolsuzluk yatirim iliskisinde etkileri agisindan literatiirde iki farkl etkiyi
savunan goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerden ilkini destekleyenler, yolsuzluk
algisinin yatirimlar iizerinde olumlu etki yapacagini savunmaktadir. Diger goriisii
destekleyenler ise, yolsuzluk algisinin yabanci yatirimcilar nezdinde olumsuz etki
yarattigini savunmaktadir. Yolsuzluk, dizenli ekonomilerinde engelleyici olurken,

piyasanin diizgiin olmadig tilkede gelistirici olmaktadir (Cuervo-Cazurra, 2008: 13).

Yolsuzlugun 6ngdrilmesi neredeyse imkansiz olsa da firmalara islemlerinin
daha hizli ve kolay yollardan halledilmesi gibi vaatler sunularak ekstra maliyetler
cikmaktadir. Yolsuzluk ve riigvete kars1 caydirict hukuki miieyyidelerin varligi iilkede
kalic1 yatim yapacak olan sermaye sahipleri igin gekici bir faktordir (Caetano ve
Calelro, 2009: 45).

2.3.4. Is Yapma — is Kurma Kolayhg

Bir Gilkeye yatirim yapmak i¢in, o iilkenin yatirim ortaminin uygunlugu énemlidir.
Yatirim ortaminin uygunlugu, yatirimcilarin karar vermesini ve o ilkeyi tercih
etmelerini kolaylastirmaktadir. Ulkelerin yatirnm ortammin kalitesini belirlemeye
calisan rekabet ve yatirim ortami ile yabanci yatirimlar arasinda bir iligki mevcuttur.

Yabanci yatirimei kuruluslarca hazirlanan endeksleri dikkate alir ve yatirimlariin
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yoniinii belirler. Bir iilkedeki yatirim ortammin uygunlugunun degerlendirilmesi
amaciyla Is Yapma/ls Kurma Kolaylig1 Endeksi kullaniimakta olup bu endeks, bir
tilkedeki isletmelerin yasam dongiileri boyunca gecerli olan veya temel olgiit ve
gostergeleri kullanarak tilkelerin yatirim ortaminin kalitesini belirlemeye ¢alisan bir
endekstir. Bagka bir ifadeyle, bu endeks diinya iilkelerini, is yapmak/is kurmak i¢in
uygun ekonomik ortama sahip olma 6l¢iitlerine gore siralamakta olup bu siralama, her

yil farkli isimler alan raporlarla yayimlanmaktadir (Kog v.d., 2017: 18).

Bu endeks, yapilan anket ¢alismalariyla belirlenmekte olup, 6zel sekt6rin
biiyiikk bir kismmi olusturan Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri (KOBI)
kapsayacak sekilde diizenlenmekte ve isletmeler i¢cin uygulanan ¢esitli kriterlere veya
Olgiitlere odaklanmaktadir. Bu 6lgiitler yillar i¢inde gesitli degisimlere/eklemelere
ugramis olup son haliyle 190 Ulkeyi kapsamaktadir. 11 konuda is yapma kolayligini
olgiilmektedir: 2019 yilina ait verileri igeren Is Yapma/ls Kurma Kolaylig1 Raporu’nda

dikkate alinan olciitler;

1. Ise baslama islemleri: ise Baslama Endeksi, bir ise baslamak icin

yapilmas1 gereken islem sayis1 (protokollerin ve belgelerin sunumu,
ticaret siciline kayit i¢in bagvurmak, tutulmasit zorunlu kanuni
defterlerin noterce tasdiki gibi), bu islemlerin yapilabilmesi i¢in
gereken siire (giin olarak), bir ige baslama i¢in gerekli maliyet (kisi
basina gayri safi milli gelirin %’si olarak) ve is kurma i¢in gerekli
minimum sermaye (kisi basina gayri safi milli gelirin %’si olarak)

dikkate alinarak belirlenmektedir.

88



Tablo 19: Tiirkiye’de ise Baslama Endeksi

Olcit Tirkiye Avrupa OECD gi]ukbssk Gelir | gy Iyi Performans
islem Sayisi(Erkek) 7 5.2 4.9 | 1(Yeni Zelanda)
Sire(Erkek/Giin) 7 12,9 9,3|0,5(Yeni Zelanda)
Maliyet(Erkek%) 10,6 4,6 3,1]0,0(Slovenya)
islem Sayisi(Kadin) 7 5,2 4,9 | 1(Yeni Zelanda)
Siire (Kadin/Giin) 7 12,9 9,310,5(Yeni Zelanda)
Maliyet(Kadin%) 10,6 4,6 3,1/0,0(Slovenya)
Asgari Sermaye 0 2.3 8,6 | 0(117 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

2019 yili Is Yapma/ls Kurma Kolaylig1 Raporu’na gore, Tiirkiye’de is kurmak

icin 7 iglemin yapilmasi gerektigi, bu sureglerin 7 giin siirdiigii, is kurma maliyetinin,

kisi bagina diisen gayri safi milli gelirin %10.6’sina tekabiil ettigi gorilmektedir.

Ayrica, Turkiye Ise Baslama Endeksi’nde 2019 yili raporuna gére 86.86 endeks

degeriyle 190 iilke arasinda 78. Siradadir. Bu endekse gore Avrupa iilkeleri ortalamasi

90,02’dir. Bu endekse gore Tiirkiye nin kendi siifindaki iilkelerden Tunus 63.sirada,

Bulgaristan 99.sirada, Romanya 111.siradadir. Bu endekse gore performansi en iyi

iilkeler Yeni Zelanda ve Slovenya’dir.

2. Insaat izinlerinin alinmas islemleri: Bir tilkede ingaat

izinlerinin alinmast ile ilgili yapilmast gereken islemlerin
degerlendirilmesi amaciyla s6z konusu Ulkede bir ticaret deposu insa
etmek, kalite kontrol ve emniyet mekanizmas1 kurmak i¢in yapilmasi
gereken adimlar, bu islemlerin tamamlanmasi igin harcanan zaman ve
bu islemlerin maliyetlerinin dl¢iimii i¢in Insaat Izinlerinin Alinmas1
Endeksi veya Izin, Lisans ve Ruhsat Islemleri olarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 20: Tiirkiye’de Insaat izinlerinin Alinmasi Endeksi

e L OECD Yiiksek Gelir En lyi
Olcit Turkiye Avrupa Grubu Performans
islem Sayisi 18 16,0 12,7
Sire(Gin) 103 170,1 153,1
Maliyet 3.9 4,0 15
Insaat Kalite Kontrol
Endeksi 13 12,0 115 15,0(3 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Tabloya gore Tiirkiye’de bir insaat izni alinmasi i¢in 18 iglem gerekirken AB
ortalamasina gore bu say1 16°dir. Izin siiresi bakimindan AB ortalamas1 170,1 giin iken
Tiirkiye’de izin almak igin ortalama 103 glnlik bir sire gerekmektedir. Maliyet
degerleri AB ile kiyaslandiginda ise Tiirkiye’de maliyetler neredeyse AB ile aym
dizeyde ancak OECD yiiksek gelir grubu iilkelerinin 2,5 kat1 kadardir. Bu endekse
gore Tiirkiye’nin puant 73,19 olup tiim iilkeler arasinda 59.siradadir. Tiirkiye’nin bu
endekse gore sinifindaki diger iilkelerden Bulgaristan 37., Hindistan 52., Tunus 77.,

Romanya 146. siradadir. Avrupa’nin puan ortalamasi ise 69,02dir.

3. Elektrik baglatma islemleri: 1s Yapma/ls Kurma Kolaylig1 Endeksi ile

ilgili degerlendirme yapilan bir lilkeye ait bir isletmeye elektrik
baglantis1 kurmasi (sebekeye baglanmak) i¢in yapmasi gereken isler,
bu iglerin yapilmasi i¢in harcanan zaman ve maliyetlerin 6lcuimi
Elektrik Baglatma Endeksi veya Elektrik Baglantisina Erisim Islemleri

olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 21: Tiirkiye’de Elektrik Baglatma Endeksi

T N OECD Yiksek En lyi
Olgiit Turkiye Avrupa Gelir Grubu Performans
islem Sayis1 4 53 4,5 3(25 Ulke)
Sure(Gun) 55 110,3 77,2 18(3 Ulke)
Maliyet 389,5 3251 64,2 0,0(3 Ulke)
Arzin Giivenilirligi Ve Seffafhg
Endeksi 5 5,5 7,5 8,0(27 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Tablo degerlendirildiginde, elektrik baglatmak i¢in gereken islem sayis1 ve bu
islerin yapilmasi i¢in gereken siire agisindan Tirkiye’nin Avrupa Ulkeleri
ortalamasindan daha iyi durumda oldugu ancak elektrik baglatma maliyetlerinin
Avrupa ulkeleri ortalamasina gore daha kotii durumda oldugu belirlenmistir. Bunun
yaninda maliyetler degerlendirildiginde daha vahim bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir.
OECD yiksek gelir grubu tlkelerinin maliyetleri 64,2 oldugu endekste Tiirkiye’de
maliyetlerin OECD ortalamasinin 5 katindan bile fazla oldugu goriilmektedir. Bu
endekse gore Tiirkiye’nin puan1 81,23 olup iilkeler siralamasinda 60. siradadir. Kendi
siifindaki diger iilkelerden Hindistan 24., Tunus 51., Bulgaristan 147., Romanya 154.

Siradadir. Avrupa ortalamasinin puani 71,66°dur.

4. Mulkiyetin tapu siciline tescili_proseduri: Bir sirketin, baska bir

sirketin mulkiyetini almasi ve bu miilkiyeti kendisine gecirmesi
(emlakin transfer edilmesi) i¢in gereken tiim isler, bu islemlerin
tamamlanmasi1 i¢in harcanan zaman ve maliyetlerin Ol¢liimii ve tapu
idaresi sisteminin kalitesi Tapu Siciline Kayit Endeksi olarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 22: Tiirkiye’de Tapu Siciline Kayit Endeksi

OECD Yiksek Gelir

Olgiit Turkiye Avrupa Grubu En lyi Performans
islem Sayisi 6 5,3 4,7 1(4 Ulke)
Sire(Gun) 5 20,3 20,1 1(Yeni Zelanda)
Maliyet(Miilk Degerinin %) 4 2,6 4,2 | 0,0(SuudiArabistan)
Arazi idare Endeksi(0-30) 23 19,6 23

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey

[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

2019 yili raporu esas alindiginda, tapu siciline kayit endeksi degerlerinin

Avrupa Ulkeleri ortalamas1 ve Tiirkiye agisindan siralama, islem sayisi, maliyet ve

arazi idare sistemi kalitesi endeksi agisindan birbirine yakin oldugunu, harcanan

zaman agisindan ise Tiirkiye’de Avrupa Ulkeleri ortalamasina gore siirecin daha hizl

isledigini soyleyebiliriz. Bu endekse gore Tiirkiye’'nin puanmi 76,58 olup iilkeler

siralamasinda 39. swradadir. Kendi smifindaki diger iilkelerden Romanya 44.,

Bulgaristan 67., Tunus 87., Hindistan 166. swadadir. Avrupa iilkelerinin puan

ortalamas1 75,57 dir.

5. Kredi alma islemleri: Borg alan ve verenlerin kredi bilgisi paylasimlari

ve yasal haklari, tagmabilir teminat1 ve kredi enformasyon sisteminin
kalitesi, Kredi Alma Endeksi kapsaminda degerlendirilmekte olup,
Kredi Tedariki veya Kredi Alma Islemleri olarak da bilinmektedir. Bu
endeks; Yasal Haklarin Giicli Endeksi, Kredi Bilgi Derinlik Endeksi,
Kredi Bilgi Biirosu Kapsami, Kredi Kayit Biirosu Kapsam1 gibi endeks
ve gostergeler degerlendirilerek belirlenmektedir. Bir iilkede Kredi
Birosu veya Kredi Kaydi bulunmuyorsa, bu iilkede Kredi Biirosu
Kapsami veya Kredi Kaydi Kapsami degerleri O (sifir) olacaktir. Kredi
Alma Endeksi, 0 ile 20 araliginda deger almakta olup, bu endeksin
yiiksek degerler almasi1 s6z konusu iilkede kredi alan ve verenlerle ilgili
guglii yasal diizenlemeler ve kredi kullananlarla ilgili gelismis bir veri

taban1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo 23: Tiirkiye’de Kredi Alma Endeksi

OECD Yiiksek Gelir En Iyi

Olgut Tarkiye Avrupa Grubu Performans
Yasal Haklarin Giicii (0-12) 7 7,2 6,1 12(5 Ulke)
Kredi Bilgi Derinlik Endeksi 8 6,6 6,7 8(42 Ulke)
Kredi Kaydi
Kapsami(Yetiskinlerin %) 71,7 25,3 21,8 100(4 Ulke)
Kredi Burosu .
Kapsami(Yetigkinlerin %) 0 434 65,3] 100 (25 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Kredi alma endeksi verilerine gore, Turkiye’nin puant 75,00 olup
32.swrada yer almaktadir. Yasal haklarin giicii ve kredi bilgi derinlik
sistemi puanlamalar1 Avrupa ortalamasi ve OECD yiiksek gelir
grubu iilkeleri ile birbirine yakin olsa da kredi kaydi kapsami verileri
Avrupa iilkeleri ortalamasmmin ve OECD yuksek gelir grubu
tilkelerinin ortalamasinin nerdeyse 3 kati kadardir. Bu endekse gore
Tiirkiye smnifindaki iilkelerden Hindistan ve Romanya 22.,
Bulgaristan 60., Tunus 99.siradadir. Avrupa iilkeleri ortalama puani

1se 68,70°tir.

6. Aznhk haklarinin _korunmasi prosediirii: Bir kurulusta kurumsal

yonetim veya kurulusa ait bir malvarliginin, yoneticiler tarafindan
kotiiye kullanilmasina karsi, azinlik (kiiciik hissedar) haklarinin
korunma giicli, Azinlik Pay Sahibi Yatirimcilarin Korunmasi Endeksi
kapsaminda degerlendirmekte olup, Kiigiik Yatirimciyr Koruma
Endeksi olarak da bilinmektedir. Bu endeks, Cikar Catigmasi
Diizenlemelerinin  Derecesi/Seviyesi Endeksi ve Hissedarlarin
Yonetim Derecesi/Olgiisii Endeksi olmak (zere iki alt endeksten

meydana gelmektedir.
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Tablo 24: Tiirkiye’de Azinhk Pay Sahibi Yatirinmcilarin Korunmasi Endeksi
o L OECD Yiiksek Gelir En lyi
Olgut Turkiye | Avrupa Grubu Performans
Aciklama Endeksinin Kapsami (0-10) 9 7,3 6,5 10 (13 Ulke)
Yonetici Sorumluluk Endeksinin
Kapsami (0-10) 4,9 5,3| 10(Kambogya)
Hissedarlarin Uygunluk Endeksi (0-10) 6,8 7,3 10(Cibuti)
Hissedar Haklar1 Endeksinin
Kapsami(0-10) 8 7,1 6,4 | 10(Kazakistan)
Miuilkiyet ve Kontrol Endeksinin
Kapsami(0-10) 7 5,6 5,4 -
Kurumsal Seffaflik Endeksinin }
Kapsami(0-10 8 7,5 7,6 10(6 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey

[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

[~

Tablodaki veriler degerlendirildiginde, Tiirkiye nin s6z konusu endeks
ve bu endeksin alt gostergelerinde AB ortalamasinin {lizerinde bir
performans sergiledigi goriilmektedir. Bu endekse gore Tiirkiye’nin
puanm1 71,67 olup 26.swradadir. Kendi smifindaki iilkelerden Hindistan
7., Bulgaristan 33., Romanya 64., Tunus 83.siradadir. Avrupa

iilkelerinin ortalama puani 65,29 dur.

Vergi 6deme prosedirii: Orta blyiklikteki sirketin belirli bir stirede

Odemesi gereken vergiler ve 6denen vergilerin sirket i¢in getirdigi idari
kulfetler ile bir firmanin vergi mevzuatina uyumu igin harcanmasi
gereken zaman ve vergi Vergilerin Odenmesi Endeksi ile
degerlendirilmekte olup, Vergi Odeme Islemleri olarak da

bilinmektedir.
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Tablo 25: Tiirkiye’de Vergilerin Odenmesi Endeksi

Olgut Turkiye Avrupa OECDgELi)SEk Gelir PeIE(I)lrin)wlgns
Vergi Sayisi(Yillik) 10 16,6 11,2 3(Hong Kong)
Zaman (Saat/Y1l) 170 2148 159,4 49(Singapur)
Toplam Vergi ve Katki Oram 40,9 32,3 39,8 26,1(32 Ulke)
Vergilerin Odenme Endeksi 50 64,4 84,41 -

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey

[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Vergilerin 6denme endeksinin alt kirilimlar1 degerlendirildiginde

Turkiye verilerinin Avrupa Ulkelerinin ortalama verilerinden daha iyi

oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin verilerinin OECD yiiksek gelir grubu

tilkelerinin ortalama verileriyle

birbirine yakin degerler

icerdigi

gorulmektedir. Tirkiye’nin smifindaki tlkelerden Romanya bu endekse

gore 49., Bulgaristan 92., Hindistan 121., Tunus 133.sirdadir. Avrupa

iilkelerinin ortalama puam 75,80°dir.

8. Sinir _étesi_ticaret prosediirii: Ticaret, Uretim surecinden tlketimine

kadar olan zamanda, baska nesneler ile degistirilmesi, satis1 ve alis1

anlaminda kullanilmakta olup, bir iilke veya iilkeler toplulugunun (AB

gibi) smirlarinda gergeklestirilen ticaret I¢ Ticaret, iilkelerin birbirleri

ile yaptiklar1 ticaret ise Dis Ticaret veya Sinir Otesi Ticaret olarak

isimlendirilmektedir.
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Tablo 26:Tiirkiye’de Simir Otesi Ticaret Endeksi

. L OECD Yiiksek Gelir En lyi
Olcut Turkiye Avrupa Grubu Performans
Ihracat Siiresi(Simr Uyumu
Saat) 16 221 125 1(19 Ulke)
Thracat Bedeli (Stmr Uyumu
Dolar) 358 157,5 139,1 0(19 Ulke)
Ihracat Siiresi (Belge Uyumu
Saat) 4 243 24 1(26 Ulke)
hracat Bedeli (Belge Uyumu
Dolar) 55 97.9 35,2 0 (20 Ulke)
ithalat Siiresi(Stmr Uyumu Saat) 11 21,1 8,5 0 (25 Ulke)
ithalat Bedeli( Stmr Uyumu
Dolar) 46 162,3 100,2 0 (28 Ulke)
ithalat Suiresi(Belge Uyumu
Saat) 3 24,7 34 1 (30 Ulke)
ithalat Siiresi(Belge Uyumu
Dolar) 80 93,9 24,9 0 (30 Ulke)

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimigi 01.07.2019)

Tiirkiye’de  Simur

Otesi

Ticaret

Endeksi’nde degerlendirmeye alinan

parametreler i¢in belirlenen degerlerin birgogunun Avrupa iilkeleri ortalamasinin

altinda ancak, OECD vyiiksek gelir grubu iilke ortalamalarinin iistiinde oldugu

gorulmektedir. ortalamasi i¢in belirtilen degerlere gore ¢ok daha yiiksek oldugu

gorilmektedir. Bu endekse gore Tiirkiye’nin puani 90,27 siralamadaki yeri ise

42.’liktir. Tirkiye’nin kendi smifindaki tilkelerden, Bulgaristan 21., Hindistan 80.,

Tunus 101.siradayken Romanya bu endekse gore 1.siradadir.

9. Sozlesmeye

uyulmasint  saglama  prosediri:  Ticari  bir

ihtilafin/uyusmazligin yerel birinci derece mahkemeler araciligiyla
¢Oziimii icin gereken zaman ve katlanmasi

Endeksi

gereken maliyet,

Sozlesmelerin - Uygulanmasy/Yiiriitiilmesi kapsaminda
degerlendirilmekte olup, Sozlesmelerin Baglayicilig1 Islemleri veya
Sozlesme Yapma olarak da bilinmektedir. S6zlesmelerin baglayiciligi
olarak da bilinen bu endeks ile yerel mahkeme adli sistemin bir ticaret
davasini ¢ozmede ne kadar etkin oldugu degerlendirilmektedir. Bu
endeks, bir ticari soOzlesmenin gereginin

yapilmas1  veya

uygulanabilmesi yolunda yiiriitiilen islemlerin tamamlanmasi i¢in
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gereken siire (gilin olarak), s6zlesme bedelinin veya anlasmazlik konusu
olan bedelin %’si olarak bu islemlerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli
maliyet ~ (mahkeme  masraflari,  avukathk  dcretleri  ve
uygulama/mahkeme sonucunda icra vb. masraflar1) ve Yasal Siire¢

Kalitesi Endeksi’nden meydana gelmektedir.

Tablo 27: Tiirkiye’de Sozlesmelerin Uygulanmasy/Yiiriitiilmesi Endeksi

Sire(Giun) 609 496,3 582,4
Maliyet (Sozlesme Bedelinin %) 24,9 26,3 21,2
Yasal Sure¢ Kalitesi Endeki (0-18) 15 10,3 115

Kaynak:https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/t/turkey
[TUR.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Sozlesmelerin yuritilmesi icin Tirkiye’de 609 gun, Avrupa ulkelerinde
ortalama 496,3 gun, OECD yiiksek gelir grubu Ulkelerinde ortalama 582,4 giin
harcanmaktadir. Yasal Siire¢ Kalitesi Endeksi esas alindiginda ise Tiirkiye’nin 15
endeks puaniyla Avrupa llkeleri ortalamasindan ve OECD yiiksek gelir grubu tlkeleri
ortalamasindan daha iyi durumda oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin bu endekse gore
puani1 71,78dir. Siralamadaki yeri ise 19.siradir. Sinifindaki tilkelerden, Romanya 17.,
Bulgaristan 42., Tunus 80., Hindistan 163.siradadir. Avrupa iilkelerinin ortalama puani

65,65 dir.

10. Jflasi_sonuclandirma_prosediirii: Tacir ya da tacir statiistindeki bir

bor¢lunun arttk borcunu 6deyememesi hali iflas  olarak
tanimlanmaktadir. Ticari bir iflastan tahsil edilebilen alacak, tahsilat
zaman ve katlanmas1 gereken maliyet, iflas1 sonuglandirmak igin
gerekli yasal mevzuatin giicii ve yargisal siireg kalitesi Iflasin C6ziimii
Endeksi kapsaminda degerlendirilmekte olup, Isin Tasfiyesi Islemleri

veya Icra Takipleri olarak da bilinmektedir.
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Tablo 28: Tiirkiye’de iflasin Céziimii Endeksi

e L Avrupa ve OECD Yiiksek Gelir En lyi
Olgut Turkiye Asya Grubu Performans
Geri Kazanma Oram (Dolar )
Basina Cent) 14,7 38,6 70,5
Siire (Yil) 5 2.3 1,7 0,4(Irlanda)
Maliyet( Borclunun
Varhiklarimn %) 14,5 13,2 9,3 1,0 (Norveg)
iflas Cerceve Giicii Endeksi 10,5 11,1 11,9 -

S6z konusu endeks ve alt gostergeleri dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin

Avrupa tilkeleri ve OECD yiiksek gelir grubu tilke ortalamalarina gore tiim

kriterlerde daha etkisiz oldugu goriilmektedir. Bu endekse gore Turkiye

40,71 puanla 109. swrada yer almaktadir. Kendi smifindaki iilkelerden

Romanya 52., Bulgaristan 56., Tunus 67., Hindistan 108.swrada yer

almaktadir. Avrupa iilkelerinin ortalama puani 55,58 dir.

11. Istihdam mevzuatimin_esnekligi ve is_kalitesi: 2016 Is Yapma/is

Kurma Kolaylig1 Raporu isgiicii piyasasiyla ilgili ek gostergeleri de

kapsamaktadir. Bu gostergeler, iilke siralanmas1 seklinde olmayip tilke

istihdam esnekligi ve is kalitesi unsurlarini igermektedir. istihdam

mevzuatiin esnekligi kapsaminda bir kurulustaki personelin s6zlesme

yukiimliilikleri, kidem tazminati ve is giivencesi gibi konular ele

almmaktadir. Isten ¢ikarma ve is kalitesi basliklar1 altinda iilkelerin

gostergeleri belirtilmektedir.

Isgiicii piyasasina yonelik Is Kalitesini temsil eden gostergelerden bazilari

asagidaki gibidir;

- Bir lilkede esit ise esit licret verilmesi ile ilgili kanunlarin bulunup bulunmadigi,

- Ise alma/kiralamada cinsiyet ayrimu ile ilgili zorlayici kurallarm olup olmadig,

- Dogum nedeniyle isten belirli bir siire ayrilma durumunda g¢aligana ticretli veya

ticretsiz izin kullandirilmasi ile ilgili zorlayic1 kurallarin olup olmadigi,

- Dogum nedeniyle verilen iicretli iznin minimum siiresi,

- Bir ¢alisanin 1 yilda ticretli hastalik izni hakkinin (5 giin gibi) olup olmadig,
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- Is basinda egitim/staj kapsamindaki calisana iicret ddenip ddenmedigi (isgiye maliyet
yuklemeyen is basinda egitimin varlig),

- Bir y1l belirli bir iste ¢aligmis bir personelin isten ¢ikarilmasi durumunda issizlik
kontrolii ile ilgili bir mekanizmanin olup olmadigi,

- Bir galisanin bir sendika/birlik kurabilmesi veya iiye olabilmesi (sendikal 6zgirlik),
- Bir ¢alisanin haklarinin ihlali durumunda bagvurabilecegi idari veya yargisal bir
destek mekanizmasimin olup olmadigi,

- Is denetim sisteminin olup olmamas.

Is Yapma/ls Kurma Kolayligi Endeksi degeri 0 ile 100 arasinda degerler
alabilmekte olup, endeks degerinin yiiksek degerler almasi o iilkenin is yapma
kolaylig1 agisindan 1yi durumda oldugu, diisiik degerler almasi ise o lilkenin is yapma
kolaylig1 agisindan kétii durumda oldugu anlamina gelmektedir. 2019 yili Is Yapma/is
Kurma Kolaylig1 Raporuna gore; Is Yapma/ Is Kurma Kolayhig1 Endeks degeri en
yiiksek olan tilkenin Yeni Zelanda (1. sirada) oldugu, yani diinyanin en kolay is yapilan
tilkesinin Yeni Zelanda oldugu belirlenmistir. 2019 yili raporunda, is yapma/kurma
kolaylig1 agisindan 190 {ilke arasinda son sirada bulunan iilkenin 20.04 endeks
degeriyle Somali oldugu; diger bir deyisle, diinyada is yapmanin en zor oldugu tilkenin

Somali oldugu belirlenmistir.

Ulkelerin genel siralamas1 ve alt kriterlere gore endeks siralamalari ise
asagidaki tabloda yer aldigi gibidir. 2018 yilinda 60.sirada yer alan Tiirkiye 2019
verilerine gore 43.siraya yiikselerek en hizli yiikselis gosteren iilkelerden biri

olmustur.
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Tablo 29: Secilmis Ulkelerde s Yapma/is Kurma Endeksi ve Siralamasi

Sra ke | e ot | Mo || | e ot | Soemer | i
Yeni
1 Zelanda 1 6 45 1 1 2 10 60 21| 31
2 Singapur 2 8 16 21 32 7 8 45 1| 27
3 Danimarka 3 42 4 21 11 44 38 9 1 14 6
4 Hong Kong 4 5 1 53 32 11 1 27 30| 44
5 Kore 5 11 10 40 60 23 24 33 2| 11
6 Giircistan 6 2 27 39 4 12 2 16 43 8| 60
7 Norveg 7 22 22 19 13 85 15 30 22 3 5
8 ABD 8 53 26 54 38 3 50 37 36 16 3
9 Birlesik Kr. 9 19 17 7 42 32 15 23 30 32| 14
10 | Makedonya 10 47 13 57 46 12 7 31 29 37| 30
11 |B.ArapEm 11 25 5 1 7 44 15 2 98 9| 75
12 isveg 12 18 25 9 10 85 33 27 18 38| 17
13 | Tayvan 13 20 2 8 19 99 15 29 58 11| 23
14 | Litvanya 14 31 7 26 3 44 38 18 19 7| 85
15 | Malezya 15 122 3 4 29 32 2 72 48 33| 41
16 | Estonya 16 15 14 46 6 44 83 14 17 13| 47
17 | Finlandiya 17 43 34 25 28 60 72 11 34 46 2
18 | Avustralya 18 7 9 52 50 8 64 26 103 5| 20
19 | Litvanya 19 24 56 53 25 12 51 13 26 20| 54
20 | Maritus 20 21 15 34 35 60 15 6 69 27| 35
21 |izlanda 21 59 71 13 15 73 30 33 53 31| 12
22 | Kanada 22 3 63 121 34 12 11 19 50 96| 13
23 |irlanda 23 10 28 43 64 44 15 4 52 102 18
24 | Almanya 24 114 24 5 78 44 72 43 40 26 4
25 | Azerbaycan 25 9 61 74 17 22 2 28 84 40| 45
26 | Avusturya 26 118 42 28 32 85 33 40 1 10| 21
27 | Tayland 27 39 67 6 66 44 15 59 59 35| 24
28 | Kazakistan 28 36 35 76 18 60 1 56 102 4| 37
29 |Ruanda 29 51 106 68 2 3 14 35 88 78| 58
30 |ispanya 30 86 78 48 58 73 30 34 1 23| 19
31 | Rusya 31 32 48 12 12 22 57 53 99 18| 55
32 | Fransa 32 30 19 14 96 99 38 55 1 12| 28
33 | Polonya 33 121 40 58 41 32 57 69 1 53| 25
34 | Portekiz 34 57 60 32 36| 112 64 39 1 35| 16
35 | Cek Cum. 35 115 156 10 33 44 72 45 1 99| 15
36 |Hollanda 36 22 84 56 31| 112 72 21 1 74 7
37 |Belarus 37 29 46 20 5 85 51 99 25 29| 72
38 |isvigre 38 77 69 11 16 73 110 20 39 55| 46
39 |Japonya 39 93 44 22 48 85 64 97 56 52 1
43 | Tirkiye 43 78 59 60 39 32 26 80 42 19 | 109

Kaynakga: https://www.doingbusiness.org/en/rankings (Cevrimigi 01.07.2019)
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2.4, SOSYAL FAKTORLERININ DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiSi

2.4.1. Cografi Yakinhk ve Ulasim Kolayhg

Cografi yakinlik, yabanci yatirimei i¢in ¢ok 6nemlidir. Tasima maliyetleri ile
yatirim arasinda ters yonli bir iliski vardir. Uzaklik arttik¢a, tasima maliyetleri artar
ve yatirimlar azalir. Isletmelerin daha genis pazarlara ulasabilmesi icin kiiresellesmesi
ve bunun sonunda hizmetler, Gretim ve diger faaliyetlerin hedef pazarda ya da onun

yakiinda olmasi, &nemli bir etkendir (Ozyildiz, 1998: 12).

Yabanci yatirimeilar i¢in dig pazarlara agilmak, yerel sirketlere kiyasla, daha
ciddi kultdrel, dil ve yerel piyasaya ait uygulama 6zelliklerinden kaynaklanabilecek
farkliliklara yol agabilmektedir. Bu tiir sorunlarla karsilasmamak, ihracat yoluyla elde
edilemeyecek bazi imkanlara sahip olmak i¢in de DYSY ’lerin tercih sebebi oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda iilkelerin DYSY i¢in uyguladiklar1 politika ve stratejiler,
kiiltirel ve cografi konumlarina bagli olmakla birlikte; dil ve cografi benzerlik
gosteren lilkelerde yatirim yapma yoniine de gidebilmektedirler (Arikan, 2006:113).
Cografi yakinlik, yatirim igin olumlu bir etkendir (Altomonte, 2009: 80).

Benzer sekilde Tiirkiye’nin ¢ektigi dogrudan yabanci yatirimlarin da bolgesel
dagilimini inceledigimizde, cografi yakinligin ve belki de ulagim kolayliginin yabanci
yatirimlar i¢in etkili olan faktorlerden biri oldugu iddia edilebilir. 2018 itibartyla
Tiirkiye’ye en fazla UDY saglayan iilkeler; Hollanda, Azerbaycan ve italya’dir. Ayni
donemde UDY girisleri bolgesel agidan; Avrupa iilkelerinin girislerin % 67 niin
kaynagi oldugu goriiliirken, Asya iilkelerinin %23, Okyanusya’nin %6, Amerika’nin

%3 ve Afrika’nin %1 paylar1 bulunmaktadir.
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Grafik 11: 2018 Yilinda Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulke ve
Bolgeler Itibari ile Dagilim1

) ubDyY Pay
UDY Girislerinin Sira | Ulkeler Girigi(Milyar
. Dolar (%)
Bolgesel Dagilimi 1 | Hollanda 833 13,0
2 | Azerbaycan 516 79
3 |italya 509 7,8
4 | Avusturya 465 7,1
W Avrupa 5 ABD 446 6.8
m Asya 6 Birlesik
Krallik 409 6,2
Okyanuss 7 | Almanya 349 53
B Amerika . 7
8 | Luksemburg 329 5,0
W Afrika ,
9 | Fransa 203 45
10 | Tayvan 246 3,7
Diger 2.139 32.7
Toplam 6.534 100

Kaynak: YASED Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2018 Yilsonu Degerlendirme Raporu

2.4.2. Dogal Kaynaklarin Varhg: ve Alt Yapi

Sirketler yatirimlarinda {iretim maliyetlerinin diisiik oldugu yerleri tercih
ederler. Is giiciiniin kalitesi ve miktar1, ulasim ve telekomiinikasyon altyapisi, yerel
tedarikgiler, dogal kaynaklarin varligi konular1 yabanci sermayeyi etkilemektedir
(Klaus, 1998: 65).

Ulkenin altyapisinm iyi olmasi, DYSY’yi olumlu ydnde etkileyecegi
savunulmaktadir. Gelismis bir altyapinin ulagtirma, haberlesme ve enerji ihtiyacini,
maliyet avantaji saglayacak bicimde kolaylastiracagi kabul edilmektedir. Bu anlamda,
ulasim aginin varligi, telekomiinikasyon, kanalizasyon, enerji ve su kaynaklarinin
yeterliligi, dogal kaynaklar, sanayi ve serbest bolgeler yatirimcilar i¢in onemlidir

(Kosar, 2012: 105).

Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin belirleyicilerinin 1980-1998 donemi VAR modeli
kullanilarak tahmin eden Erdal ve Tatoglu ¢alismasinda, DY 'Y ’ler ile altyap1 arasinda
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dogrusal bir iligki tespit etmistir. Batmaz ve Tunca, 1992-2003 doénemi ¢alismasinda
altyap1 ile DY 'Y ler arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu saptamistir. Yol ve Teng,
DYY’lerin Malezya ekonomisi i¢in yurti¢i faktorleri, Hata Duzeltme Modeli ile
tahminini yapmis ve DY Y ’lerin altyapidan pozitif etkilendigini belirtmistir. Jafarnejad
vd., Iran ekonomisinde, DYY ler ile makroekonomik degiskenler arasinda iliskiyi
aragtrmistir. Altyapidaki gelismelerin, DYY’lerin iilke ekonomisine gelmesinde
onemli degiskenlerden biri oldugu sonucuna ulasilmistir. Vijayakumar ve Sridharan
Panel Veri Analizi kullanarak, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) Ulkelerinde, bu belirleyicilerden birinin altyap1 oldugunu belirtmistir. Azam
ve Lukman, Hindistan, Endonezya ve Pakistan’da; dis borg, piyasa biiyiikligi, yurt i¢i
yatirimlar, ticari agiklik ve fiziksel altyapinin, DYY’lerin belirleyicileri olarak
saptamistir. Mohammadvandnahidi vd. Iran ekonomisinde 1975-2007 déneminde,
Smir Testi (ARDL) yaklasimi ile altyapinin DYY’leri 6nemli bir etkisi oldugunu
agiklamistir (Aydemir ve Geng, 2015: 25).

Onyeiwu ve Shrestha 29 Afrika Ulkesinin de, uluslararasi rezervler ve dogal
kaynaklara ulasabilirligin, DYY ’lerin temel nedenleri olarak ifade etmistir (Ozcan ve
Ar1, 2010: 75).

2.4.3. Tarihsel Yakinhk ve Baghhk

Yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesinde objektif faktorler 6nemlidir.
Kiiresellesme neticesinde bu faktorler yaninda kiiltiirel yakinlik, siyasi yaklasim gibi
kriterler de 6nemli olmaktadir. Dogu Avrupa iilkeleri, liberallesmede Ulkemizden
geride oldugu halde, yabancilardan biyik destek gormektedir. Giiney ve Dogu’ya
yonelik yatirimlar, Avrupa ve Arap Ulkelerinde kaygi ile karsilanmaktadir.
Uluslararas1 yatirimcilar bazen rasyonel yatirimlara ilgisiz kalmakta ya da ¢ikarlari

yoénunde hareket etmektedir (Narin, 2007: 62).

103



2.4.4. Uluslararas1 Uyum ve Isbirligi

Uluslararast yatirimcilar i¢in, tlkeler arasindaki siyasi/iktisadi iliskiler ve
politikalar 6nemlidir. Yatirim alan ve veren iilkeler arasindaki iliskiler, yabanci

firmalarin kararlarinda etkilidir (Glven, 2008: 94).

Artan ticaret ve gelir seviyesi ile bolgesel ekonomik biitiinlesmeye dahil olan
iilkeler, yabanc1 yatirimlar acgisindan ¢ekici olacaktir. Yatirimlardaki artiglar, bolgesel
anlagma, ticaret derecesine bagli kalmaktadir. Korunmasiz, etkin pazarlara sahip olan

ulkeler, gelen yatirim yaninda i¢ yatirimlarda da artig yasayacaktir (Uzun, 2010: 37).

Yabanci yatirimcilar, diinya ticaret sistemine katilma Olgiisiini de
onemsemektedir. Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi (MAI), DYSY oOniindeki engellerin
kaldirilmasi, siireklilik, yatirim garantisi ve yatirimlarim geleceginin saglanmasi igin
yapilmaktadir. DYSY’lerde artis saglamak ve engelleri asmak i¢in bdlgesel ekonomik
entegrasyonlar olusturulmaktadir. NAFTA, MERCOSUR gibi entegrasyonlar,
DYSY leri gekmekte etkilidir (Erdem, 1998: 86).

Bunlar disinda faaliyet gosteren uluslararasi ve bolgesel kuruluslar su sekilde

siralayabiliriz;

OECD(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii): OECD Teskilat, GOU’lere

DYSY ’leri tesvik eden 6nemli bir organizasyondur. Teskilatta, uluslararasi yatirimlar
ve lilkeler arasindaki igbirligini gelistirmek i¢in, 1975 yilinda Uluslararas1 Yatirim ve
Cokuluslu Sirketler Komitesi (CIME) kurulmustur. Komiteye bagh ti¢ii; Rehberlik
Calisma Grubu, Uluslararas1 Yatirim Politikalar1 Calisma Grubu ve Sermaye
Hareketleri ve Goriinmeyen Islemler Komitesi, DYSY lerle ilgili olarak faaliyet

yapmaktadir.

DTO(Diinya Ticaret Orgiitil): 1996°dan beri faaliyet gostermektedir. Ticaret ve

Yatirim Calisma Grubu toplantilarma katilmaktadir. DTO biinyesinde, yatirim

anlagsmalarmi takip etmektedir.
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UNCTAD(Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansy): GOU’lerin diinya

ekonomisiyle biitiinlesmesini  saglayarak, kalkinmalar1 amaciyla 1964’te
olusturulmustur. Temel hedefi siirdiiriilebilir kalkinma icin yerel politikalar ile

uluslararasi faaliyetlerin uyumunun saglanmasidir.

UNIDO (Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Teskilati): 1966°da kurulmustur.

GOU’de siirdiiriilebilir ~ kalkinmay1  saglayarak, yoksullugun azaltilmasimni

hedeflemistir.

ITC (Uluslararasi_Ticaret _Merkezi): UNCTAD ve DTO’niin girisimci odakl

boyutunun bir teskilatidir. ITC gelismekte olan ekonomiler ile is sektorlerini, ihracat
ve ithalat gelisiminde desteklemeyi amaglar. Uriin ve piyasa gelisimi, ticari bilgi,
ticareti gelistirme, insan kaynaklar1 gelisimi, yonetici tedariki, ticaretin saglanmasi

icin programlar olusturulmasi konularinda ¢aligmaktadir.

MIGA (Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansy: Diinya Bankast Grubu’nun bir

teskilatidir. DYSY’lerin, GOU’lere  yonlenmesini  saglayarak  biiyiimenin
saglanmasini,  yoksullugun azaltilmasim1 ve yasam kalitesinin  artmasini
desteklemektir. Bu kapsamda iletisim, sigorta, tavsiye ve bilgi paylasimi ile GOU’lere
DYSY konusunda destek verilmektedir.

WAIPA (Diinya Yatirim_Gelistirme _Ajanslari_Birligi): 1995 yilinda kurulmustur.

Kurulusun 152 iilkeden 206 {iye acentas1 mevcuttur. WAIPA yatirim acentalarina
(IPAs-Investment Promotion Agencies) karsilikli ¢alisma ve yatirim pazarlamasinda
takas imkani saglamaktadir. Temel hedefi yatirnm yapacak olanlara destek

saglamaktir.
AB, KEI (Karadeniz Ekonomik Isbirligi), ECO (iktisadi Isbirligi Teskilat1), EFTA

(Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi) gibi kuruluslar, igbirliginin ve yatirim artirilmasini

hedeflemektedir.
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2.5. VERGISEL FAKTORLERININ DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiSi

Vergi oranlari, vergi yapisi, vergi sistemi, vergi idaresinin yapisi ve vergi
biirokrasisi her iilkede farklidir ve bu farkliliklar yabanci sermaye yatirimi kararini
etkileyen 6nemli faktorlerdir. Onceki béliimlerde saydigimiz faktorler tiim iilkeler icin
sabit varsayilirsa yabanci yatirimei yatirim yaparken vergi ile ilgili faktorleri dikkate

alarak yatirim yapacagi iilkeyi belirleyebilecektir.
2.5.1. Vergi Yapisi ve Vergi Oranlan

DYSY ’nin iilkelere girisi agisindan mali tesvikler olarak bilinen ve bir sirketin
vergisini azaltmak icin indirimli Kurumlar Vergisi orani seklinde vergi imtiyazi, vergi
tatilleri, hizli amortisman, vergi iadesi vb. uygulamalar biytik 6nem tagimaktadir. S6z
konusu uygulamalar, DYSY girislerini arttirici, olumlu etkiler dogurmaktadir. Bu
nedenle vergi oranlarindaki artiglar, ozellikle KV orani yiiksekligi; vergiden
kaginmanin artmasina, sermaye ¢ikisina ve DYSY giriglerinin azalmasina sebep olur

(Kosar, 2012: 127).

Agir vergiden kurtulmak igin yatirimci, karini arttirmaya calisir. Yabanci
yatirim, verginin uygun oldugu yerlere yonlenir. Yabanci sermaye i¢in ¢ekici olan
ulkeler, esit vergi politikas1 uyguladiginda tercih edilir. Yabanci yatirimcilarla ikili

vergi anlagsmalar1 6nemli bir role sahiptir (Buckley ve Casson, 1992: 65).

Sermaye hareketlerinden alinan vergiler DY'Y’lerden alinan vergiler, sermaye
hareketlerinin belirleyicileri olarak 6n plandadir. Yuksek vergiler, DYY’leri olumsuz
olarak etkiler (Blonigen, 2005: 9). Dusiik vergi oranlari, sermaye akimlarinin ana
belirleyicileri arasindadir (Cinko, 2009: 27).

Yatirimlarinin gekilmesi i¢in uygulanan politikalar arasinda, sirketlerin yurt

dis1 kazanglarmm vergilendirilmesine yonelik calismalar gelmektedir. Odenecek
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kurumlar vergisi, net gelir ve nakit hareketleri konusu 6nemlidir. Ulkeler, yabanci

sermayeyi ¢cekme politikasi i¢in diisiik vergi uygular (Seyidoglu, 2009: 630).

Dogrudan yabanci sermaye lizerinde en belirgin uygulama vergi tesvikleridir.
Yapilan ¢aligmalarda, yabanci yatirim ile vergi arasinda bir iligkinin oldugunu ve
yuksek verginin, yatirimlar1 olumsuz olarak etkiledigini gostermektedir (Hazman,
2010: 268). Bu hususta, farkli goriisler mevcuttur. Bu kapsamdaki g¢alismalarin
celigkili oldugu ifade edilmektedir. Vergi sistemi, politikast ve 0zel vergilerin gok
uluslu firma politikalari1 fazla etkilemedigi, yer se¢imi kararmnin, yatirimlari

etkiledigi belirtilmektedir (Aktan ve Vural, 2004: 1).

Dogrudan yatirimlar1 ¢ekmek amaciyla iilkeler, giristikleri vergi rekabeti
sonucu ya bu yatirimlara yonelik olarak indirilmis vergi orani, vergi kredileri, vergi
tatilleri ve hizlandirilmig amortisman vb. vergisel tesvikler uygulamakta, yasal
vergileri diisiik tutmaktadirlar (Akkaya, 2011: 60). Genel olarak dogrudan yatirimlari
cekmek isteyen iilkelerin vergi politikalart bu yatirimlarin  vergiye karsi
duyarliligindan etkilenmektedir (Hines, 2008: 2). Dogrudan yabanc1 yatirimlarla vergi
oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarin sonucunda vergi oranlarindaki
%1’lik bir artisin dogrudan yatirimlar1 ortalama olarak %3.7 oraninda azalttig1
sonucuna varilmistir. Ayrica bir¢ok ¢alismada bu oranin kismen endiistri ve lilkeye
gore ya da zaman periyoduna bagl olarak %0 ve %35 arasinda degistigi sonucuna
varilmistir (OECD, 2008: 2). Ornegin, De Mooij ve Ederveen, DYY ile vergiler
arasinda iliskiye yonelik yaptiklari calismada - 3.3 oraninda ortalama vergi esnekligi
tespit etmislerdir (Ruud, 2003: 690). Wijeweera ve Clark, ABD iizerine yaptiklari
calismada bu oranin — 2.4 oldugunu bulmuslardir (Wijeweera ve Clark, 2006: 135).
Bunun yani sira bazi ¢caligmalarda -0.6 oraninda bir vergi esnekligi tespit edilmistir

(Hines, 1999: 309).
2.5.2. Vergi Tesvikleri

DYSY’lere yonelik tesvik olarak kullanilabilecek araglar diinya genelinde
benzerlikler gosterir. Bu kapsamda ulkelerin kendi o6zellikleri tesvik program ve
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araclar farklilik gostermektedir. Oncelikle kavram olarak tesvik; bir kurulusu belirli
bir davranisa yonlendirmek maksadiyla lkelerce saglanan ekonomik avantajlardir
(UNCTAD, 2003: 88). Soz konusu avantajlar yatrimin getirisini yukseltmek,
maliyetleri ve risklerini azaltmaya yonelik tedbirlerdir. Bu kapsamda tesvik amagh
kullanilabilecek kaynaklar dogrudan nakdi tesvikler, vergi muafiyeti, istisnalar ve
indirim uygulamalarindan olusmaktadir. Nakdi tesviklerde (kredi ve hibe) tesvik
maksadma doniik fonlar s6z konusu olurken, vergisel tesvikler sonraki yillarda
toplanacak vergilerin bagislanmasi seklinde gergeklesmektedir. Bu nedenle dzellikle
GOU’ler, DYSY’leri ¢ekmek amaciyla daha ¢ok vergisel tesviklerden

yararlanmaktadirlar.

Ozendirici vergi ayricaliklar1 iilke refahi1 artirmak amaciyla, esasen
yatirimlari, gelismekte olan iilkelerde de ozellikle iiretken yabanci sermaye
yatirimlarin1 artirmayi hedefler. Temelde yatirimlari artirmayi amaclayan vergi
tesvikleri bilingli olarak kaynaklarin tahsisi tizerinde etki yaratmayi hedefler (Akkaya,
2003: 62).

Yatirimceilar yatirim yapmadan 6nce bir¢ok faktorii goz oniine alip kararlarimni
verirler. Bu nedenle yatirim kararlarinda vergi dis1 faktorler 6nem tasiyorsa ve sirf bu
nedenle yatirima girigilmemesi karar1 veriliyorsa, yani vergi dis1 faktorler yatirimlara
caydiric1 etki yaratiyorsa vergi tesviklerinin verilmesi yatirimlari artirmayacaktir.
Ornegin biiyiik biitge agiklari mevcut vergi oranlarimin siirdiiriilebilecegi konusunda
belirsizlik yaratiyorsa, yatirimlar olumsuz etkilenecektir. Yine emek maliyetlerini
uluslararasi rekabet¢i diizeyinin {izerine ¢ikaran etkenler ile iletisim ve tasimacilik
altyapismin yetersiz olmasi is yapmanin maliyetlerini artiriyorsa, vergi tesvik

politikas1 yatirimlar1 artiramayabilecektir (Akkaya, 2003: 60).

Yatirimer yer segiminde iki asamali karar siireci uygular. Ik asama, Ulke
oncelikli kriterler agisindan, degerlendirilmektedir. Bir kisim devletler, bu safhada
elenir. ikinci asamada, Ulkelerin tesvikleri degerlendirilerek, bir eleme yapilir. Ulke
piyasasi tiriinleri i¢in kiigiikse, hammadde yetersizse ve isgiicli temininde zorsa tesvik

tedbirleri ile yatirim ¢ekmek guctir. Firmalar, iki devlet arasindaki vergi disi
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oOzellikler/maliyetler konusunda bir degerlendirme yapacaktir. Aradaki fark az ise bu
kez tesvikler konusu degerlendirilecektir. Yabanci yatirimcr yer tercihinde;
alternatifler, idari duzenlemeler, tahmin edilebilirlik, ayrmmcilik ve kati
yonetmeliklerin varligi degerlendirmeye alinmaktadir. Yeterli iiretim kaynaklar1 ve
makroekonomik istikrar konular1 6nemli olan faktorlerdir. Vergi tesvikleri, bu

faktorlerin ikamesi degil tamamlayicist durumundadir (OECD, 2003: 7-8).

Devletlerce uygulanan tesvik politikalar1 yatirimlar igin cazip bir unsurdur.
Gelismis ve gelismekte olan devletler tarafindan, bir yatirim tesvik ajansiin kurulmasi
yatirimei igin yararl olacaktir. Yatirim tesvik ajansi etkinligine yonelik bir ¢alisma
Morisset tarafindan yapilmistir. Sonuglarda, yabanci sermaye hareketleri ile tesvikler
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu belirtilmektedir (Kar ve Tatliséz, 2008: 192).

2.5.3. Vergi Burokrasisi

Bir tilkenin yatirimlar igin ¢ekici duruma gelmesinde, vergi yonetimi dnemli
bir unsurdur. Yabanci yatirimlarinda, sadece vergi degil, kurumlarin davranisi,
dizenlemelerin basit ve uygulanabilir olmasi, vergi iadelerinin 6denmesi, vergi adalet
ve esitliginin olmasi, biirokrasinin basit olmasi onemli unsurlardir (Capraz ve

Demircioglu, 2013: 37-38).

Idari islemler, yatirimlarinm iilkeye cekilmesinde ¢ok onemli faktordiir. Bu
islemlerin ¢cok zaman almasi ve faaliyetleri engelleyip, yavaslatmasi yatirimei igin

caydirict faktordr.

Burokrasinin yatirimlar1 izerindeki olumsuz etkileri oldugu literatiirde
mevcuttur. Yasal ve idari islemler bezdirici oldugunda yatirimeiyr caydirmaktadir.
Sermayenin girisini kolaylastiracak, tesvik edecek bir burokrasinin olmasi 6nemli bir

konudur (Cinko, 2009: 128).

Biirokratik engeller, idari prosediirler ve iglemler yabanci yatirimlar: olumsuz

etkileyebilmektedir. Bu tiir islemler i¢in etkin ve hizli isleyen siireglerin gelistirilmesi,
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yabanci yatirimlarin iilkeye gelisinde dnemli bir avantaj olusturmaktadir. Sonug olarak
yabanci yatirimcilar, yatirimlarimi makul bir siire i¢inde gerceklestirmeyi
hedeflemektedir. Bu baglamda biirokratik islemler, kisa slirede sonuglandirilmali, bu

siirecte yapilacak islemler agik, basit ve anlasilabilir olmalidir (Coskun, 2015: 39).

Tiim vergisel indirim tesvik ve diizenlemeler uluslararasi alanda vergi rekabeti
kapsaminda yapilmakta ve yabanci yatirnmer igin gekici Ulke olabilmek igin
ugrasilmaktadir. Bu kapsamda yapilan diizenlemeler iilkeleri vergi rekabeti konusunda
avantajli konuma getirebilecektir ve birgok vergi unsurunun birlikte degerlendirildigi
uluslararas1 vergi rekabeti endeksindeki yerindeki konumunun giclenmesini

saglayabilecektir.

Grafik 12: Uluslararasi1 Vergi Rekabeti Endeksi 2018
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Kaynak: https://taxfoundation.org/publications/international-tax-competitiveness-
index/ (Cevrimici 01.07.2019)

Uluslararas1 vergi rekabeti endeksinde TUrkiye 2016’da 35 iilke arasinda
10’uncu konumundadir. Tiirkiye, 2017 ve 2018’de 12. siradadir. Bu tablo Tiirkiye nin
Uluslararas1 vergi rekabeti kapsaminda istikrarli bir konumda ve vergisel olarak

yabanci yatirimci igin tercih edilebilir bir pozisyonda oldugu seklinde yorumlanabilir.
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UCUNCU BOLUM

YATIRIM ORTAMINA iLiSKiN ANKET
CALISMASI/ALAN ARASTIRMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

3.1.1. Amag

Sermayenin mobilitesinin artmasi1 neticesinde uluslararas1 yatirimcilar
maksimum karlilik giidiisiiyle hareket ederek uluslararasi pazar arayisina girmislerdir.
Bu arayis neticesinde, pazar sahipleri de kendi piyasalarini yatirimcilari cezbetmek
amaciyla yatirim yapilabilir seviyelere ¢ekme gayreti i¢ine girmislerdir. Ancak, hem
yatirim yapan hem de yatirim yapilan iilkeler i¢in ana kriter yatirim yaparak salt karin1
maksimize etmek, yatirim yapilan tilkeler i¢in ise diger degiskenler sabit tutularak
yatirimetyt iilkesine getirmek olmadig: icin iilkeler arasinda farkli uygulamalar ve

yatirimcilar i¢in farkl tercihler ve segenekler dogmaktadir.

Yatirim ¢ekme ¢abasi i¢ine giren lilkeler giiniimiizde genellikle “Gelismekte
Olan Ulkeler” olarak smiflandirilmis iilkelerdir. Bu iilkeler de genellikle
makroekonomik verilerin belirsizligi, dis piyasalarin etkisine agik, hassas ve kirilgan
bir yapi igermektedir. Yerli sermayelerinin yetersiz olmasi sebebiyle gelisimini
surdirmek ve yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in iilke standartlarini yatirim yapilabilir

diizeylere getirmek zorundadirlar.

Yabanc1 yatirimcilar i¢in ise hedef {ilkelerde sermayelerini isletmek
neticesinde elde edilecek karin 6nemli oldugu kadar o iilkenin siyasal yapisi, hukuki
guvenceler, ekonomik istikrar, blrokratik faktorler ve vergisel avantajlar gibi ¢ok

sayida kriteri degerlendirerek temkinli hareket etme giidiisii vardir.

Tiim bu degiskenler hesaba katilarak olusan uluslararasi sermaye pazarinda her

yatirimct farkli degiskenleri 6n planda tutarak hareket etmektedir. Her yatirim
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bekleyen iilke de kendi piyasasina yonelik alternatif tiim yatirimcilari cezbetmek i¢in

surekli yenilikler ve avantajlar sunma gayretindedir.

Bu kapsamda Tirkiye “Gelismekte Olan” iilkeler sinifinda yer almakta,
yetersiz yerli sermaye sebebiyle yabanci yatirimeilara ihtiyag duymaktadir. Bu sebeple
yabanci yatirimcilar i¢in mevcut cografi konumunun avantajin1 kullanarak giiven
veren makroekonomik istikrar, siyasi istikrar, hukuki geligsmislik ve giiven, biirokratik
kolayliklar, gelismis ve donanimli is giicii ve vergisel avantaj ve kolayliklar sunarak
cazibe merkezi haline gelebilir. Ancak su unutulmamalidir ki yabanci yatirimcilar
sadece ekonomik ve vergisel ya da sadece siyasi istikrar veya sadece birokratik
kolayliklar1 degerlendirerek bir tercihte bulunmayacaktir. Tiim bu kriterleri birlikte
degerlendirerek, tiim kriterler bazinda en karli, gilivenilir ve i yapma kolaylig1 olan

pazari tercih edecektir.

Sonug olarak yatirimei i¢in tim degiskenler bazinda kosullar1 en avantajli olan
tilke en yatirim yapilabilir iilke olarak degerlendirilecek ve yatirimlar o iilkeye

yonelecektir.

Bu kapsamda, yatirimcilarin bu kriterleri degerlendirirken, hangi kritere ne
derecede Onem atfettigi ve hangilerinin oncii kriter oldugunun degerlendirilmesi

gerekecektir.
3.1.2. Kapsam ve Orneklem

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci sermayeli sirketlerin biiyiik bir kism1 Istanbul
ilinde faaliyet gdstermektedir. Bu sebeple Istanbul ilinde faaliyet gdsteren yabanci
sermayeli sirketler nezdinde bir alan arastirmasi yapilmasi uygun goriilmiistiir.
Caligmanin onceki boliimlerinde detayli olarak belirtildigi gibi lilkemizde yaklagik
61.499 civarinda yabanci sermayeli sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 37.336
tanesi Istanbul ilinde faaliyet gostermektedir. Hedef olarak belirlenen sektorler ve
sirketlerin sermaye yapilar1 aragtirilarak sirket sahipleri veya yoneticileri ile irtibat

kurulmaya caligilmistir. Ankete iliskin verilerin akademik ¢alisma i¢in kullanilacagi
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ve lglincli kisilerle paylasilmayacagmna iliskin giivence verilmis olsa da sirket
temsilcileri ankete katilma ve goriis bildirme konusunda ¢ekingen davranmistir. Sirket
temsilcileri telefon ile goriismelerde ve mail yoluyla gonderilen anketlere doniis
saglamamiglardir. Bu yiizden katilimcilarla yliz ylize goriisme metodu se¢ilmis ve
anket kapsami Istanbul ili ile sinirli tutulmustur. Istanbul ilinde faaliyet gosteren
37.336 tane sirket icerisinden 948 sirketle temas kurulmustur. Bu temaslar sirasinda
oncelik sirket biiyiikliiklerine verilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda 207 sirket ile temas
sonrast anket tamamlanabilmistir. Katilimcilarla anket c¢alismasi 25.01.2018-

18.05.2018 tarihleri arasinda yapilmistir.

Bilimsel arastirmada dogru bilgiye sahip olmak ve dogru kararlar ortaya koymak
onemlidir. Bu sebepten dogru bilgiye ulasmak ve bilgileri genellestirmek gereklidir
(Arikan, 2004: 129). Bir arastirma sonuglar1 ne kadar ¢ok genellestiriliyorsa degeri de
0 sekilde artmaktadir. Bir arastirmada genellenebilir bilgiler elde etmek dnemlidir
(Karasar, 2005: 109-110).

Sosyal bilimlerde, genellikle c¢alisilacak olan konunun evreni buyuktir.
Evrendeki verileri detaylariyla arastirmak, hem vakit, hem de ekonomik sartlar
bakimindan zordur. Az miktarda ve gerekli bilgi olmas1 durumunda veri fazlahigiyla
vakit kaybetmek gereksizdir (Gokce, 1998: 76).

Orneklem ise evreni temsil kabiliyeti olan ufak bir kiimedir. Arastirmalar
genelde orneklem verileri ile gergeklestirilir. Sonuclar ise ilgili evrene genellenir
(Karasar,2005: 110). Orneklem segilirken, drneklemin temsil kabiliyeti olmasma ve

yeterli saytya ulagilmasina 6zen gosterilir (Gokge, 1998: 78).
Orneklem biiyiikliigiinii saptamak i¢in kullanilan bazi formiiller sunlardir;

N: Evren birim sayis1, n: Orneklem biiyiikliigii

P: Evrendeki X’in gozlenme orani, Q (1-P): X’in gézlenmeme orant
Zy :0o=0.05,0.01, 0.001 i¢in 1.96, 2.58 ve 3.28 degerleri

d= Orneklem hatas1

o= Evren standart sapmas1
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to,si= sd serbestlik dereceli t dagilimi kritik degerleridir (sd=n-1). tosd Kritik

degerleri sd=n-1— 5000 oldugunda Z degerlerine esit alinabilir.

1. Evren varyansi biliniyorsa ve sadece 1.tiir hata dikkate almarak

orneklem biytikligii;

2
M., o S
(N-1y. d &

2. Evren standart sapmasi (o) bilinmiyorsa Z,, yerine t dagiliminin kritik

degerleri olan tq,sd degerleri alinarak 6rneklem biiytikliigii;

2
_ M. s.tg,sd

N
(M-17. d2

Eger evren varyansi bilinmiyorsa o yerine s, Z, ve Zg degerleri

yerine tosd degerleri kullanilir.

3. Arastrmada incelenecek degisken nitel degisken oldugunda normal

yaklasimmla yukaridaki formiiller agagidaki gibi yazilir.

7
NP Q.74 _N-P.Qfsg
= ————— =

EN-1‘J.|:|2 fhl-1‘,|.|:|2

4. Evren birim sayis1 10000’in iizerinde oldugu durumlarda yukaridaki

formiiller asagidaki gibi uygulanir.

3 2
&2z _Paz
42 42
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Orneklem biiyiikliikleri Tablo

1’de verilmistir.

Bu ¢izelge

sadece

aragtirmacilara bir yol gostermek amaciyla hazirlanmistir (Yazicioglu ve Erdogan,

2004, 49-50).
a= 0.05 I¢in Orneklem Biiyiikliikleri
Evren +0.03 6rnekleme hatast +0.05 6rnekleme hatast +0.10 6rnekleme hatast
Buyiik- (d) (d) (d)
Ligi p=0.5| p=0.8 | p=0.3 | p=0.5 p=0.8 | p=0.3 | p=0.5 p=0.8 p=0.3
0g=0.5| g=0.2 | g=0.7 | g=0.5 g=0.2 | g=0.7 | g=0.5 g=0.2 g=0.7
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 165 196 81 55 70
750 441 358 409 254 185 226 85 57 73
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25000 1023 665 865 378 244 319 96 61 80
50000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100000 1056 678 888 383 245 322 96 61 81
1000000 1066 682 896 384 246 323 96 61 81
100 milyon 1067 683 896 384 245 323 96 61 81
Arastirma yapilirken;

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlerin, hangi iilke merkezli

olduklar1 dikkate alinmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketlerden hangi

iilkenin oran1 fazla ise katilimcilara da o oranda ulasilmasi hedeflenmistir. Ornegin

Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketler igerisinde en fazla ¢ogunluga sahip olan

Almanya merkezli sirketlerdir. Bu nedenle Almanya merkezli olan sirketlerin katilim

oranlar1 daha yiiksek tutulmustur.

Yukaridaki veriler 1s1gindan evren biiyiikligii ve Orneklem yeterlilik

arastirmasi yapilirken Istanbul genelinde 37.336 adet yabanci sermayeli sirket oldugu

verisi baz alinmistir. Buna gore;
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Arastirmalar icin Giiven Seviyesi ve Kabul Edilebilir Yapilmis Olan Arastirmalarin Orneklem
Hataya Gore Onceden Orneklem Biiyiikliigii Hesaplama Sayisindan Kaynaklanan Hatasim Hesaplama
Tablosu Tablosu
Kabul Edilebilir Hata +/- = 10% Orneklem Biiyiikliigii= 207
Evren Biiyiikliigii = 37.336 Evren Biiyiikliigii = 37.336
Yuzdesi = 50%
N - Glven
Guven Seviyesi 90% 95% | 98% | 99% Seviyesi 90% 95% | 98% | 99%
Onerilen
Orneklem 68 96 | 135 | 166 Hata 5,70% | 6,79% |8,06% |8,93%
Biiyiiliigii

%10 hata pay1 i¢in %99 giiven seviyesinde ulagilmasi gereken denek sayis1 166
olarak hesaplanmis, bizim ¢alismamizda 207 katilimciya ulasilarak ulagilmasi gereken
hedef kitleye ulasilmistir. %90 giiven araliginda %35,70 hata pay1 igermekle birlikte

Istanbul ilindeki yabanci sermayeli sirketleri temsil edebilecek diizeydedir.
3.1.3. Arastirmanin Yéntemi, ilkeler ve Analiz

3.1.4. Yontem, Varsayimmlar ve Hipotez

Yabanci sermaye yatirimcilari iizerinde uygulanan bu arastrmada; genis bir
evreni temsil etmesi, arastirmalarda hem aciklayici hem de tanimlayici olmasi ve
orneklem iizerinde ayn1 anda ¢ok fazla sayidaki degiskeni analiz edilebilmesi

bakimindan, sosyal gozlem yontemi uygulanmistir.

Aragtirma yontemi olarak Istanbul’da faaliyet gdsteren yabanci sermayeli
sirket yetkilileri ve yoneticilerinin katilimi ile gergeklestirilen 207 adet anket, SPSS
programi araciligt ile analiz edilerek sayisal verilere doniistiriilmis ve

yorumlanmistir.

Varsayimlar:
- Yabanci sermaye yatirimcilart hedef lilkeyi segerken birden ¢ok kriter

degerlendirmesi yapar,
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- Bu kriterler ekonomik, siyasi, hukuki, burokratik, sosyal ve vergisel faktorler

olarak sinirlanabilir.

Hipotez:

- Turkiye Uluslararasi Vergi rekabeti yoniinden cazip olmasina ragmen

Uluslararast Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar: i¢in cazip bir iilke

degildir. Bu sebeple Vergisel Faktorler Uluslararast Yabanci Sermaye

Yatirimcilar i¢in en oncelikli kriter degildir.

Bagimh Degisken

Bagimsiz Degisken

UDYSY igin hedef
iilkelerin saglamas1 gereken

kriterler vardir.

Pazar Biiyiikligi

Ekonomik Geligsmislik Seviyesi

Finans Piyasalarinin Gelismislik Seviyesi

Isgiicii Ucretleri Diizeyi

Déviz Kuru/Ulusal Paranin Istikrari

Makroekonomik Verilerin Dilizeyi

Uluslararast Degerlendirme Kuruluslarinin Raporlari

Siyasi/Politik Istikrar

Hukukun Ustiinliigii, Tarafs1zhig1 Ve Giivenilirligi

Miilkiyet Haklarinin Giivence Altina Alimast

Kurumsal Yap1 Ve Demokratiklesme Diizeyi

Genel Egitim Seviyesi

Yolsuzluk Diizeyi

Is Yapma Ve Is Kurma Kolaylig1

Cografi Yakinlik Ve Ulagim Kolaylig

Dogal Kaynaklara Yakinlik

Alt Yapinin Gelismislik Diizeyi

Tarihsel Yakinlik Ve Baghlik

Uluslararast Uyum Ve Isbirligi Derecesi

Vergi Yapist Ve Vergi Oranlari

Vergi Tegvikleri

Vergi Blirokrasisi
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3.1.5. ilkeler

Aragtirma ilkeleri dogru belirlendiginde, arastirilacak iddialarin dogrulugu ve

yanlislig1 daha saglikli bir sekilde test edilmektedir. Arastirma ilkeleri asagidadir:

* Arastirmadaki metod ve teknik, arastirma modelini ortaya koyacak degerdedir.

« Katilimcilarn, sorulara dogru cevap verdikleri ngorulmektedir.

* Arasgtirmada basvurulan kaynaklar guvenilirdir.

3.2. ANALIiZ

3.2.1. Glvenilirlik Analizi

Giivenilirlik analizinde kabul goren Cronbach Alfa katsayis1 kullanilmaktadir.

Olay Surre¢ Ozeti
N %
Valid 50 100
Cases Excludeda |0 0
Total 50 100

a. Giivenilirlik analizi yapildiktan sonra anketten soru

cikarildiginda giivenilirligin ne derece

belirlemek icin son siitundaki (6geler silindiginde)
degerlerine bakilmaktadir. Bu sekilde sorular1 analizden

cikartarak gilivenilirligin artabilecegi en 1iyi seviyeye

getirebiliriz.

Giivenilirlik Istatistigi

degistigini

Cronbach's Alpha

Ogelerin Sayisi

0,811

22

Cronbach Alfa katsayisinin giiven araliklar1 0.00 ile 0.40 arasi1 glivenilmez,

0.40 ile 0.60 arasi vasat, 0.60 ile 0.80 aras1 orta, 0.80 ile 0.90 aras1 giivenilir ve 0.90
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ile 1.00 aras1 miitkemmel giivenilir olarak kabul edilmektedir. Cronbach Alpha degeri
22 ifade iizerinde ,811 sonucu vermistir. Olgegin ve saha ¢alismasinin tutarli oldugu

gbzlemlenmektedir.
3.2.2. Verilerin istatistiksel Analizi

Arastirmanin genel amaci dogrultusunda isletme yetkililerinin ankette yer alan
sorulara vermis oldugu cevaplarin dagilimm belirlemek i¢in yiizde-frekans analizi
kullanilmustir. Isletmelerin yatirim yapma durumu ile faaliyet gdsterdikleri sektorler,
esas faaliyetlerini gerceklestirdikleri iilkeler, 6z sermaye tutarlari-yatirim hedefleri,
yatirim ortaminin gelecegine yonelik beklentileri ve yatirimlarin1 vergi cennetlerine
tasimay1 diisiinme durumlar1 arasindaki iliskiler ise ki-kare analizi kullanilarak
incelenmistir. Ki-kare analizi ger¢eklestirilmeden Once capraz tablolarda olusan
gOzeneklerdeki veri miktar1 dikkate alinmistir. Bu dogrultuda, az adette veri

bulunduran bazi gruplar, alt ya da bir {ist grup ile birlestirilmistir.

Isletmelerin yatirim kararlarmi etkileyen faktorlere verdikleri dnemin yatirim
yapma durumlar1 tizerindeki etkisini belirlemek igin lojistik regresyon analizi
gerceklestirilmigtir. Veriler SPSS 24.0 kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1

%95 giiven diizeyinde incelenmistir.

3.3. ARASTIRMANIN BULGULARI

3.3.1. Katimcilarin/Sirketlerin Demografik Yapisi

Arastirma verilerine gore katilimcilarin belirttigi demografik unsurlarin analizi su

sekildedir;
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Tablo 30: Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Sektorlere Gore Dagihm

Frekans (n) Ylzde (%)

Imalat 92 44,4
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 9 4,3
Ticaret 33 15,9
Hangi sektorde faaliyet
o Ulastirma ve Depolama Hizmetleri 10 4,8
gosteriyorsunuz?
Enerji 12 5,8
Insaat ve Gayrimenkul 18 8,7
Diger 33 15,9
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.
Tablo 30 incelendiginde, arastirmaya katilan isletmelerin biiyiik bir oraninin

imalat (%44.,4) ve ticaret (%15,9) sektorlerinde faaliyet gosterdikleri anlasilmaktadir.

Tablo 31: Isletmelerin Esas Faaliyetlerini Gerceklestirdikleri Ulkelerin
Bolgelere Gore Dagilimi

Yuzde
Frekans (n)
(%)
AB Ulkeleri 92 44,4
Diger Avrupa Ulkeleri 19 9,2
Afrika Ulkeleri 1 0,5
Esas faaliyetinizin bulundugu iilke .
Kuzey Amerika 4 1,9
(ana merkez) asagidakilerden
. ) ) Orta ve Giiney Amerika, Karayipler 2 1,0
hangisinin sinirina girmektedir?
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 14 6,8
Diger Asya Ulkeleri 18 8,7
Diger 57 27,5
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmigtir.

Tablo 31 incelendiginde, aragtirmaya katilan isletmelerin biiyiik bir oraninin

esas faaliyetlerini gergeklestirdikleri iilkelerin; AB tilkeleri (%44,4), diger Avrupa
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tilkeleri (%9,2), diger Asya lilkeleri (%38,7) ve yakin Ortadogu iilkeleri (%6,8) oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 32: isletmelerin Tiirkiye’de Faaliyet Gosterme Siirelerinin Dagilim1

Frekans (n) Yizde (%)

0-1 Y1l 2 1,0
Ne kadar stiredir Tiirkiye’de faaliyette
1-5 Y1l 22 10,6
buluyorsunuz?
5 Yil ve Ustii 183 88,4
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 32 incelendiginde, Tirkiye’de 0-1 yil siire ile faaliyet gOsteren
isletmelerin oraninin %1, 1-5 yil siire ile faaliyet gdsteren isletmelerin oraninin %10,6
ve 5 yil ve daha fazla siire ile faaliyet gosteren igletmelerin oraninin ise %88,4 oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 33: isletmelerin Belirledikleri Oz Sermaye Tutarlarinin veya
Hedefledikleri Miktarlarin Dagilimi

Frekans (n) Yiizde (%)
Bilangonuzdaki 6z sermaye 1 Milyon Dolar ve st 8 ol
tutariniz veya yatirim hedefiniz 300 Bin dolar-1 Milyon Dolar Arasi 24 11,6
asagidakilerden hangi araliga 300 Bin Dolar ve Alti 13 6,3
denk gelmektedir? Belirtmek istemedi 87 42,0
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 33 incelendiginde, arastirmaya katilan isletmelerin %42’sinin 6z sermaye
tutarlarin1 veya hedefledikleri miktar1 belirtmedigi anlasilmaktadir. Kalan igletmeler
arasinda 6z sermaye tutarlar1 veya hedeflenen miktar; 1 Milyon Dolar ve {istii olanlarin
orani %40.1, 300 Bin dolar-1 Milyon Dolar Aras1 olanlarin orani1 %11.6, ve 300 Bin

Dolar ve Alt1 olanlari orani ise %6,3 tiir.
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3.3.2. Arastirma Sonuclarinin Karsilastirmali Analizi

Arastirma verilerine gore katilimcilarin verdigi cevaplarin analizleri ve capraz

analizler su sekildedir;

Tablo 34: isletmelerin Tiirkiye’de Yakin Zamanda Yatirnm Yapma
Durumlarimin Incelenmesi

Frekans (n) Yuzde (%)
. , Evet 92 44,4
Tiirkiye nin i¢inde bulundugu mevcut kosullar dikkate
alindiginda yakin zamanda yeni yatirim yapmay1 uygun Hayir 63 30,4
buluyor musunuz? __
Belirsiz 52 25,1
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 34’de isletmelerin; %44,4’( yatirim yapacagini, %30,4’0 yatirim
yapmayacagint ve %?25,1°1 ise yatrim yapma durumunun belirsiz oldugunu

belirtmistir.

Tablo 35: Isletmelerin Tiirkiye’deki Yatirnm Ortamimn Gelecegine Iliskin
Beklentilerinin Incelenmesi

Frekans (n) Yizde (%)

Tiirkiye’deki yatirim ortaminin ~ Yatirim ortami daha iyi olacak 80 38,6

gelecegine yonelik o
Yatirim ortamu ile ilgili belirgin bir

beklentileriniz asagidaki o 79 38,2
. degisiklik olmayacak
seceneklerden hangisi ile
ortiismektedir? Yatirim ortami kétiilesecek 48 23,2
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.
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Tablo 35’deisletmelerin; %38,6’s1 yatirim ortaminin daha iyi olacagini,
%38,2’s1 yatirim ortamu ile ilgili belirgin bir degisiklik olmayacagini ve %23,2°si ise

yatirim ortaminin kotiilesecegini belirtmistir.

Tablo 36: isletmelerin Yatirim Etkileyen Faktorlere Verdikleri Onem Sirasinin

incelenmesi
c = )
Faktorler u g ~ ™ < g g
- £ o 2
o o
n 152 22 22 6 5
Ekonomik Faktorler
% 73,4 10,6 10,6 2,9 2,4
o n 41 84 50 23 9
Siyasi Faktorler
% 19,8 40,6 24,2 11,1 4,3
) n 5 48 69 67 18
Burokratik Faktorler
% 2,4 23,2 33,3 32,4 8,7
n 2 13 27 58 107
Sosyal Faktorler
% 1,0 6,3 13,0 28,0 51,7
) n 7 39 40 53 68
Vergisel Faktorler
% 34 18,8 19,3 25,6 32,9

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 36 incelendiginde, isletmelerin biiyiik bir oraninin ekonomik (%73,4) ve
siyasi (%19,8) faktorleri yatirimi etkileyen en Onemli faktorler olarak gordiigii
anlasilmaktadir. Sosyal (%51,7) ve vergisel (%32,9) faktorler ise isletmeler tarafindan

en 6nemsiz faktorler olarak gortlmektedir.
Bu durum katilimcilarin ekonomik, siyasi ve biirokratik faktorleri birincil ana

faktorler olarak goérdikleri, sosyal ve vergisel faktorleri ikincil, tamamlayici ya da

ikame faktorler olarak gordiigiinii gostermektedir.
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Tablo 37: Isletmelerin “sadece vergi oranlarimin diisiik olmas1 nedeniyle
sermaye birikiminizi veya yatirinmlarinizi “vergi cenneti” niteligindeki iilkelere
tasimay1 diisiiniir miisiiniiz?” Sorusuna Vermis Olduklar1 Cevaplarin
Dagihminin incelenmesi

Frekans (n) Yizde (%)

Sadece vergi oranlarimin diisiik olmasi nedeniyle sermaye Evet 21 101
birikiminizi veya yatirimlarinizi “vergi cenneti” Hayir 136 65,7
niteligindeki iilkelere tagimay1 diisliniir miistiniiz? Belirsiz 50 24.2
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 37 incelendiginde, “sadece vergi oranlarmin diisiik olmasi nedeniyle
sermaye birikiminizi veya yatirimlarimizi “vergi cenneti” niteligindeki {ilkelere
tagimay1 diislinlir miisiintiz?” sorusuna isletmelerin %10,1°1 evet, %65,7’si hayir ve

%24,2’si belirsiz seklinde cevap vermistir.

Tablo 38: isletmelerin Yatirnm Kararlarim Etkileyen Temel Faktorlerin Onem
Derecelerine Gore Dagilimimin Incelenmesi

p— [«5)
= Ny o] =
E_. 2 §= = 5§
Faktorler s® = 2§ § 5
o A = 0 ¢ c
o s g O O X
= 2 g S
n 1 1 4 93 108
Pazar Biiytikligii
% 0,5 0,5 1,9 449 522
n 2 7 82 116 -
Ekonomik Geligmislik Seviyesi
% 1,0 3,4 39,6 56,0 -
n 1 1 13 106 86
Finans Piyasalarmin Gelismislik Seviyesi
% 0,5 0,5 6,3 51,2 415
. . n 1 1 23 92 90
Isgiicii Ucretleri Diizeyi
% 0,5 0,5 11,1 444 435
. n 2 20 89 96 -
Déviz Kuru/Ulusal Paranin Istikrari
% 1,0 9,7 43,0 46,4 -
n 2 1 27 103 74

Makroekonomik Verilerin Diizeyi

% 1,0 0,5 13,0 498 357

Uluslararas1 Degerlendirme Kuruluslarinin Raporlari n 5 4 31 105 62
Siyasi/Politik Istikrar % 2,4 1,9 15,0 50,7 30,0
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n 2 1 16 67 121

Siyasi/Politik Istikrar
% 1,0 0,5 7,7 32,4 585

. n 1 1 19 96 90
Hukukun Ustiinliigii, Tarafsizlig1 Ve Giivenilirligi
% 0,5 0,5 9,2 46,4 435
n 1 3 23 103 77
Miilkiyet Haklarinin Giivence Altina Alinmasi
% 0,5 1,4 11,1 498 37,2
n 5 35 104 63 -
Kurumsal Yap1 Ve Demokratiklesme Diizeyi
% 2,4 16,9 50,2 30,4 -
n 1 4 25 117 60
Genel Egitim Seviyesi
% 0,5 19 12,1 56,5 29,0
] n 7 12 21 96 71
Yolsuzluk Diizeyi
% 3,4 58 10,1 46,4 34,3
oy Vels K _— n 2 20 93 92 -
s Yapma Ve Is Kurma Kolayligi
% 1,0 9,7 44,9 44,4 -
n 4 9 26 90 78
Cografi Yakinlik Ve Ulasim Kolayligt
% 1,9 4,3 12,6 435 37,7
n 5 11 37 90 64
Dogal Kaynaklara Yakinlik
% 2,4 53 17,9 435 309
n 1 9 23 99 75
Alt Yapmin Gelismislik Diizeyi
% 0,5 4,3 11,1 47,8 36,2
n 5 15 56 78 53
Tarihsel Yakinlik Ve Baglilik
% 2,4 7,2 27,1 37,7 25,6
. n 2 7 30 113 55
Uluslararast Uyum Ve Is birligi Derecesi
% 1,0 3,4 14,5 546 26,6
n 1 11 91 104 -
Vergi Yapist Ve Vergi Oranlari
% 0,5 53 44,0 50,2 -
n 1 1 7 72 126
Vergi Tegvikleri
% 0,5 0,5 34 348 60,9
n 2 5 74 126 -

Vergi Birokrasisi
% 1,0 2,4 35,7 60,9 -

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 38 incelendiginde, arastirmaya katilan isletmelerin biiyiik bir oraninin;
pazar biytikliigii, ekonomik gelismislik seviyesi, piyasalarinin gelismislik seviyesi,
isgiicii Ucretleri diizeyi, doviz kuru/ulusal paranin istikrari, makroekonomik verilerin

diizeyi, uluslararas1 degerlendirme kuruluslarinin raporlari, siyasi/politik istikrar,
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hukukun stlinligi, tarafsizlig1 ve giivenilirligi, miilkiyet haklarinin giivence altina

alinmasi, genel egitim seviyesi, yolsuzluk diizeyi, cografi yakinlik ve ulagim kolayligi,

dogal kaynaklara yakinlik, alt yapinin gelismislik diizeyi, tarihsel yakinlik ve baglilik,

uluslararas1 uyum ve is birligi derecesi, vergi yapis1 ve vergi oranlar1 ve vergi

birokrasisi faktorlerinin her birini 6nemli gérdiigii anlagilmaktadir.

Aragtirmaya katilan igletmelerin biiyiik bir orani; siyasi/politik istikrar ve vergi

tesvikleri faktorlerini gok Onemli, kurumsal yapi ve demokratiklesme diizeyi ve is

yapma ve is kurma kolaylig1 faktorlerini ise orta diizeyde 6nemli gérmektedir.

Tablo 39: Isletmelerin Tiirkiye’de Karsilastiklar1 Sorunlarin Onem
Derecelerine Gore Dagilimimin Incelenmesi

= ~
g £
Sorunlar S ol k. < o © ~ © e
e ©
g §
«—
o
Hukuk ve Yarg: Sistemi iliskin n 46 17 26 21 33 16 20 13 15
Sorunlar % 222 82 126 101 159 77 9,7 6,3 7,2
n 34 50 29 45 29 11 4 3 2
Vergi Sistemi ve Vergi Oranlari
% 16,4 242 140 21,7 140 53 1,9 1,4 1,0
n 58 21 29 19 28 23 14 7 8
Finansman Erisimi
% 280 10,1 140 92 135 111 6,8 3.4 3,9
. n 10 22 33 39 24 35 16 17 11
Nitelikli Isgiicii Erigimi
% 48 106 159 188 116 169 7,7 8,2 53
n 5 20 19 14 17 24 43 37 28
Cografi Uzaklik ve Ulagim Sorunlari
% 24 9,7 9,2 6,8 82 116 208 179 135
) n 27 26 30 27 23 32 21 11 10
Birokratik Sorunlar
% 130 126 145 130 111 155 10,1 53 4,8
n 2 6 15 12 23 26 42 52 29
Altyap1 Yetersizligi
% 1,0 2,9 7,2 58 111 126 20,3 251 140
n 3 3 6 10 14 20 28 55 68
Yolsuzluk ve Riigvet
% 14 1,4 2,9 4,8 6,8 97 135 26,6 329
o ) o n 21 41 20 21 20 19 18 11 36
Siyasi ve Ekonomik Belirsizlik
% 10,1 198 97 101 97 9,2 8,7 53 174

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmastir.
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Tablo 39 incelendiginde, isletmelerin biiyiik bir oranmin; hukuk ve yargi
sistemi iliskin sorunlar, vergi sistemi ve vergi oranlari, finansman erisimi ve biirokrasi
ile ilgili sorunlar1 en dnemli sorunlar olarak belirttikleri anlasilmaktadir. Cografi
uzaklik ve ulagim sorunlari, altyapi1 yetersizligi ve yolsuzluk ve riisvet ile ilgili sorunlar

ise igletmeler tarafindan en az 6nemli sorunlar olarak goérilmektedir.

Tablo 40: isletmelerin Kararlarim Etkileyen Tiirkiye’deki Vergisel Sorunlarin
Onem Derecelerine Gore Dagilminin incelenmesi

= N =
N . i~ < x
Oncelikler 4= o - < o s =
5} uw o
- 2 = c
:0O ©o O
n 113 26 29 18 13 8
Vergi Oranlarinin Yiiksekligi
% 54,6 12,6 14,0 8,7 6,3 3,9
. . o n 24 51 54 37 23 18
Vergi Idaresinin Isleyisi Ile Ilgili Sorunlar
% 11,6 24,6 26,1 17,9 11,1 8,7
Vergi Mevzuatinin Anlagilir ve n 27 40 43 38 36 23
Uygulanabilirligi % 13,0 19,3 20,8 18,4 17,4 11,1
Yatirimcilara Yonelik Maddi Destek ve n 24 68 27 37 31 20
Tesvik Yetersizligi % 11,6 32,9 13,0 17,9 15,0 9,7
n 3 6 26 50 65 57
Vergi Cezalar1 ve Yaptirimlarin Diizeyi
% 1,4 29 12,6 24,2 31,4 27,5
Vergi Rekabeti Kapsaminda Uygulanan n 15 15 31 27 39 80
Politikalarin Yetersizligi % 7,2 7,2 15,0 13,0 18,8 38,6

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmastir.

Tablo 40 incelendiginde, arastirmaya katilan igletmelerin biiyilik bir oraninin;
vergi oranlarinin yiiksekligi, vergi idaresinin igleyisi ile ilgili sorunlar, yatirimcilara
yonelik maddi destek ve tesvik yetersizligi gibi sorunlar1 en 6ncelikli sorunlar olarak
gordiigii anlagilmaktadir. Vergi cezalar1 ve yaptirimlarin diizeyi ve vergi rekabeti
kapsaminda uygulanan politikalarin yetersizligi gibi sorunlar ise isletmeler tarafindan

en az oncelikli sorunlar olarak gortilmektedir.
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Tablo 41: Isletmelerin “Mevcut durumuna ilaveten Vergi Rekabeti kapsaminda,
vergi oranlarimin diisiiriilmesi ve vergisel avantaj ve tesviklerin artirilmasi
halinde Tiirkiye’ye yeni yatirim yapmak veya yatirnmlarimzi artirmayi diisiiniir
miisiiniiz?” Sorusuna Vermis Oldugu Cevaplarin Dagihminin Incelenmesi
Frekans (n) Yuzde (%)

Mevcut durumuna ilaveten Vergi Rekabeti kapsaminda, Evet 146 70,5
vergi oranlarmnin diisliriilmesi ve vergisel avantaj ve
o . i ) Hayir 26 12,6
tesviklerin artirilmasi halinde Tiirkiye’ye yeni yatirim
yapmak veya yatirimlarinizi artirmay1 diistintir Belirsiz 35 16.9
musiniz?
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmistir.

Tablo 41 incelendiginde, “mevcut durumuna ilaveten Vergi Rekabeti
kapsaminda, vergi oranlarimmin disiiriilmesi ve vergisel avantaj ve tesviklerin
artirilmas1 halinde Tiirkiye’ye yeni yatirirm yapmak veya yatirimlarinizi artirmayi
diisiiniir miisiiniiz?” sorusuna isletmelerin; %70,5’1 evet, %12,6’s1 hayir ve %16,9’u

ise belirsiz seklinde cevap verdigi goriilmektedir.

Tablo 42: isletmelerin “Oniimiizdeki donemde, daha 6énce Tiirkiye de yapmaya
karar verdiginiz ancak ekonomik, hukuki, sosyal veya vergisel nedenlerle
Tiirkiye disinda baska bir iilkeye tasimay1 diisiindiigiiniiz yatirnm karar var
m1? Sorusuna Vermis Oldugu Cevaplarin Dagihminin incelenmesi

Frekans (n) Yuzde (%)

Onlimizdeki donemde, daha 6nce Turkiye de Evet 34 16,4
yapmaya karar verdiginiz ancak ekonomik, hukuki,
sosyal veya vergisel nedenlerle Tiirkiye disinda Hayir 132 63,8
baska bir iilkeye tasimay1 diistindiigiiniiz yatirim
4 Y £ Y Belirsiz 41 19,8
karart var m1?
Toplam 207 100,0

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 42 incelendiginde, “Onlimiizdeki donemde, daha Once Tirkiye de
yapmaya karar verdiginiz ancak ekonomik, hukuki, sosyal veya vergisel nedenlerle

Tiirkiye disinda baska bir iilkeye tasimayr diisiindligliniiz yatirim karari var mi?”
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sorusuna isletmelerin; %16,4’1 evet, %63,8’1 hayir ve %19,8’1 ise belirsiz seklinde

cevap verdigi gorilmiistiir.

Tablo 43: isletmelerin Yatirim i¢cin Onemli Gordiikleri Tesviklerin Onem
Derecelerine Gore Dagiliminin Incelenmesi

= )
Tesvikler '-j, g o~ ™ < o © ~ ECJ/ £
- < [¢e] qc’
O ')
] ] n 42 23 20 26 38 23 18 17
Gumruk Muafiyetleri
% 20,3 111 97 126 184 111 87 8,2
n 60 24 38 23 19 17 14 12
Kredi Kolayligi
% 29,0 116 184 111 92 82 6,8 5,8
) o n 13 14 21 28 24 20 34 53
Arazi Tahsisi
% 6,3 6,8 10,1 135 116 9,7 164 25,6
. n 36 52 23 29 24 15 19 9
Yatirim Indirimi
% 17,4 251 111 140 116 7,2 972 4,3
) n 36 39 34 39 27 11 10 11
Kurumlar Vergisi Orani Indirimi
% 17,4 188 164 188 130 53 48 53
Ucretler Uzerindeki Vergi Yiikiine ilisgkin  n 4 30 33 29 31 51 20 9
Indirim % 1,9 145 159 140 150 246 9,7 4,3
Temettii Ve Karlarin Ana Sirkete n 7 12 25 25 33 43 44 18
Transferinde Diigiik Stopaj Uygulamasi % 3,4 58 12,1 12,1 159 20,8 21,3 8,7
Ar-Ge, Teknoloji Gelistirme Bolgeleri n 8 12 12 14 10 26 47 78
Ve Serbest Bolgelere iliskin Indirim Ve
% 3,9 58 58 68 48 126 227 37,7

Istisnalar

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 43 incelendiginde, arastirmaya katilan igletmelerin biiyiik bir oraninin;

gimriik muafiyetleri, kredi kolayligi, yatirim indirimi ve kurumlar vergisi orani

indirimi gibi tesvikleri daha ¢ok 6nemli gordiikleri anlasilmaktadir. Arazi Tahsisi,

Temettl ve Karlarin Ana Sirkete Transferinde Diisiik Stopaj Uygulamasi ve Ar-Ge,

Teknoloji Gelistirme Bolgeleri ve Serbest Bolgelere iliskin Indirim ve Istisnalar gibi

tesvikler ise isletmeler tarafindan daha az 6nemli gorilmektedir.
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Tablo 44: Isletmelerin Yatirimlarim Etkileyen Vergi ve Diger Yiikiimliiliiklerin
Onem Derecelerine Gore Dagiminin incelenmesi

X
o ~ Y ~
Vergi ve Yikimlilikler o T« o < 0 © § S
O NG
—
o n 25 17 27 40 58 18 22
Kar Pay1 Vergileri(Temetti)
% 121 8.2 130 193 280 87 106
. n 15 37 45 37 37 29 7
Ucret Stopaji
% 72 179 21,7 179 179 140 34
o n 92 45 29 16 14 7 4
Kurumlar Vergisi
% 444 217 140 7,7 6,8 3,4 1,9
n 48 52 39 36 17 9 6
Katma Deger Vergisi
% 232 251 188 174 82 4,3 2,9
. n 4 36 29 27 36 36 39
Ozel Tuketim Vergisi
% 19 174 140 130 174 174 188
n 17 11 22 29 23 72 33
Dis Ticaretten Alinan Vergiler
% 82 53 106 140 111 348 159
n 7 9 15 21 23 35 97
Sosyal Givenlik Kesintileri
% 34 4,3 72 101 111 169 46,9

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 44 incelendiginde, aragtirmaya katilan igletmelerin biiyilik bir oraninin;
Kurumlar Vergisi ve Katma Deger Vergisinin yatirimlari etkileyen en 6nemli
degiskenler oldugunu belirttigi anlasiimaktadir. Ozel Tiiketim Vergisi, Dis Ticaretten
Alinan Vergiler ve Sosyal Giivenlik Kesintilerinin ise igletmeler tarafindan yatirimlar

etkileyen en az onemli degiskenler olarak goriildiigii belirlenmistir.
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Tablo 45: isletmelerin Yatirim Yapma Durumlari ile Faaliyet Gosterdikleri
Sektorler Arasindaki iliskinin Incelenmesi

Sektor
) Toplam p
Imalat  Ticaret Diger
n 36 14 42 92
Tirkiye’de yakin Evet
zamanda yeni yatirim % 391%  152% 45,7% 100,0%
yapmay1 uygun n 56 19 40 115
buluyor musunuz? Hayir & Belirsiz 2,63 0,27

% 48,7% 16,5% 34,8% 100,0%

n 92 33 82 207

Toplam
% 44,4% 15,9% 39,6% 100,0%

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 45 incelendiginde, Tiirkiye’de yatirim yapacagini belirten isletmelerin
%39,1’inin imalat sektdriinde, %15,2’sinin ticaret sektdriinde ve %45,7 sinin ise diger
sektorlerde bulundugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de yatirim yapmayacagini ve yatirim
yapma durumunun belirsiz oldugunu ifade eden isletmelerin %48,7°si imalat sektoriin,
%16,5°1 ticaret sektdriinde ve %34,8’1 ise diger sektorlerde bulundugu goriilmektedir.
Yatirim yapma durumu ile faaliyet gosterilen sektor arasinda anlamli bir iliski yoktur

(x2=2,63; p>0,05).
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Tablo 46: Isletmelerin Yatirim Yapma Durumlari ile Esas Faaliyetlerini
Gergceklestirdikleri Ulkeler Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Ulke/Bolge
&5 5
= g 3 2 S
) 2 = S = = ]
_ = £t D —_
s 25315 35 8 ©O°
> = X 0 > 5 5 =
m )g'}) S ; i <
< G = St
R
- a
Gozlenen
40 5 3 13 31 92
deger
Evet Beklenen
Tiirkiye’de yakin 409 84 62 80 284 920
. deger
zamanda yeni
% 435% 54% 3,3% 14,1% 33,7% 100,0%
yatirim yapmay1
Gozlenen
uygun buluyor 52 14 11 5 33 115
deger
musunuz? Hayir &
o Beklenen 11,61 0,02
Belirsiz 51,1 106 7,8 10,0 356 1150
deger
% 452% 12,2% 9,6% 4,3% 28,7% 100,0%
Gozlenen
92 19 14 18 64 207
deger
Toplam Beklenen
920 190 140 180 64,0 2070
deger
% 444% 9,2% 6,8% 8,7% 30,9% 100,0%

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 46 incelendiginde, Tirkiye’de yatirim yapacagini belirten isletmelerin;
%43,5’1 AB iilkeleri, %5,4’t4 diger Avrupa iilkeleri, %3,3’ii yakin ve Ortadogu
iilkeleri, %14,1°1 diger Asya lilkeleri ve %33,7°si diger lilkeler ile esas faaliyetlerini

gerceklestirdigini belirtmistir.

Tiirkiye’de yatirom yapmayacagini ve yatirim yapma durumunun belirsiz
oldugunu ifade eden isletmelerin; %45,2’si AB iilkeleri, %12,2’s1 diger Avrupa
tilkeleri, %9,6’s1 yakin ve Ortadogu tilkeleri, %4,3°1 diger Asya lilkeleri ve %28,7’si
diger iilkeler ile esas faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Yatirim yapama durumu ile

esas faaliyetlerini gerceklestirdikleri iilkeler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir
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(x2= 11,61; p<0,05). Esas faaliyetlerini Diger Avrupa iilkeleri, Yakin ve Ortadogu
Ulkeleri ile gerceklestiren isletmelerin Tiirkiye’de yakin zamanda yatirim yapma
egilimlerinin daha diisiik oldugu, esas faaliyetlerini Diger Asya Ulkeleri ile
gerceklestiren isletmelerin ise Tiirkiye’de yakin zamanda yatirim yapma egilimlerinin

daha yiiksek oldugu gozlenmistir.

Tablo 47: isletmelerin Yatirim Yapma Durumlari ile Oz Sermaye Tutarlari-
Yatirim Hedefleri Arasindaki iliskinin incelenmesi

Bilangonuzdaki 6z sermaye tutariniz veya
yatirim hedefiniz asagidakilerden hangi
araliga denk gelmektedir?

300 Bin dolar- 300 Bin
1 Milyon Dolar ve
Dolar Arasi Alt1

Toplam 2 p

1 Milyon

Dolar ve (st

n 31 10 5 46
Tiirkiye’de yakin Evet

zamanda yeni yatirim % 67,4% 21,7% 10,9% 100,0%

yapmay1 uygun buluyor Hayir & N 52 14 8 74

musunuz? o 0,15 0,93

Belirsiz g 70,3% 18,9% 10,8%  100,0%

n 83 24 13 120

Toplam

% 69,2% 20,0% 10,8% 100,0%

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 47 incelendiginde, Tiirkiye’de yatirim yapacagini belirten igletmelerin;
%67,4’1i 1 milyon dolar ve tizeri, %21,7°si 300 bin dolar- 1 milyon dolar arasinda ve
%10,9’u ise 300 bin dolar ve daha az 6z sermaye tutar1 veya yatirim hedefinin
bulundugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de yatirim yapmayacagini ve yatirim yapma
durumunun belirsiz oldugunu ifade eden isletmelerin; %70,3°i 1 milyon dolar ve
tizeri, %18,9’u 300 bin dolar- 1 milyon dolar arasinda ve %10,8’1 ise 300 bin dolar ve
daha az 6z sermaye tutar1 veya yatirim hedefinin bulundugu anlagilmaktadir. Yatirim
yapama durumu ile 6z sermaye tutarlari-yatirim hedefleri arasinda anlaml bir iliski

bulunmamaktadir (y2= 0,15; p>0,05).
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Tablo 48: Isletmelerin Yatirim Yapma Durumlari ile Yatirim Ortaminin

Gelecegine Yonelik Beklentileri Arasindaki iliskinin incelenmesi

Yatirim
Yatirim ortami ile
o Yatmm ~ Toplam  #? p
ortami ilgili
L o ortami
dahaiyi  belirgin bir
kotiilesecek
olacak degisiklik
olmayacak
Gozlenen
68 15 9 92
deger
Tirkiye’de Evet Beklenen
35,6 35,1 21,3 92,0
yakin zamanda deger
yeni yatirim % 73,9% 16,3% 9,8% 100,0%
apmay1i uygun Gozlenen
yapmayi e 12 64 39 115
buluyor deger
Hayir &
musunuz? r Beklenen 86,85 0,00
Belirsiz 44 4 43,9 26,7 115,0
deger
% 10,4% 55,7% 33,9% 100,0%
Gozlenen
80 79 48 207
deger
Toplam Beklenen
80,0 79,0 48,0 207,0
deger
% 38,6% 38,2% 23,2% 100,0%

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmstir.

Tablo 48 incelendiginde, Tiirkiye’de yatirim yapacagini belirten isletmelerin;

%73,9’u yatirim ortaminin daha iy1 olacagini, %16,3’1i yatirim ortamu ile ilgili belirgin

bir degisiklik olmayacagimi ve %9,8’1 ise yatirim ortaminin kétiilesecegini belirtmistir.

Tiirkiye’de yatirim yapmayacagini ve yatirim yapma durumunun belirsiz oldugunu

ifade eden isletmelerin; %10,4’{i yatirim ortaminin daha iyi olacagini, %55,7’si

yatirim ortamu ile ilgili belirgin bir degisiklik olmayacagini ve %33,9°u ise yatirim

ortammin kotiilesecegini belirtmistir. Isletmelerin yatirim yapma durumlari ile yatirim

ortaminin gelecegine yonelik beklentileri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir

(x2= 86,85; p<0,05). Tirkiye’de yatirom ortaminin gelecegine iliskin olumlu
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beklentilere sahip olan isletmelerin yatirim yapma egilimlerinin anlamli olarak daha

yiiksek oldugu anlagilmistir.

Tablo 49: Isletmelerin Yatirim Yapma Durumlari ile Yatirimlarim Vergi
Cennetlerine Tasimay1 Diisiinme Durumlar Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Sadece vergi oranlarinin
diisiik olmas1 nedeniyle
sermaye birikiminizi veya

3 T 12
yatirimlarinizi “vergi cenneti Toplam XZ

p
niteligindeki iilkelere
tagimayi1 diisliniir miistiniiz?
Evet Hayir & Belirsiz
n 13 79 92
Tiirkiye’de yakin zamanda Evet
) % 14,1% 85,9% 100,0%
yeni yatirim yapmay1
Hayir & n 8 107 115
uygun buluyor musunuz? o 2,89 0,09
Belirsiz %  7,0% 93,0% 100,0%
n 21 186 207
Toplam
% 10,1% 89,9% 100,0%

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmigtir.

Tablo 49 incelendiginde, Tiirkiye’de yatirim yapacagimi belirten isletmelerin;
%14,1’1 yatirnmlarmi vergi cennetlerine tasimayir distindiigiini, %85,9’u ise
yatirimlarin1 vergi cennetlerine tasimayi diisiinmedigini veya tasima durumunun
belirsiz oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’de yatirim yapmayacagini ve yatirim yapma
durumunun belirsiz oldugunu ifade eden isletmelerin; %7’si yatirimlarmi vergi
cennetlerine tasimayr disiindigiini, %93°l ise yatirimlarimi vergi cennetlerine
tasimay1 diisiinmedigini veya tasima durumunun belirsiz oldugunu belirtmistir.
Isletmelerin yatirrm yapma durumlari ile yatirimlarini vergi cennetlerine tasimayi
diisiinme durumlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir (2= 2,89; p>0,05).
Hem yatirim yapacagini belirten, hem de yatirim yapmayacagini belirten igletmelerin

bliyiik bir orani, yatirimlarini vergi cennetlerine tagimay1 diisinmemektedir.
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Tablo 50: Yatirnm kararlarim etkileyen faktorlere verilen 6nemin yatirim
yapma durumu iizerindeki etkisini belirlemek icin gerceklestirilen lojistik
regresyon analizi sonuglari

B SE. Wald Sd p Exp (B)

Pazar Biyikligi -057 034 28 1 0,09
Ekonomik Gelismislik Seviyesi 0,26 0,30 0,75 1 0,39
Finans Piyasalarinin Gelismislik Seviyesi 0,33 0,28 1,38 1 024
Isgﬁcﬁ Ucretleri Diizeyi 0,52 0,25 4,39 1 0,04
Dé6viz Kuru/Ulusal Paranin Istikrari 0,32 0,27 1,37 1 0,24
Makroekonomik Verilerin Duizeyi -032 026 148 1 0,22
Uluslararas1 Degerlendirme Kuruluslarinin Raporlar 0,34 024 203 1 0,15
Siyasi/Politik Istikrar -0,30 0,27 1,24 1 0,26
Hukukun ﬂstﬁnlﬁgﬁ, Tarafsizlig1 Ve Giivenilirligi -0,02 0,27 0,01 1 094
Miilkiyet Haklarmin Giivence Altina Alinmast 0,22 0,27 0,70 1 040
Kurumsal Yap1 Ve Demokratiklesme Diizeyi 0,34 0,26 1,67 1 0,20
Genel Egitim Seviyesi -036 027 1,76 1 0,19
Yolsuzluk Diizeyi -0,07 025 007 1 0,79
Is Yapma Ve Is Kurma Kolaylig 065 029 519 1 0,02
Cografi Yakinlik Ve Ulagim Kolaylig -022 025 074 1 0,39
Dogal Kaynaklara Yakinlik -036 025 206 1 0,15
Alt Yapmin Gelismislik Diizeyi 029 026 130 1 0,25
Tarihsel Yakinlik Ve Baglilik 0,62 025 634 1 0,01
Uluslararas1 Uyum Ve {s birligi Derecesi -043 026 269 1 0,10
Vergi Yapist Ve Vergi Oranlar 045 029 243 1 0,12
Vergi Tesvikleri -017 032 027 1 0,60
Vergi Biirokrasisi -009 031 007 1 0,79
Sabit -354 246 207 1 0,5

0,57
1,29
1,38
1,68
1,37
0,73
1,41
0,74
0,98
1,25
1,40
0,70
0,93
1,92
0,80
0,70
0,75
1,86
0,65
1,56
0,85
0,92
0,03

2% 2= 37,30; p= 0,02; Nagelkerke R?= 0,22

Kaynak: Yazar tarafindan SPSS degerlendirmeleri sonucunda hazirlanmastir.

Tablo 50 incelendiginde, yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden sadece;
isglicii ticretleri diizeyi (p=0,52; p<0,05), is yapma ve is kurma kolaylig1 ($=0,65;
p<0,05), tarihsel yakinlik ve baglilik ($=0,62; p<0,05) faktorlerinin yatirim yapma
durumunun anlaml degiskenler oldugu anlasilmaktadir. Regresyon analizine dahil

edilen degiskenler yatirim yapma durumunun %22’sini agiklayabilmektedir.
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Elde edilen sonuglara gore, “isglicii lcretleri diizeyine verilen 6nem”
degiskenindeki bir (1) birimlik artis, yatirnm yapma durumunu 1,68 kat artirdig; “is
yapma ve is kurma kolayligina verilen 6nem” degiskenindeki bir (1) birimlik artis,
yatirim yapma durumunu 1,92 kat artirdig1 ve “tarihsel yakinlik ve bagliliga verilen
onem” degiskenindeki bir (1) birimlik artis, yatirim yapma durumunu 1,86 kat artirdigi

belirlenmistir.

Ozetle, katilimcilarin biiyiik cogunlugu baska bir iilkeye yatirrm yaparken
saydigimiz faktorlerin neredeyse tlimiiniin 6nemli faktorler oldugunu belirtmisler.
Kriterlerin katilmcilara gore Onem derecesi yaklagik %65-%95 araliginda
degismektedir. Katilimeilar faktorlerin 6nem siralamasmi en Onemlisi ekonomik
faktorler olmak iizere sirasiyla, siyasi faktorler ve biirokratik faktorler olarak
belirtmistir. Katilimcilara gore dnem sirasinin sonunda vergisel ve sosyal faktorler

bulunmaktadir.

Calismanin 6nceki bolimlerinde belirtildigi gibi, vergisel ve sosyal faktorler
nispeten daha Onemsiz ve tamamlayic1 ya da ikame faktorler olmaktadirlar.
Yatirimceilarin Oncelikli kriterleri ekonomik tablolara ve istatistiklere iliskin olup,
ongorulebilir ekonomik diizen, surdirtlebilir blyime ve glivenli ekonomik, siyasi ve

hukuki bir yapinin varlig1 gerekmektedir.

Yabanc1 yatirimeinin bu yapiya sahip hedef tilkeleri belirledikten sonra bunlar
arasinda ikincil degerlendirmeyi cografi yakinlik, tarihsel baglar ve vergisel avantajlar
ve tesvikler sunan {ilkeleri 6n plana ¢ikarabilecektir. Tiim bu nedenlerle vergisel
avantaj ve tesvikler yatirimcilar i¢in 6nemli kriterlerden biri olmasina ragmen, diger

kriterlerle birlikte degerlendirildiginde ikincil ya da ikame kriter olarak kalmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

GENEL DEGERLENDIRMELER VE SONUC

Calismanin 6nceki boliimlerinde vergi rekabeti ve yabanci yatirimlarin teorik
boyutlar1 incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etki eden faktorler
alt basliklar halinde degerlendirilmis ve vergi rekabetinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ana etkileyicisi olmadigina yonelik hipoteze yonelik alan arastirmasi

sonuglar1 paylasilmigtir.

Bu bélimde, tezin 6nceki boliimlerindeki teorik ve alan arastirmasina yonelik

pratik temeller 15181nda genel degerlendirmeler yapilacaktir.

Tiirkiye; hem cografi konumu ile gercek anlamda bir ge¢is iilkesi olmasi, hem
siyasi olarak demokratiklesme yoniindeki c¢abalarina ragmen bir tiirlii net gecisi
saglayamayisi, iiretim ve teknoloji alaninda disa bagimlilig1 her gecen giin artmasi,
egitim ve kalifiye personel temini yoniinden nispeten yeterli ancak yetenekli kadrolar1
olusturamayan Ozellikleriyle ve “sicak para” oldugu zaman istenilen doniisiimii
yakalayacak diizeye gelebilecek ancak aksi halde kisir dongiiye takilip kalacak bir tilke

olmasi yoniiyle yabanci sermaye analizi yoniinden ideal bir tilkedir.

Tezin Onceki boliimlerinde de deginildigi iizere dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina etki eden hususlar %100 olumlu veya olumsuz oldugu seklinde
yorumlanamayacagt gibi iilkeden iilkeye, donemden doneme farklilik
gosterebilecektir. Ornegin yolsuzluk algismin bir takim yatirimeilar tarafindan yatirim
ortami agisindan olumlu degerlendirebilecegi gibi bir takim yatirimcilar tarafindan da
olumsuz olarak degerlendirilebilecektir. Teoride de bu tiir farkli degerlendirmeler ile
karsilagilmaktadir. Bu duruma diger bir 6rnek de, Amerika’da diisiik faiz oranlarina
ragmen yabanci yatirimci ¢ekebilme potansiyeli, faiz oranlarmin yiiksek oldugu
Tiirkiye’ye gore daha fazla olabilmesidir. Ancak bu durum etkenler arasinda bir

siralama yapilmasina engel degildir.
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4.1. EKONOMIiK ETKENLERIN DEGERLENDIRILMESI

Ekonomik etkenler yabanci sermaye yatirimini birinci derecede etkileyen
faktordiir. Dogal olarak bir yatirimci faaliyeti neticesinde kar elde etme amaci
gutmektedir. Kara etki edecek temel hususlar da ekonomik faaliyetler ve gostergeler

ile degerlendirilecektir.

Pazar Biiyiikliigii bu faktorlerin en dnemlilerindendir. Yatirim yapilacak
piyasanin pazar bliyiikligii, ¢esitliligi ve piyasada olusacak potansiyel talep yatirime1
icin karar belirleyici unsurlardan olacaktir. Tirkiye 6zelinde bir degerlendirme
yapacak olursak, cografi konumu ve ¢evre iilkelere yakinlig1 ve gecis tilkesi olma gibi
ozelliklerinin yan1 sira kalabalik bir niifusa sahip olmas1 ve gelismekte olan iilkeler
statlislinde olmasinin yani sira iiretim ve teknoloji alaninda sermaye yetersizliginden
kaynakli digsa bagimli bir iilke olmasi nedeniyle de yabanci yatirimcilar nezdinde cazip

bir yatirim iilkesi olarak degerlendirilebilir.

Bu gibi sebeplerle 6zellikle iiretim ve teknoloji tabanl sektorlerde Tiirkiye gibi
iilkeler yatirimlarin degerlendirilmesi i¢in hedef iilkelerdendir. Tiirkiye gibi tilkelerin
de bu gibi yatirimlar1 ¢ekebilmek i¢in arazi bina gibi iiretim alanlarin temininde
biirokratik kolayliklar ve tesvikler sunmasi, sektdrel bazda ihtiya¢ duyulacak kalifiye
eleman yetistirmesi ve vergisel tesvik ve avantajlar sunmasi gibi ekstra desteklerle

yatirimeilar1 cezbetmeye ¢aligmasi gerekmektedir.
Yapilan alan arastirmasi da bu yorumu dogrular nitelikte sonuglar vermistir.

Katilimcilara ekonomi konu basliklar1 ¢ercevesinde yatirim kararlarinizi etkileyen

faktorleri Gnem derecesine gore belirtmelerini istedik.
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Grafik 13: Yatirnm Kararlarim Belirleyen Faktorlerin Onem Derecesi

Cok Onemii | ——— 5.2
Onemi | 4409
Orta Diizeyde Onemli B 1.9

Onemli Degil | .5
Hic Onemli Degil | .5

.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0

Sonu¢ olarak katilimcilarin yaklasik %97.1°1 Pazar biiylikligliniin yatirim

kararlarinin belirlenmesi asamasinda 6nemli ya da ¢ok 6nemli oldugunu belirtmistir.

Pazar blyukligii verilerinin  yatirnm  kriterlerinden olup olmadiginin
degerlendirmesini yapabilmek i¢in uluslararasi bir kiyaslama yapabilmek gerekir.
Bunun i¢in her yil yaymlanan “Kiiresel Rekabet Endeksi” verileri kullanilabilir.
Endex, 2004 yilindan bu yana diinya iilkelerini Kiresel Rekabet Endeksi'ne gore
siralamaktadir. Raporun, giincel teorik ve deneysel arastirmalara dayandigi ifade
edilmektedir. Rapor, 110'dan fazla varyasyon icermekte ve bu varyasyonlarin iigte
ikisi yetkili merciler tarafindan yapilan anketler ve tigte biri de Birlesmis Milletler gibi
halka agik kaynaklardan elde edilmektedir. Varyasyonlar on iki siituna ayrilmistir ve
her bir siitunda, rekabetciligin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul edilen bir faktor
belirtilmistir. Raporun bir kismi yetkili mercilerce hazirlanan anket sonuglarina

dayanir ve anketleri hazirlayanlar iilkedeki is piyasasinin onciileridir.

Tablo 51: Turkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Pazar Biiyiikliigii

i} Siralamasi
GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PiYASA BUYUKLUGU 17| 15 16| 16| 17 17
i¢ Pazar Biiyiikliigii Endeksi 15 15 16 16 14 16
Dis Pazar Biiyiikliigii Endeksi 28 28 27 2 26 26
GSYIH (SGP Milyar $) 16| 16| 16| 16| 17| 17
GSYIH Yiizdesi Olarak ihracat 125| 123| 123| 118| 109| 97

Kaynak: Dunya Ekonomi Forumu Kiiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018

140



Tiirkiye’nin Etkinligi Artiricilar ana baglig1 altinda en avantajli oldugu “Piyasa
Biiyiikliigii” alt endeksinde 5,4 puan ile 17. sirada yer aldigimi gérmekteyiz. “I¢ Pazar
Biytikliigli Endeksi” gostergesinde 2 sira gerileyerek 138 iilke arasinda 16. sirada yer
alan Tiirkiye, Giiney Kore, Suudi Arabistan, Kanada ve Ispanya ile ayn1 puana (5,3)
sahiptir. Tiirkiye, “D1s Pazar Biiyiikliigii Endeksi” gostergesinde 5,7 puan ile 26. sirada
yer almistir. Tiirkiye satin alma giicii paritesine gore belirlenen GSYIH gostergesinde
17. swradaki yerini korumustur. Bu gostergede Cin 1. swrada olup; onu ABD ve
Hindistan izlemistir. “GSYIH Yiizdesi Olarak Ihracat” gostergesinde ilk iicte sirasiyla,
Hong Kong, Liksemburg ve Singapur yer almistir. 2017°de s6z konusu gostergede

Tiirkiye 12 sira ilerleme kaydederek 97. sirada yer almistr.

Veriler Tiirkiye’nin Pazar biiyiikliigli avantajinin oldugunu gostermektedir.
Ancak bu biytikliigiin avantajim1 dogrudan yabanci yatirnm c¢ekme konusunda
yeterince kullanamadig1 goriilmektedir. Pazar biiytikliigii verilerinde ilk sirada yer alan
diger ilkelerin dogrudan yabanci yatirim verilerinde de zirvede olmasi Pazar
biiylikliigli dogrudan yabanci yatirim arasinda dogru orantili bir iliski oldugunu

goOstermektedir.

Bir diger ekonomik unsur, iilkelerin ekonomik gelismislik seviyesine gore
farkliliklar gostermesidir. Onceki bdliimlerde belirtildigi gibi iilkelerin gelismislik
seviyesi gelismig-gelismekte olan-az gelismis iilkeler olarak ayrilmistir. Gelismislik
derecesini belirleyen farkli unsurlar vardir. Diger kriterler sabit varsayildiginda
uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin biiyiik bir kismi gelismis
iilkelere yonelmektedir. Bunun da farkli sebepleri bulunmaktadir. Ekonomik
gelismiglik; sermaye yeterliligi, hukuki giivenilirlik, sosyal gelismislik, teknolojik
gelismislik gibi yatirimeilar1 etkileyen ve yatirim kararlarina yon veren kriterlerin de
gelismesini birlikte getirmektedir. Bu durum da yatirim kararlarinda giiven ve istikrar
gibi faktorlere Oncelik veren yatirimcilarin tercihlerini gelismis iilkelerden yana

kullanmalarma neden olmaktadir.
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Yapilan alan arastirmasinda katilimeilarin biiyiik cogunlugu gelismislik
seviyesinin yatirim kararlarimi etkileyen c¢ok onemli faktorlerden biri oldugunu

belirtmistir.

Grafik 14: Hedef Ulkenin Gelismislik Seviyesinin Yatirim Karalarina Etkisi

Cok Onemlii | ] 5 6.0
e | 39.6
Orta Diizeyde Onemli Bl 3.4

Onemli Degil | 1.0

.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0

Katilimcilarin yaklagik %95°1 ekonomik gelismislik seviyesinin yatirim

tercihlerinde 6nemli ya da ¢ok 6nemli oldugunu belirtmistir.

Ekonomik ozgurliik, bireylerin gonilli degisim yapma seviyesini ifade
etmektedir. Bireyler, sermaye, mal veya emeklerini bir otoritenin iznine gerek
olmaksizin degis-tokus edebilirler. Bu degis-tokus ne kadar miidahalesiz ise o derece
Ozglrdir. Bu 0zgirluk daha ¢ok Uretim, yatirim, tiiketim ve ekonomik biiylimeyi
getirir. Ekonomik 6zgurluk olan devletlerde bireyler tlke tarafindan korunmaktadir.
Ancak bireyler kisitlanmamaktadir. Bireylerin dretim, yatirim ve tiikketimlerini
etkileyen unsurlar ekonomik 6zgiirliigii kisitlayan etmenlerdir. Yuksek vergi, cok fazla
blrokrasi, dis ticareti yavaslatan hususlar, sermaye ve emegin degisim zorlugu vb.

konular ekonomik 6zgiirligii kisitlamaktadir.
Ekonomik 6zgiirliik seviyesi ile lilkelerin geligmislik seviyeleri arasinda ve

dogrudan yabanci yatirim c¢ekebilme giicli arasinda dogru orantili bir iliski sz

konusudur.
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Tablo 52: Ulkelerin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Siralamas1 2018

ULKE SIRA PUAN ULKE SIRA | PUAN ULKE SIRA | PUAN
Hong Kong 1 8,97 Nikaragua 54 7,27 | Svaziland 108 | 6,46
Singapur 2 8,84 Polonya 54 7,27 | Yunanistan 108 | 6,46
Yeni Zelanda 3 8,49 Fransa 57 7,25 | Barbados 111 | 6,43
isvig:re 4 8,39 Seyseller 58 7,23 | Vietham 112 6,42
irlanda 5 8,07 izlanda 59 7,22 | Namibya 113 | 6,40
ABD 6 8,03 Macaristan 59 7,22 | Lesotho 114 | 6,38
Gurcistan 7 8,02 Kenya 61 7,20 | Fas 115 | 6,37
Mauritius 8 8,01 Dominik 62 7,18 | Surinam 116 | 6,36
Birlesik Krallik 9 8,00 Jamaika 62 7,18 | Yemen 117 | 6,34
Avustralya 10 7,98 Kambogya 64 7,17 | Nijerya 118 | 6,32
Kanada 10 7,98 Endonezya 65 7,16 | Guyana 119 | 6,31
Tayvan 12 7,89 Uruguay 65 7,16 | Banglades 120 | 6,30
Estonya 13 7,86 El Salvador 67 7,15 | Tunus 121 | 6,29
Litvanya 13 7,86 Makedonya 68 7,13 | Papua Yeni Gine | 122 | 6,25
Sili 15 7,80 Kazakistan 69 7,11 |Belarus 123 | 6,23
Danimarka 16 7,77 Honduras 70 7,06 | Bolivya 123 | 6,23
Malta 17 7,73 Slovenya 71 7,05 | Senegal 125 | 6,22
G.Kibris 18 7,71 Karadag 72 7,04 | Madagaskar 126 | 6,19
Hollanda 18 7,71 Butan 73 7,02 | Ekvator 127 | 6,06
Almanya 20 7,69 Lubnan 74 6,99 | Zimbabve 127 | 6,06
Romanya 20 7,69 Hirvatistan 75 6,96 | Burkina Faso 129 | 6,05
Finlandiya 22 7,65 Paraguay 76 | 6,95 |iran 130 | 6,03
Guatemala 23 7,64 Brunei 77 6,93 | Nijer 131 | 6,01
Letonya 23 7,64 Kirgizistan 77 6,93 | Fildisi Sahili 132 | 6,00
Liksemburg 25 7,60 Malezya 79 6,92 | Pakistan 132 | 6,00
Norveg 25 7,60 Tanzanya 79 6,92 | Benin 134 | 5,98
Avusturya 27 7,58 Laos 81 6,91 |Ukrayna 134 | 5,98
Panama 27 7,58 Meksika 82 6,90 | Moritanya 136 | 5,96
Ermenistan 29 7,57 Belize 83 6,86 | Gine 137 | 5,93
Bahreyn 30 7,56 Sirbistan 84 6,85 | Burundi 138 | 5,92
Cekya 30 7,56 Tayland 84 6,85 | Malavi 139 | 5,86
Ispanya 30 7,56 Turkiye 86 6,84 | Gabon 140 | 5,84
Kosta Rika 33 7,55 Rusya 87 6,83 | Kamerun 141 | 5,82
Arnavutluk 34 7,54 Fiji 88 6,79 |Togo 141 | 5,82
Guney Kore 35 7,53 Umman 89 6,76 | Mali 143 | 5,80
Portekiz 36 7,51 Kuveyt 90 6,75 |Brezilya 144 | 5,75
B.A.Emirlikleri 37 7,50 Trinidad 91 6,73 | Sierra Leone 144 | 5,75
israil 38 7,49 Tacikistan 92 6,72 | Etyopya 146 | 5,73
Katar 38 7,49 Yesil Burun 93 6,68 | Masir 147 5,72
Ruanda 40 7,48 Glney Afrika 94 6,65 | KongoD.C. 148 | 5,67
Japonya 41 7,47 Moldova 95 6,64 | Mozambik 149 | 5,50
Urdiin 42 7,46 Hindistan 96 6,63 |Cad 150 | 544
Isvec 43 7,44 Zambiya 97 | 6,61 |Myanmar 151 | 542
Botsvana 44 7,43 Bosna-Hersek 98 6,60 |lrak 152 | 5,40
Peru 44 743 |Gana 98 | 660 |SICEREEEE R
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Bulgaristan 46 7,41 Liberya 100 | 6,56
Uganda 46 7,41 Dogu Timor 101 6,55
Mogolistan 48 7,40 Nepal 102 | 6,53
Bahamalar 49 7,34 Suudi Arabistan | 103 | 6,52
Filipinler 49 7,34 Haiti 104 | 6,51
Gambiya 49 7,34 Kolombiya 105 | 6,50
Belcika 52 7,32 Azerbaycan 106 | 6,49
Slovakya 53 7,30 Sri Lanka 106 | 6,49
italya 54 7,27 Cin 108 | 6,46

Kaynak:https://www.fraserinstitute.org/economicfreedom/dataset?geozone=world&
year=2016&page=dataset&min-year=2&max-year=0&filter=0 (Cevrimigi
01.07.2019)

Bu tablo ile en ¢ok yabanc1 yatirim girisi olan iilkeler kiyaslandiginda ilk sirada

yer alan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye giris siralamasinda da ilk siralarda yer

aldig1 goriilmektedir.

Tiirkiye, gelismislik derecelerine gore yapilan ayrimda gelismekte olan tilkeler
smifinda yer almaktadir. Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degerler agisindan
degerlendirildiginde yakin gelecekte bir iist smifa gegmesi de miimkiin
gorinmemektedir. Bu nedenle Tiirkiye nin yatirim kararlarini gelismislik seviyesine
oncelik veren yatirimcilar disindakilere yonelik cezbedici yenilikler, tesvikler ve

avantajlar sunmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin sektdrler bazinda degerlendirildiginde
Uretim, hizmet ve gayrimenkul yatirimlarmin agirlikli olarak tercih edildigini dnceki
boliimlerde islemistik. Bu sektorler genel olarak yatirimcilarin ucuz maliyet, lojistik
ag1, yiuksek karlilik beklentisiyle yatirim tercihlerini belirleyen yatirimeilarin hakim
oldugu alanlardir. Tiirkiye niifus potansiyeli ve niteligi ve konumu geregi uluslararasi
yatirimcilar i¢in tiretim agmin kurulabilecegi, hizmet sektoriinde nitelikli kadrolar
yetistirerek, kaliteli ve diisiik maliyetli isgilicii imkan1 sunarak bu sektorlerde hedef

yatirim tiilkesi arayan yatirimcilari cezbedebilir.

Finansal piyasalarin gelismisligi yatirnm kararlarinda etkili olan bir diger

ekonomik faktordiir. Finansal piyasalarin gelismisligi dogrudan tilkelerin sermaye
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yapis1 ve tasarruf egilimi ile ilgilidir. Genellikle gelismis iilkelerde daha gtivenli ve
istikrarli yap1 arz etmektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi, giiclii sermaye yapisi
ile miimkiin olup neticesinde kolay ve diisiikk maliyetli finansman erigimi ve uzun

vadeli ongordlebilirlik getirmektedir.

Yaptigimiz alan arastirmasinda katilimcilarin yaklagik %92°si finansal
piyasalarin gelismislik seviyesinin yatirim kararlarii belirlemede 6nemli ya da ¢ok

onemli olarak nitelendirmistir.

Grafik 15: Finansal Piyasalarin Gelismislik Seviyesinin Yatirim Kararlarina
Etkileri

Cok Onem i | 5 1.2
Onemii | 4 1.5

Orta Diizeyde Onemli | 6.3

Onemli Degil | .5
Hic Onemli Degil | .5

.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0

Turkiye finansal piyasalar agisindan karnesi ¢ok iyi olmayan iilkelerdendir.
1990’11 yillardan itibaren ¢ok sik olmasa da belirli periyodlar ile 6zellikle 1994 ve 2001
gibi kriz donemlerinde ¢etin sinavlar gegiren piyasalar hemen hemen hepsinde
basarisiz olmus ve giivensiz bir ortam goriintiisli vermistir. Sermaye yapis1 bakimindan
da giiclii bir yapist olmayan Tiirkiye yatirimcilara cazip olanaklar sundugu siirece
“sicak para” girisi saglayabilmis ve bu donemlerde ekonomik gostergelerde olumlu
sonuglar alabilmeyi basarmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 gii¢lii
oldugu i¢in yabanci yatirimceiy1 ¢ekebilen iilkelerden oldugunu soyleyemeyiz ancak,
diger belirleyici faktdrler sayesinde yabanci yatirimciyr cekebildigi donemlerde
Tiirkiye’nin hem ekonomik hem de finansal verilerinin olumlu sinyaller verebildigini

soyleyebiliriz.
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Tablo 53: Tiirkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Finansal Piyasa

i} Gelisimi
GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
FINANSAL PIYASA GELISIMI 55 44 51 58 64 82
Finansal Hizmetlerin Mevcudiyeti 43 29 28 35 34 60
Finansal Hizmetlerin Karsilanabilirligi 40 27 28 37 36 97
Yerel Hisse Senedi Piyasas1 Araciligi ile Finansman 42 32 36 45 60 54
Fonlara Erisimin Kolayhg: 73 62 52 64 65 60
Risk Sermayesinin Mevcudiyeti 82 73 83 90 93 78
Bankalarm Mali Yapisimin Saglamhgi 33 22 20 38 51 55
Menkul Kiymetler Borsasi Diizenlemeleri 32 25 34 48 65 80
Yasal Haklar Endeksi 89 99 101 | 96 93 97

Kaynak: Dunya Ekonomi Forumu Kiiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018

Tiirkiye 3,8 puan ile finansal piyasa gelisimi alt endeksinde gecen seneye gore
18 sira gerileyerek 82. sirada yer almistir. En yiiksek gerileme 61 sira ile “Finansal
Hizmetlerin Karsilanabilirligi” gostergesinde olmustur. Bu gdstergede 3,4 puan alan
Tiirkiye 97. siraya gerilemistir. Yine s6z konusu gostergede ilk ii¢ sirada gelen iilkeler
sirastyla Isvicre, Singapur ve ABD olmustur. Buna ilaveten Tiirkiye, “Finansal
Hizmetlerin Mevcudiyeti” gostergesinde 26 sira, “Menkul Kiymetler Borsasi
Diizenlemeleri” gostergesinde 15 sira gerileme kaydetmistir. “Finansal Hizmetlerin
Mevcudiyeti” gostergesinde ilk ii¢ sirada gelen iilkeler sirasiyla Hong Kong, Giiney
Afrika, Isvigre olurken; “Menkul Kiymetler Borsas1 Diizenlemeleri” gdstergesinde ilk
li¢ sirada gelen iilkeler Singapur, Finlandiya ve Gliney Afrika olmustur. En iyi ilerleme
“Risk Sermayesinin Mevcudiyeti” goOstergesinde yasanmis olup; Tirkiye bu
gostergede 15 sira yiikselerek 78. sirada yer almistir. Tiirkiye, s6z konusu gdstergede
Gliney Kore, Litvanya, Bolivya, Nepal ve Polonya ile ayni puani (2,7) almistir. Yine
s6z konusu gostergede en iyi olan iilkeler ise sirasiyla Katar, Israil ve Singapur
olmustur. Ardindan en iyi ilerlemenin kaydedildigi gosterge ayni1 zamanda finansal
piyasa gelisimi alt endeksinde Tiirkiye’nin nispeten On siralarda yer aldigi “Yerel
Hisse Senedi Piyasasi Araciligi Ile Finansman” gostergesi olmustur. Séz konusu
gostergede Turkiye 3,8 puan ile gecen rapor donemine gore 6 sira ilerleyerek 54. sirada

yer almistir. Tiirkiye’nin finansal piyasa gelisimi alt endeksinde 6n siralarda yer aldig1
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diger bir gosterge “Bankalarin Mali Yapisinin Saglamlig1” gostergesi olmustur. Gegen
seneye gore anilan gostergede 4 sira gerileyen Tirkiye 55. sirada yer almistir. Bu
gostergede ilk ii¢ sirada gelen iilkeler sirasiyla Finlandiya, Giiney Afrika ve Kanada
olmustur. “Fonlara Erisimin Kolaylig1” gostergesinde Tiirkiye 5 sira yiikselerek 60.
sirada yer almistir. S6z konusu gostergede en basarili olan ilk ii¢ lilke Yeni Zelanda,

Katar ve Singapur olmustur.

Grafik 16: Finansal Piyasalarin Gelismislik/Ozgiirliik Seviyesi 2018

NA

Kaynak: https://www.heritage.org/index/heatmap (Cevrimici 01.07.2019)

Bu siralamalar da pazar biiyiikligli kadar olmasa da, finansal piyasalarin
gelismisliginin dogrudan yabanci yatirim ile pozitif yonli iliski iginde oldugunu

gOstermektedir.

Isgiicii maliyetlerinin diizeyi de yatrimcilar icin bir diger 6nemli kriterdir.
Ozellikle iiretim ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren yatirimcilar igin is giicii
maliyetleri, sabit maliyet olmas1 nedeniyle ana maliyet unsurlarindandir. Son yillarda
her ne kadar iiretim teknolojilerinin gelismis olmas1 nedeniyle emek unsuruna olan
ihtiyag azalig gosterse de ozellikle iiretim sektoriinde ve 6zellikle niteliksiz is giicline
olan ihtiyag bazi sektorler igin teknolojiyle ikame edilemeyecek diizeydedir. Bu
nedenledir ki uluslararas1 alanda marka degeri yiiksek olan bir ¢ok iirliniin liretim
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isletmeleri isgiici maliyetlerinin ucuz oldugu iilkelere yonelmektedir. Genel olarak
belirttigimiz hususu burada da tekrar belirtmekte fayda var, o da sudur ki; tek basina
isgiicli maliyetlerinin ucuz olmasi1 da yabanci yatirimer icin yeterli kriter degildir,
yabanc1 yatirimciya cazibe merkezi olunabilmesi i¢in bunun diger tesvik unsurlar ile

destekleniyor olmasi gerekmektedir.

Grafik 17: isgiicii Maliyetlerinin Yatirnm Kararlaria Etkisi
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Yaptigimiz alan arastrmasinda katilimcilarin  yaklasik %881 isgiicii
maliyetlerini yatirimcilarin kararlarini belirleyen 6nemli veya ¢ok 6nemli unsurlardan

biri oldugunu belirtmistir.

Tablo 54: Tiirkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Isgiicii Gelismislik

] Siralamasi

GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
iSGUCU PiYASASI ETKINLIiGI 133 | 124 | 130 | 131 | 127 | 126
Isci-Isveren iliskisinde Isbirligi 123 | 104 | 85 9% | 112 | 119
Ise Alma ve Isten Cikarma Uygulamalari 54 35 32 49 52 62
Isten Cikarma Maliyetleri (Haftahk Odeme) 63 44 59 67 78 93
Vergilendirmenin Calisma Tesviklerine Etkisi 124 | 125 | 128 | 128 | 124 | 122
Ucret ve Verimlilik - - 108 | 98 | 8 | 67
Profesyonel Ydnetimlere Duyulan Given 80 62 66 63 70 81
Ulkenin Istidatlar1 Elinde Tutma Kapasitesi - - 78 86 84 89
Ulkenin Istidatlar1 Cekme Kapasitesi - - 89 | 100 | 105 | 107
Kadinlarin Isgiiciine Katihmi (Erkeklere Oram) 133 | 131 89 130 | 128 | 125

Kaynak: Dunya Ekonomi Forumu Kiiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018
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Tiirkiye 3,4 puan ile isgiicli piyasasi etkinligi alt endeksinde 1 sira ilerleyerek
126. siraya yerlesmistir. Bu alt endekste Tiirkiye’nin olumsuz bir tablo ¢izmesinin en
onemli nedenlerinden biri kadinlarin isgiicii katiliminin diisiik diizeyde kalmasidir.
“Kadmlarmn Isgiiciine Katilim1” gostergesinde Tiirkiye gecen seneye gore 3 sira
yiikselerek 125. sirada yer almistir. Bunun disinda Rapor uyarinca isten ¢ikarma
maliyetlerinin yiiksek olmasi, is¢i ve igverenler arasinda isbirliginin zayif olmasi ve
iilkenin istidatlar1 cekmedeki zayif kapasitesi lilke puanini olumsuz etkileyen sorunlar

arasidadir.

Bu endekse gore en basarili ii¢ iilke ise diger bir ¢cok gelismislik kriterinde
oldugu gibi Isvigre, Singapur ve Hong Kong olmasi dogrudan yabanci yatirm ile

isgiicli piyasasi arasinda dogru oranti oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye isglicii maliyetleri agisindan, niifusun kalabalik, issizlik oranmnin
yiiksek ve ulusal para biriminin uluslararasi alanda gegerliligi olan para birimlerine
nispeten degersiz olmasi gibi nedenlerle diisiik maliyetli {lkeler kategorisinde
degerlendirilebilir. Ancak, iiretim tissiinii bu gibi nedenlerle fakl lilkelerde kurmak
isteyecek yatirimcilar genellikle uluslararast marka degeri olan A+ sirketlerdir. Bu
sirketler hedef iilkeyi belirlerken uzun vadede sorun yasamayacaklari, hukuki
giivenilirlik, miilkiyet haklarinin giivence altinda oldugu, nispeten demokratik ve
siyasi istikrarin da oldugu, lojistik aginin uygun oldugu, uluslararasi uyum ve
isbirligine entegre iilkeleri tercih etmektedirler. Tiirkiye’nin donemsel olarak bu
kriterlerin biiylik kismini, bazen hepsini sagladigi donemler olmustur. 2002-2008
donemi bu analiz i¢in uygun bir donemdir. Bu dénemde Tiirkiye’ye giris yapan
yabanci sermaye miktarinda diizenli artiglar géze carpmaktadir. Bu donem bir nevi
Tiirkiye’nin parlama donemi ve uluslararasi alanda bilinirligi ve Oneminin arttig1
donemdir. Yukaridaki unsurlarin neredeyse tamamini sagladigindan uluslararasi
yatirimcilarin yogun ilgi gosterdigi bir donem olarak tarihte yerini almistir. Aslinda
Tiirkiye’nin yabanci yatirimciyr cezbedebilmesi i¢in yapmasi gereken o donemde

ulastig1 seviyeyi yakalamaktir.
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Déviz kuru/Ulusal paranin istikrarr da yatirimcilarin hamlelerini yaparken
dikkat ettigi hususlardandir. Para birimlerindeki istikrar ve dalgalanma farkl tiirdeki
yatirimeilara farklh alternatif karliliklar sunabilmektedir. Uzun donem yatirimcilar
icin istikrarli para birimi hem giiven unsuru hem de maliyetler agisindan
ongorulebilirlik icin 6nemli iken, ulusal para birimindeki inis ve ¢ikiglar kisa vadeli,

anlik islem yapan yatirimcilar i¢in daha ¢ok tercih edilmektedir.

Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %901 doviz kuru/ulusal
para biriminin istikrar1 hususunun yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6nemli ya da

cok onemli oldugunu belirtmistir.

Grafik 18: Doviz Kuru/Ulusal Para Biriminin istikrarmmn Yatirom Kararlarina
Etkisi
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Onemii | 230
Orta Diizeyde Onemli |l 9.7
OnemliDegil | 1.0

.0 50 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 40.0 45.0 50.0

Tiirkiye doviz kuru istikrar1 yoniinden 2008°e kadar ¢ok basarili, 2008-2013
arasinda da basaril bir grafik ¢izmistir. Ilk dénemde Dolar-TL paritesi 1,15-1,50
bandinda seyrederken ikinci donemde istikrarsizlik nispeten baglamis 2013 yilina
gelindiginde kur 1,90, 2014°de 2,18, 2015°de 2,72, 2016°da 3,02, 2017°de 3,65
seviyelerini géormistiir. En biyiik siirprizi 2018 yilinda yapan TL-Dolar paritesi 2018
Agustos’ta 7,24 seviyesine gelmistir. Bu istikrarsizlik silireci tamamen ekonomik
degiskenlerle agiklanamayacak olup siyasi ve hukuki bir ¢ok degiskenin etkisinde
geligsmistir. Bu durum daha 6nce de bahsettigimiz gibi uzun vadeli yatirimceilarm i¢in
ani maliyet artiglar1 ve gelecek donemler i¢in karamsarliga neden olurken, anlik, kisa
vadeli hareketler yapan yatirimcilar icin dogru hamleler yaparak yiiksek karlar

edebilme imkani dogurmustur.
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Makroekonomik gostergeler de yatirimcilar igin hedef iilke agisindan
degerlendirilecek onemli faktorlerden biridir. Makroekonomik gdstergeler iilkenin
ekonomik diizeyinin o donem itibar1 ile fotografini sunmaktadir. Bir iilkenin genel
ekonomik durumu ile ilgili bilgi sahibi olabilmek i¢cin makroekonomik verilerin genel
analizini yapmak yeterli olabilecektir. Ancak tabi ki bu verilerin giivenilir kuruluglar
tarafindan aciklanmas1 gerekmektedir. Calismanin Onceki boliimlerinde de
belirttigimiz gibi genel olarak biiylime oranlari, enflasyon diizeyi, faiz orani, cari agik
ve disa agiklik diizeyi gibi veriler yatirimcilarin kararlarini belirleyen makroekonomik
veriler olarak sayilabilir. Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklagik %86’s1
makroekonomik verilerin yatirim tercihlerinde 6nemli ya da ¢ok 6nemli olarak

tanimlamistir.

Grafik 19: Makroekonomik Verilerin Yatirinm Kararlaria Etkisi
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Makroekonomik verilerden yatirim kararlarmi belirleyen en 6nemli faktor faiz
oranlaridir. Faiz oranlar1 yabanci sermayenin hareket yoniinii dogrudan etkileyen
faktorlerdendir. Hatta genel durumun aksine tiim diger kriterlerden farkli olarak faiz
oranlarinin yiiksek olmasi diger tiim kriterlerden bagimsiz olarak yabanci sermayenin
yoniinii belirleyebilecektir. Sermayenin amact maksimum kar elde etmektir. Sermaye
uzerinden en basit yontemle kar elde edilebilecek usul faiz tizerinden kar elde etmektir.
Uluslararas1 sermayenin mobilitesinin en temel sebeplerinden biri de gelisen
teknolojik imkanlar ile birlikte farkli piyasalarda farkli olanaklar, getiriler sunulmasi

nedeniyle sermaye yoniinii getiririn en yiiksek oldugu yone ¢evirmektedir.
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Tablo 55: Tiirkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Makroekonomik

] Veriler
GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
MAKROEKONOMIK CEVRE 69 55 96 58 68 54
Butce Dengesi (%GSYH) 52 32 117 | 43 40 23
Toplam Ulusal Tasarruflar (%6GSYH) 110 | 115 79 117 | 107 94
Enflasyon (Yillik % Degisim) 122 93 99 122 | 128 | 121
Devlet Borcu (%GSYH) 80 70 72 53 45 27

Kaynak: Dunya Ekonomi Forumu Kiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018

Makroekonomik Cevre alt endeksinde 2015 yilinda 38 swra kazanarak
58’incilige ylikselen Tiirkiye gecen sene 10 sira kaybettikten sonra bu sene 14 sira
kazanarak 4,9 puan ile 54’iinciiliige ylikselmistir. Rapora gore Tirkiye’nin bu alt
endeksteki gostergelerde en ¢ok ilerledigi alanlar; 18 sira ile “Devlet Borcu”, 17 sira
ile “Biit¢e Dengesi”, 13 sira ile “Toplam Ulusal Tasarruflar” ve 7 sira ile “Enflasyon”

olmustur. Bu endekse gore en basarili iilkeler Norveg, Katar ve Giiney Kore’dir.

Tiirkiye Ozelinde, faiz oranlar1 degerlendirdigimizde inisli ¢ikish bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ancak bu degerlendirmenin bir tek Tiirkiye 6zelinde yapilmas1
cok saglikl1 veriler vermeyecek olup, uluslararasi alanda faiz oranlariin genel diizeyi
onem arz etmektedir. Uluslararasi alanda faiz oranlar1 incelendiginde 2018 doneminde
Arjantin ve Surinam’dan sonra yaklasik %24 ile yillik faiz orani en yiiksek 3. Ulke
sirasinda yer almaktadir. Bu tabi ki en yiiksek yabanci sermayeyi ¢eken ilk 3 iilke
siralamasinda bu tilkelerin olacagi anlamina gelmeyecektir. Ancak sermaye iizerinden
faiz getirisi elde etmek isteyen yatirimcilarin yliksek getiri elde etmek amaciyla

sermayelerini bu tlkelere yonlendirmeyi tercih edecektir.

Makroekonomik veriler i¢cinde yatirim kararlarina etki edebilecek bir diger
onemli unsur {ilkelerin biiylime oranlaridir. Biiylime oranlar1 dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile karsilikl etkilesim iginde olan bir yapidadir. Yabanci sermaye
yatirimlart tilkelerin biiyiime oranini artirabilecegi gibi, bliylime oranlarindaki artislar

da yabanci sermaye yatirimlarmi cezbedebilecektir. Biiyiime oranlar1 gelismis
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tilkelerde genellikle diislik oranli ve istikrarli seyir izlerken Tiirkiye gibi gelismekte
olan lilkelerde istikrarsiz ve yiiksek oranlarda gergeklesmektedir. Bu yapisiyla Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler biiylime verileri ile yabanci sermaye yatirimcilari igin

tercih edilen tilke konumundadir.

Uluslararas1 degerlendirme kuruluslar1 yabanci yatirimcilarin hedef iilke
degerlendirmelerinde en ¢ok dikkate aldig1 ve giincel donemlerde yogun bir sekilde
takip ettigi kriterlerdendir. Uluslararas1 arenada bu sektorde faaliyet gosteren, genel
kabul gormiis ve giiven kazanmis belli bash kuruluslar bulunmaktadir. Krediyi geri
O0deme aligkanligi, faiz, verilen kredi sinir1 kullanilma orani, tiikketim aliskanliklari
durumu ve mevcut bor¢ durumunu g6z 6niinde bulundurarak tilkelere kendi sistemleri
iizerinden notlar vererek degerlendirmelerde bulunurlar. Yatirim yapacak olanlar da

bu notlamayi kriterleri arasinda bulundurarak yatirim planlarini belirlerler.

Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %80’1 degerlendirme
kuruluglarinin notlarinin yatirimeilarin karar verme siirecinde 6nemli ya da ¢ok 6nemli

oldugunu belirtmistir.

Grafik 20: Degerlendirme Kuruluslarimn Notlarimin Yatirnm Kararlarina
Etkisi
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Calisgmanin onceki boliimlerinde uluslararasi degerlendirme kuruluslarmin
kriterlerine gore en iyi not alan iilkelerin neredeyse tamaminin gelismis iilkeler oldugu
ve bu dlkelerin uluslararasi dogrudan yabanci yatirim girislerinin de yiiksek
seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle uluslararasi degerlendirme kuruluslari ile

sermaye girisleri arasinda dogru orantili bir baglantinin varligi soylenebilir.
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Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in 6zellikle ulusal ve uluslararasi krizler doneminde
negatif notlar verildigi ve verilen negatif notlarin “yatirim yapilamaz” dnerisi igerdigi
soylenebilir. Ozellikle 2001 krizinden sonra hem ekonomik toparlanma hem de siyasi
istikrarin basladigir donemden itibaren 2008 krizine kadar olumlu degerlendirmeler
alan Tiirkiye 2008 krizinden de ciddi diizeyde etkilenmeden ¢ikinca 2013 dénemine
kadar olumlu degerlendirmeler almaya devam etmistir. 2013 yilinda Tiirkiye’nin i¢
siyasetinde yasadigi ve 2018 itibar1 ile heniiz sonuglandirilmayan i¢ siyasi gerilimler
neticesinde yasanan ekonomik dalgalanmalar Tiirkiye’deki gliven ortamini zedelemis
ve bu durum degerlendirme kuruluslarmin notlarma da yansmmustir. Ozellikle 2016
yilinda daha 6nce 2001 yilinda oldugu gibi 3 derecelendirme kurulusu da Tiirkiye’nin

notunu Negatif olarak belirlemistir.

Tablo 56: Tiirkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Kredi Degerlendirmesi

Siralamasi
GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ulke Kredi Degerlendirmesi 57 58 72 60 55 68

Kaynak: Diinya Ekonomi Forumu Kiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018

Bu kritere gore en basarili iilkeler Isvigre, Norveg, Almanya’dir. Bu siralama
da yine dogrudan yabanci yatirim ile iilkelerin kredi degerlendirmelerinin arasinda

pozitif bir iligki mevcuttur.

Hicbir kriter bir iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimin miktarini
tek basma belirleyebilecek derecede etkili olacak derecede 6nemli degildir. Ancak,
2007 yilindan sonra 2008 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrundan yabanci sermaye
yatirimi tutarindaki azalis ve 2015 yilindan sonra 2016 yilinda goriilen benzer azalis

tek bagina bu faktoriin etkisi ile agiklanamayacak olsa bile 6nemli bir gostergedir.
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4.2. SIYASI VE HUKUKI YAPIYA ILISKIN ETKENLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Bir iilkede ekonomiden siyasete, sosyal yasamdan kiiltlir ve egitim
seviyesindeki degisiklige kadar biitiin gelisim siirecine yon verme kabiliyeti siyasi
erktedir. Ulkedeki siyasi yonetimin, ydnetim seklini belirlenmesinden uygulanacak
politikalarmn secilmesine kadar biitiin siirecte etkisi oldugu kac¢inilmazdir. Ozellikle
gelismekte olan ve nispeten demokratiklesmenin daha az oldugu iilkelerde siyasal
yonetimlerin politikalarin uygulanmas1 ve belirlenmesinde, karar alma siireglerinde
daha fazla s6z sahibi oldugu ve daha fazla ideolojik kararlarin hakim oldugu

soylenebilir.

Siyasi etkenler kapsaminda 6nceki boliimlerde de belirttigimiz iizere siyasi
istikrar, hukukun istiinliigli, tarafsizhigi ve gilivenilirligi ve miilkiyet haklarinin
giivence altinda olmas1 gibi kriterler sayilabilir. Bu kriterlerin iicii de birbirinden
onemli, yatirrmeilar igin olmazsa olmaz denebilecek nitelikteki kriterlerdir. Istikrarin
olmadig1 yerde 6ngoriilebilirlik olmaz, hukukun olmadig: yerde kaos vardir, miilkiyet

hakkinin olmadig1 yerde giiven olmayacaktir.

Siyasi istikrar, ozellikle gelismekte olan iilkelerde aranan Ozelliklerdendir.
Kurumsal ve biirokratik gelismislik olmayan tilkelerde siyasi istikrar yatirimcilar i¢in
bir gliven unsuru olacaktir. Gelismis iilkelerde biirokrasi ve kurum Kkiiltiirleri oldugu
icin siyasi istikrar iilkenin yonetiminde ve karar mekanizmasinda nispeten daha az

etkiye sahiptir.

Ancak siyasi istikrar goreceli bir kavram olup yonetim biriminin uyguladigi
politikalar ve bunun iilke i¢i ve uluslararasi alanda karsilig1 yonetim bigimine gore
degisiklik gosterebilecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ve Ortadogu
kultiriinde, egemenligin belli bir kesim veya aile gibi yapilarin elinde oldugu
bolgelerde, uzun siiren istikrarli yonetim bigimleri istikrarsizligin ana kaynagi
olabilmektedir. Bu durumda istikrar1 politik istikrar ve biirokratik istikrar olarak

ayirmak gerekecektir ve tercih edilen de biirokratik istikrar olacaktir.
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Bununla beraber, yonetime egemen olan yapilar bazen de yabanci sermaye
yatirimlarinin ¢ekilmesinde 6nemli rol oynayabilmektedir. S6yle ki, benzer nitelikteki
ve ayni siyasi ve ideolojik goriise sahip topluluklar birbirlerini kollama adina
yatirimlarini birbirleri arasinda yonetmeyi tercih edebilecektir. Ancak bunun da gelen
yabanci yatirimin siyasi iktidarlarin omriiyle smirli olmak gibi bir tehlikeyle karsi
karsiya olma riski vardir. Bu da yatirnmlarin vadesinin belirsiz ve dngorilemez

olmasina neden olabilecektir.
Yapilan alan arastirmasinda katilimcilara konu ile ilgili goriisleri soruldugunda
katilimcilarin yaklagik %91°1 siyasi istikrarin yatirim kararlarinin belirlenmesinde

onemli ya da ¢ok dnemli oldugunu belirtmiglerdir.

Grafik 21: Siyasi Istikrarin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Tiirkiye’de yatirimlarin seyri bu kapsamda degerlendirildiginde, yaklagik 16
yildir ayn1 otoritenin yonetiminde olan yani siyasi istikrarin var kabul edildigi bir
iktidarla yonetildigi goriilmektedir. Ancak bu yonetim siirecini yonetim seklini goz
oniinde bulundurarak 2002-2013 ve sonraki donem olarak ikiye ayrrabiliriz. Ilk
donemde daha fazla yenilik¢i, hukukun tstiinliigiine 6nem veren, uluslararasi alanda
daha yapic1 ve daha isbirlikei, icerde demokratiklesme ve kurumsallagsmaya daha fazla
onem veren, yapisal reformlara ve seffafliga agik bir yap1 ile yonetilen bir Tiirkiye’den
s0z edebiliriz. Diger kriterlerinde olumlu sinyaller vermesiyle uluslararasi alanda ilgi
goren yatirimcilarin dikkatini ¢ceken ve gelecege yonelik beklentilerin olumlu oldugu
bir Tirkiye, uzun vadeli yatirimcilar i¢in daha fazla tercih edilen ve uluslararasi

yabanci sermayeden daha fazla pay alinan bir ddnemdi.
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Ancak, kiigiik ¢capli toplumsal tepkilerle baslayan, siyasi iktidarla toplumun bir
kesiminin kars1 karsiya gelmesi ile etkisini artiran toplumsal kutuplasma, arap bahari
ile baglayan siirecin de etkisiyle, iktidara yakin kisilerin ve yetkililerin de i¢inde
bulundugu yolsuzluk operasyonlar ile siddetini artiran iilke i¢indeki siyasi kargasa
uluslararasi yatirimcilarin Tiirkiye’ye bakis agisinin degigsmesine, giivenin azalmasina
ve gelecege yonelik olumlu havanin dagilmasina neden olmustur. Bu donemde
Tiirkiye’nin uluslararasi sermayeden aldigi miktarda goriilen diislisiin nedenlerinden
biri siyasal yonetimde yasanan bu degisiklik oldugu sdylenebilir. Bu noktada yabanci
sermayeden diger iilkelere nispeten daha fazla pay alan tlkelerin hiikiimet
istikrarindan ¢ok biirokratik ve kurumsal istikrar ve gelismislik olan iilkeler oldugunu

soyleyebiliriz.

Hukukun istiinligi, tarafsizligi ve giivenilirligi {ilkede faaliyet gosterecek ve
sermayesini degerlendirecek yabanci yatirimcilar ig¢in temel giivence unsurudur.
Ciinkii yabanci yatirimeiy1 hem ulusal hem de uluslararasi mevzuat agisindan haklarini

giivence altinda tutacak olan hukuk mekanizmasidir.

Bir iilkede yatirim yapacak olan sermaye sahipleri hem yatirim mevzuatina
hem de ulusal mevzuata ve uygulama sistemine hem de uluslararasi mevzuatin iilke
icindeki isleyisine dikkat edecektir. Bu noktada yatirimcilara, yatirnm mevzuatina
iliskin pozitif ayrimciliklar taninarak ekstra olanaklar sunulabilir. Ulusal mevzuat
noktasinda, hukuk mekanizmasmin isleyisi, yargi mekanizmasinin bagimsiz ve
tarafsiz olmasi, 6zellikle siyasi mekanizmanin yargi erkine miidahalede bulunmamasi,
yasal mevzuat1 diizenleyen birimlerin denetime tabi olmas1 ve hesap verebilir olmasi,
yargl erkinin yetkili birimlerinin atamalarinda liyakat unsurunun esas alinmasi gibi
hususlarin var olmasi, uluslararast mevzuat agisindan ise uluslararasi alanda gecerli
olan ve yatirimcilar i¢in nispeten daha fazla giivence igeren ve uluslararasi kuruluslar
nezdinde de baglayiciligi olan ve ulusal mevzuatin {istiinde olmas1 gereken mevzuatin

iilke nezdinde gecerliligi ve baglayiciliginin olmasi gerekir.

157



Yapilan alan aragtirmasinda katilimcilarm yaklasik %90 1 hukukun iistiinliigt,
tarafsizlig1 ve giivenilirligi hususunun yatirim kararlarmin belirlenmesin 6nemli yada

cok onemli olarak degerlendirmislerdir.

Grafik 22: Hukukun Ustiinliigii, Tarafsizhg ve Giivenilirliginin Yatirim
Kararlaria Etkisi
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Calismanin 6nceki boliimlerinde bahsettigimiz gibi tilkeler nezdinde hukuki
giivenilirlik mekanizmasinin notlandig1 ve degerlendigi hukuki gelismislik endeksi
siralamasi yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler yapilirken temel haklar, kamu diizen
ve giivenligi, hukuk mahkemeleri, hiikiimet seffafligi, {ilkede yolsuzlugun

bulunmamasi1 ve cezai adalet gibi alt bagliklar altinda degerlendirmeler yapilmaktadir.

Grafik 23: Uluslz:reraﬂ Hukuk Gii;e_nilirlik Endeksi
A \
Turkey
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Overall score Y ‘ View full profile

Kaynak: http://data.worldjusticeproject.org/# (Cevrimigi 01.07.2019)
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Tiirkiye acisindan konu degerlendirildiginde o6zellikle son yillarda hukuk
karnesinin en zayif notlarindan biri oldugu soylenebilir. 2017 Hukukun Ustiinliigii
Endeksinde (Rule of Law), Turkiye iki sira gerileyerek 101’inci olmustur. 2018 yilinda
ise 126 iilke arasinda 109.sirada yer almistir. Devletlerin bulundugu cografyaya goére
siralandig1 endekste Turkiye, Dogu Avrupa ve Orta Asya grubunda sonuncu siradadir.
Orta ust gelir grubundaki tlkelerde ise sadece Venezuelamin oniindedir. Turkiye
endekste 2014'te 59, 2015'te 80, 2016'da 99°ncu olmustur.

Hukuk karnesi en basarili olan iilkeler ise Danimarka, Isvicre, Finlandiya ve
Hollanda gibi 6nceki boliimlerde bahsettigimiz uluslararasi sermayeden iyi derecede

yatirim ¢eken iilkeler olmasi sasirtict olmamaktadir.

Miilkiyet haklarinin giivence altinda olmas1 da hukuki giivence gibi
yatirimeilarin - maddi ve fikri miilkiyetlerinin giivence altinda tutacak bir
mekanizmadir. Bu durum yatirimcilarin maddi degerlerinin ve yonetim faaliyetlerinin
hukuki gerek¢e olmaksizin el konulmasi, yoOnetimin degistirilebilmesi, fikri
miilkiyetlerinin ve marka degerleri iiretim teknolojileri gibi unsurlarin taklit

edilemezliginin yasal giivence altina alinmasi gibi hususlar1 icermektedir.

Geligmis ve uluslararasi entegrasyonu tamamlamig olan iilkeler ile hukukun
istiinliigiiniin saglandig: iilkelerde genellikle bu noktada da gelismisligin oldugunu
sOyleyebiliriz. Ancak gelismekte olan ve az gelismis tlilkelerde, hukukun iistiinliigiiniin
tam manada saglanamadigi, iilkenin yonetimine uzun siireli belli gruplarin hakim
oldugu, siyasi mekanizmanin yargi erkini kontrol altina alabildigi iilkelerde yabanci

yatirimci sermayesini giivence altinda hissetmemektedir.
Alan arastirmasina katilanlarin yaklasik %87’s1 miilkiyet haklarinin giivence

altinda olmasinin yatirim kararlariin belirlenmesinde 6nemli ya da ¢ok onemli

oldugunu belirtmislerdir.
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Grafik 24: Miilkiyet Haklarinin Giivence Altinda Olmasiin Yatirim
Kararlarina Etkisi
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Miilkiyet haklarimin korunmasima yonelik uluslararasi alanda kabul gérmiis
“International Property Index(Uluslararas1 Miilkiyet Haklar1 Endeksi)” verileri
yayinlanmaktadir. Bu rapora gore asagidaki tabloda tiim iilkelerin miilkiyet haklarinin

korunma endeksi puanlamasi ve siralamas1 bulunmaktadir.

Tablo 57: Miilkiyet Haklarmmin Degerlendirilmesi Endeksi 2018

Ok ratama| 9% | Suatamal U | Siratama
Finlandiya 1 Uruguay 43 Uganda 85
Yeni Zelanda 2 S.Arabistan 44 Swaziland 86
Isvigre 3 Bahreyn 45 Dominik 87
Norvec 4 Macaristan 46 Kazakistan 88
Singapur 5 Polonya 47 El Salvador 89
Isveg 6 Slovenya 48 Brunei 90
Avustralya 7 Bostvana 49 Iran 91
Hollanda 8 Italya 50 Zambiya 92
Liksemburg 9 Jamaika 51 Honduras 93
Kanada 10 Cin 52 Mali 94
Japonya 11 Panama 53 Ermenistan 95
Danimarka 12 Romanya 54 Ekvador 96
Birlesik Kralik 13 Brezilya 55 Malavi 97
ABD 14 Letonya 56 Karadag 98
Avusturya 15 Trinidad Tob. 57 Sierra Leon 99
Almanya 16 Fas 58 Liberya 100
Hong Kong 17 Hindistan 59 Sirbistan 101
Belgika 18 Gana 60 Arnavutluk 102
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Irlanda 19 Kolombiya 61 Paraguay 103
izlanda 20 Kuveyt 62 Benin 104
Birlesik.A.E. 21 Bulgaristan 63 Mozambik 105
Tayvan 22 Endonezya 64 Etiyopya 106
Fransa 23 Tayland 65 Bosna 107
Estonya 24 _ Liibnan 108
Katar 25 Yunanistan 67 Kamerun 109
Israil 26 SriLanka 68 Ukrayna 110
Cek Cum. 27 Peru 69 Nikaragua 111
Portekiz 28 Filipinler 70 Moritanya 112
Sili 29 Tanzanya 71 Cezayir 113
Malta 30 Meksika 72 Madagaskar 114
Kostarika 31 Hirvatistan 73 Moldova 115
Ruanda 32 Glrcistan 74
Ispanya 33 Tunus 75
Malezya 34 Vietnam 76
Kore 35 Misir 77
Litvanya 36 Azerbaycan 78
G.Afrika 37 Arjantin 79
Umman 38 Senegal 80
Slovakya 39 Guatemala 81
Maritus 40 Kenya 82
Kibris 41 Nepal 83
Urdiin 42 Rusya 84

Kaynak: https://s3.amazonaws.com/ipri2018/IPR12018 FullReport2.pdf (Cevrimici
01.07.2019)

Ulkeler kendi aralarinda %20 ‘lik dilimlere gére en basarilidan en basarisiza
dogru siralanmaktadir. Bu siralamaya gore ilk %20’lik dilimde yer alan {ilkeler
genelde gelismis iilkeler smifinda yer alan iilkelerdir. ikinci dilimde yer alan %20
nispeten daha az gelismis olan iilkelerdir. 3.%20’lik dilim ve sonrasi genellikle

gelismekte olan ve az gelismis iilkelerdir.
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Tablo 58: Miilkiyet Haklar1 Siralamasinin Siniflandirilmasi 2018

2. %20 3.92020 4.9%20 5.%020
Finlandiya Belgika Slovakya Bulgaristan | iran
Yeni Zelanda | irlanda Maritus Endonezya | Zambiya
Isvigre izlanda Kibris Tayland Honduras
Norveg Birlesik.A.E. | Urdiin Tiirkiye Mali
Singapur Tayvan Uruguay Yunanistan | Ermenistan
Isveg Fransa S.Arabistan | SriLanka Ekvador
Avustralya Estonya Bahreyn Peru Malavi
Hollanda Katar Macaristan Filipinler Karadag
Liksemburg Israil Polonya Tanzanya Sierra Leon
Kanada Cek Cum. Slovenya Meksika Liberya
Japonya Portekiz Bostvana Hirvatistan | Sirbistan
Danimarka Sili Italya Gurcistan Arnavutluk
Birlesik Kralik | Malta Jamaika Tunus Paraguay
ABD Kostarika Cin Vietnam Benin
Avusturya Ruanda Panama Misir Mozambik
Almanya Ispanya Romanya Azerbaycan | Etiyopya
Hong Kong Malezya Brezilya Arjantin Bosna
Kore Letonya Senegal Libnan
Litvanya Trinidad Tob. | Guatemala | Kamerun
G.Afrika Fas Kenya Ukrayna
Umman Hindistan Nepal Nikaragua
Gana Rusya Moritanya
Kolombiya Uganda Cezayir
Kuveyt Swaziland | Madagaskar
Dominik Moldova
Kazakistan | Nijerya
El Salvador | Zimbabve
Brunei Burundi
Cad
Kongo
Pakistan
Banglades
Venezuela
Yemen
Haiti

Kaynak: https://s3.amazonaws.com/ipri2018/IPR12018_FullReport2.pdf (Cevrimigi

01.07.2019)
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Ik %20’lik dilimde yer alan iilkeler ile dogrudan yabanci sermaye girisi en
yiiksek olan iilkeler kiyaslandiginda miilkiyet hakkinin gilivence altinda olmasi ile
iilkelerin ¢ektigi yabanci sermaye girisi arasinda dogrudan baglanti1 kurulabilecegi

gorulmektedir.

Konu kapsaminda Tiirkiye’nin durumu degerlendirildiginde Tiirkiye’ nin
miilkiyet haklarinin glivence altina alinmasina iliskin karnesinin pek iyi olmadigi
sOylenebilir. Tiirkiye’nin Diinya ortalamas1 ile hemen hemen ayni seviyede oldugu,
ancak diinya ortalamasi miilkiyet haklarmin yeterli derecede korunan seviyede
olmadig1 icin Tiirkiye’nin Diinya ortalamasinin biraz iizerinde olmasi1 miilkiyet

haklarinin giivence altinda oldugu anlamina gelmemektedir.

Grafik 25: Miilkiyet Haklarinin Giivence Altinda Olmasinin Degerlendirilmesi

Turkiye /Dinya
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Kaynak: https://www.heritage.org/index/visualize (Cevrimici 101.07.2019)

Tiirkiye’nin miilkiyet haklar1 endeks notu 2011 yilinda sonra 2016 yilina kadar
ayni diizeyde devam etmis 2016 yilinda dip seviyeyi gordiikten sonra inisli ¢ikigh bir
seyir izlemistir. Bu grafige gore Tiirkiye’de miilkiyet haklarmin gilivence altinda
oldugu sdylenemez. Bu durumda yatirim ortamini olumsuz yonde etkilemektedir.
Yukaridaki analizden de anlasilacagi ilizere miilkiyet haklarinin giivence altina

alinmasi ile yabanci yatirimlar arasinda dogrudan bir iligki mevcuttur.
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4.3. BUROKRATIK ETKENLERIN DEGERLENDIRILMESI

Biirokrasi bir lilkenin yonetilme seklinde ve ftilkedeki tiim faaliyetlerin
yiiriitilme seklinde en fazla etkisi olan hususlardandir. Biirokratik gelismislik ve
biirokratik kolayliklar ile bir iilke her acidan cazibe merkezi haline gelebilecekken,
biirokratik kargasa ve kurumsalliktan uzak bir biirokratik yap1 ile bir iilke biitiin

avantajlarini yitirebilmektedir.

Yabanci yatirimeilar agisindan bakildiginda, yatirimceilar yeni bir lkeye
yatirim amaciyla girmek ve o Ulkede faaliyet gostermek icin o iilkede isleyis ve
kurumlarm yapis1 hakkinda bilgi sahibi olmak isteyeceklerdir. ~Bu noktada
kurumsallik ve profesyonel yap1 yabanci yatirimei i¢in mutlaka oncelikli tercih sebebi
olacaktir. Sonugcta, yatirim yapacak kisi veya kurumlar burada kurulu bir yapiya ortak
olacak veya sifirdan bir igletme kuracak ya da araci kurumlar vasitasiyla islemlerini
gergeklestirecektir. Yani hedef Ulkede kurulu olan birokratik diizenle kars1 karsiya
olacaktir. Bu nedenle karsilasacaklar1 kurumsal yap1 ve muhatap olunan kitlenin genel
egitim seviyesi, biirokratik yolsuzluk diizeyleri ve en 6nemlisi de is yapma ve is kurma

kolaylig1 6nemli kriterler olabilmektedir.

Kurumsal yap1 ve demokratiklesme diizeyi bir iilkenin gelismislik diizeyi
hakkinda da fikir veren ayn1 zamanda gelismislik diizeyi ile de dogru orantili olan bir
kriterdir. Demokratik diizenin oldugu ve kurumsal yapinin olugsmus oldugu hedef'iilke,
yabanc1 yatirimcilar i¢in maceradan uzak daha giivenilir ve dngdriilebilir bir yatirim

ortami sunacaktir.

Yapilan alan aragtirmasinda da katilimcilarin yaklasik %80°1 kurumsal yap1 ve

demokratiklesme diizeyinin 6nemli ya da ¢ok 6nemli bir kriter oldugunu belirtmistir.
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Grafik 26: Kurumsal Yapi ve Demokratiklesme Diizeyinin Yatirim Kararlarina
Etkisi
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Demokratiklik  dlzeyinin  belirlenmesinde  Economist  Intelligence
Unit(Ekonomist Istihbarat Birimi)’in sundugu yillik istatistiki rapor kabul
gOrmektedir. Bu rapora gore iilkelere belirli basliklar altinda notlar verilir iilkelerin not
ortalamasi1 0-10 arasinda olur ve 10 Tam demokrasi, 0 Otokratik rejimlere igaret eder.
Ara diizeydeki iilkeler, Isleyen Demokrasi ile Yonetilen Ulkeler, Kusurlu Demokrasi
ile yonetilen Ulkeler ve Karma Rejim ile Yénetilen iilkeler olarak siralanmaktadir. Bu
raporlara gore 2017 yilinda diinya genelindeki tiim iilkelerin %5’inden azi tam
demokrasi ile yonetilmektedir. Tam demokrasi diizeyinde yonetilen iilkeler calismanin
onceki bélimlerinde de gelismis olarak tanimladigimiz ve uluslararasi yatirimlardan
diger iilkelere gdre daha cok pay alan izlanda, Norveg ve Isvec yer almaktadir. Listenin

son sirasindan ise Cad, Suriye ve Kuzey Kore yer almaktadir.

Grafik 27: Tiirkiye’nin Demokrasi Endeksi Notu

B ENDEKS NOTU
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Kaynak: https://www.economist.com/graphic-detail/2019/01/08/the-retreat-of-
global-democracy-stopped-in-2018(Cevrimici 01.07.2019)
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5 farkli kategoriden olugan puanlamaya gore Tiirkiye'nin kategoride puanlari

asagidadir:

* Hiikiimetin igleyisi: 6.07

* Secim siireci ve ¢cogulculuk: 5.83
* Siyasi kultar: 5.63

* Siyasi katilim: 5.00

* Kisisel ozgiirliikler: 2.65

The Economist Intelligence Unit, 2018 Demokrasi Endeksi’ne gore Tiirkiye,
2017°da 4,88 olan puani, 4.37’ye gerilemistir. Demokrasi Endeksi kisisel 6zgiirliikler,
secim stlireci ve c¢ogulculuk, siyasi katilim, hiikiimetin isleyisi ve siyasi kiiltiir
kategorileri, 165 Ulke ve iki bdlgede incelemeyi kapsamaktadir. Puanlandirmalara gore
ulkeler, dort isimle smiflandirilmaktadir: Tam demokrasi, kusurlu demokrasi, karma
rejim, otoriter rejim. Listesinin basinda Norveg, son sirada Kuzey Kore vardir.
Turkiye, 110’uncu siradadir. Bu durum Tiirkiye’nin demokrasi karnesinin uluslararasi

alanda yeterince iyi algilanmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Demokrasi notu en yiiksek olan iilkelerin de yabanci yatirimcilar i¢in en ¢ok
tercih edilen tlilkeler olmasi1 da gercek anlamda yatirimcilarin kriterlerinden birinin de

iilkelerin demokratik ve kurumsal gelismislik seviyesi olduguna isaret etmektedir.

Hedef iilkenin genel egitim seviyesinin de yatirimeilarin  kararlarinin
belirlenmesinde 6nemli kriterlerden birisi oldugunu sdylemek gerekir. Egitim seviyesi
aslinda hem dogrudan hem de dolayl1 olarak iilkeye gelecek yatirimlar {izerinde etkili
olacaktir. Sdyle ki, egitim seviyesi tlilkelerin gelismislik seviyesini, siyasetin ve
demokrasinin gelismesini, biirokrasinin kalitesinin artmasmi ve kurumlarin
profesyonellesmesini dogrudan etkileyerek yabanci yatirimlari etkilerken, egitim
diizeyi gelismis iilkelerde yabanci yatirimcilar igin nitelikli ve uluslararasi sisteme
kolay entegre olabilen eleman ihtiyacin1 kolaylastirarak dogrudan yabanci sermaye

yatirimcilarini etkileyebilmektedir.
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Yapilan alan arastrmasma gore katilimcilarin yaklasik %85’inin hedef
iilkedeki genel egitim seviyesinin yatirim planlarini etkilemede onemli ya da ¢ok

onemli kriterlerden biri oldugunu belirtmislerdir.

Grafik 28: Egitim Seviyesinin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Calismanin 6nceki boliimlerinde belirttigimiz gibi egitim basar1 Ol¢iitlerinde
cok farkli unsurlar yer almaktadir. Okuma yazma oranindan, cinsiyetler aras1 ve farkli
yas seviyelerinde egitime devam etme orani, ilkokul, lise ve Universite seviyesinde
olanlar arasinda i giiciine katilma orani, egitime ulagma kolayligi, egitime yapilan
kamu harcamalar1 gibi birbirinden fakl kriterler vardir. Bu kriterlerin gelismisliginin
iilkenin gelismisligine etki edecegi ve yabanci yatirimcilar i¢in cezbedici 6zellikler
olusturacag1r gergektir. Ayrica gelismis {iilkelerde toplumlarin bu kriterleri

saglamasinin daha kolay olacagi da ayr1 bir gergektir.

Tablo 59: Tiirkiye’nin Kiiresel Rekabet Endeksine Gore Egitim Siralamasi

GOSTERGELER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
YUKSEK EGITiM VE OGRETIM 74 | 74 | 65 | 50 | 55 | 50
Orta Ogretime Kayit (Toplam %) 85 | 93 | 89 | 84 | 83 | 45
Yiiksekogretime Kayit (Toplam %) 60 56 46 28 27 17
Egitim Sisteminin Kalitesi 94 82 91 89 92 | 104

Matematik ve Fen Bilimleri Egitiminin Kalitesi | 103 | 100 | 101 | 98 | 103 | 107

Yonetim Bilimleri Okullarinin Kalitesi 110 | 97 | 101 | 100 | 106 | 112
Okullarda internete Erisim 64 | 68 | 63 | 58 | 62 | 79
intisaslasmis Egitim Hizmetleri imkam 32 25 34 48 65 95
Personel Egitiminin Kapsami 86 65 65 91 | 102 | 101

Kaynak: Dunya Ekonomi Forumu Kiiresel Rekabet Endeksi Raporu 2018
167



Tiirkiye 4,7 puan ile yliksek egitim ve 0gretim alt endeksinde gegen seneye
gore 5 sira ilerleyerek 50°nci sirada yer almistir. S6z konusu alt endekste geri siralarda
yer alinmasinda “Yonetim Bilimleri Okullarinin  Kalitesi” (112°nci  sirada),
“Matematik ve Fen Bilimleri Egitiminin Kalitesi’ (107 nci sirada), “Egitim Sisteminin
Kalitesi” (104’ilincii swrada) ile “Personel Egitiminin Kapsami1” (101’inci sirada)
gostergeleri etkili olmustur. Diger taraftan, 17°nci sirada yer alinan “Yiiksekogretime
Kayit” gostergesi siirekli ilerleme kaydedilen ve bu alt endekste en iyi performansa
sahip olunan gostergedir. Bu gostergede 1’inci sirada Yunanistan gelirken, bunu
Giiney Kore ve Ispanya izlemistir. Tiirkiye s6z konusu gostergede Hollanda, Norveg,
Almanya, Isvec ve Isvigre’nin dniinde yer almistir. Benzer bigimde “Orta Ogretime
Kayit” da siirekli ilerleme kaydedilen gostergelerden biri olmus ve lilkemiz bu sene 38
sira birden yiikselerek 45’inci sirada yer almistir. Bu gdstergede 1’inci sirada Belgika
gelirken, bunu Finlandiya ve Avustralya izlemistir. Tirkiye s6z konusu gostergede
Isvigre, Avusturya, Giiney Kore, ABD ve Cin’in 6niinde yer almistir. Tiirkiye nin arka
siralarda bulundugu “Y6netim Bilimleri Okullarinin Kalitesi” gostergesinde ilk sirada
Isvigre gelirken, bunu Ingiltere ve Belgika takip etmistir. Tiirkiye ise bu alanda
Bulgaristan, Nepal, Burundi, Namibya ve Ermenistan ile ayni puana (3,6) sahip olup

112’nci sirada yer almaktadir.

Yine Tiirkiye’nin arka swralarda yer aldigi “Matematik ve Fen Bilimleri
Egitiminin Kalitesi’ gostergesinde ilk sirada Singapur gelmisken bunu Finlandiya ve
Belgika izlemistir. Tiirkiye s6z konusu gostergede bu sene 4 sira gerileyerek 3,3 puan
almistir. “Egitim Sisteminin Kalitesi” gdstergesinde ilk sirada Isvigre bulunurken,
bunu Singapur ve Finlandiya takip etmistir. Ttlirkiye s6z konusu gostergede bu sene 12
sira gerileyerek Honduras, Malavi, Mali, Moldova, Sirbistan ve Hirvatistan ile ayni
puant (3,2) almistir. Tiirkiye’nin 101’inci sirada yer aldigi “Personel Egitiminin
Kapsam1” gostergesinde ilk ii¢ sirada, sirasiyla Isvigre, Norve¢ ve Singapur yer
almistir. Tiirkiye’nin 95’inci sirada yer aldigi “Ihtisaslasmis Egitim Hizmetleri
Imkan1” gostergesinde ilk ii¢ sirada, sirastyla Isvicre, Belgika ve Hollanda yer almstir.
Tiirkiye’nin 79’uncu sirada yer aldig1 “Okullarda Internete Erisim” gdstergesinde ilk

ii¢ sirada, sirastyla Singapur, izlanda ve Isvec yer almustir.
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Egitim gelismislik endeksleri sonuclarina baktigimiz zaman diger kriterlerde
oldugu gibi Belcika, Finlandiya, Hollanda, Giiney Kore ve Isvigre gibi iilkeler ve
Singapur yer almaktadir. Bu durum da gelismis egitim sistemi ve nitelikli eleman
istihdami konusunda alternatif sunabilecek iilkelerin yabanci yatirimcilar igin aranan
kriterlerden biri oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerin hemen hepsinin ortak
ozellikleri gelismis lilkeler olmalar1 ve yatirimi etkileyen diger kriterlerde de iist sirada
yer alan tilkeler olmasidir. Bu nedenle aslinda egitim seviyesinin gelismislik seviyesi
ile, gelismislik seviyesinin dogrudan yabanci yatirimla ilgisi oldugu i¢in egitim ile

yabanci yatirim arasinda dogrudan iliski oldugu sdylenebilir.

Ulkelerin yolsuzluk notlar1 da yabanci yatirimeilar igin kriterler arasindadir.
Ancak yolsuzluk kriteri yatirimlara etkisi agisindan teorideki en tartigmali konulardan
biridir. Teoride bu konudaki goriisler, yolsuzluk algisi olan iilkeler yatirimcilar i¢in
islerinin daha kolay halledilecegi diislincesiyle daha cazip olabilecegi goriisiinii
savunanlar ve yolsuzlugun gelismemislik gostergesi oldugu ve yolsuzlugun giiven ve
seffaflik noktasinda problem olusturacak unsurlardan oldugu gerekgesiyle yabanci
yatirimcilari bu tiir risklerden uzak duracagi ve tercih etmeme nedeni oldugunu

savunan goriisler olmak iizere ikiye boliinmiistir.

Bu durumda, yatirimcilarin niteligine gore tercih sebepleri farklilik
gosterebilecektir. Biirokratik is ve islemlerini hizli ve kolay yontemlerle halletmek
isteyen ancak seffaflik ve giiven kriterini ikinci planda tutan yatirimcilar i¢in yolsuzluk
algis1 olan tilkeler tercih sebebi olabilecekken, hukuk, esitlik, adalet, seffaflik ve giiven
gibi kriterlere 6nem veren yatirimcilar yolsuzluk algis1 diisiik olan iilkeleri tercih

edeceklerdir.

Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %80°1 yolsuzluk algisinin

yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6nemli yada ¢ok dnemli oldugunu belirtmistir.
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Grafik 29: Yolsuzluk Algisinin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Bizce de yolsuzluk algis1 yiiksek olan {ilkeler her ne kadar biirokratik is ve
islemlerin halledilmesi konusunda zaman kazanilmasini saglayacak olsa da tercih
sebebi olmamalidir. Ulkeler kurumsal yapilarmi gelistirerek ¢alismanm ilerleyen
boliimlerinde de deginecegimiz gibi is yapma kurma kolayligini gelistirerek islemleri
hizlandirmay1 ve kolaylastrma yolunu tercih etmelidir. Onceki béliimler de
belirttigimiz gibi kurumsallagma ve biirokratik yapimin gelistirilmesi yabanci
yatirimcilar i¢in dnemli kriterlerdendir. Yabanci yatirnmcinin segtigi hedef tilkenin
gelismisligi kadar gelecek olan yatirrmeilarin da kaliteli olmasi ve geldikleri tilkelere
gelisme adina degerler katacak olmasi 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle kurumlarda
yozlagma seviyesini artiracak olan yabanci yatirimei uzun donemde iilkelere mali

katkilarin yaninda manevi degerler yoniinden zarar verebilecektir.

Ulkelerin yolsuzluk degerlendirmesinde, her tilkeye, en az 3 kurumun yaptig
arastirmalarin bulgularma gore 2017 Yolsuzluk Algi Endeksi hazirlanmistir. Bu
endeks sivil toplum drgutlerinin, uzmanlarin ve is diinyasinin yolsuzluga dair algilarini
yansitmaktadir. 0 puan en yiiksek yolsuzluk algisin1 ve 100 puan ise en diisiik

yolsuzluk algisini ifade etmektedir.
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Grafik 30: 2018 Yolsuzluk Alg1 Endeksi Haritas1

Kaynak: https://www.transparency.org/cpi2018 (Cevrimici 01.07.2019)

En az yolsuzluk olan uilkeler; Yeni Zelanda , Danimarka ve Isveg’tir. En gok
yolsuzluk olan ulkeler; Suriye, Giiney Sudan ve Somali’dir. 2012-2018 yillar1 arasinda
en ¢ok puan kaybeden Ulkeler; Saint Lucia, Bahreyn, Suriye, Tlrkiye ve Macaristan

oldu.

Tiirkiye’nin yolsuzluk siralamasindaki yeri, 2013 yilindan beri hizli bir
bicimde gerilemektedir. 2017 yilinda bir puanlik diisiisle 40 puan alan Turkiye, 6
basamak gerileyerek 81’inci siraya gerilemistir. 2018 yilinda 41 puanla 78.sirada yer
almistir. TUrkiye, Avrupa Birligi iilkeleri ile kiyaslandiginda en son sirada yer alan
Bulgaristan’dan daha kotii sirada yer almistir. G20 iilkeleri arasinda ise Turkiye
Hindistan ile birlikte 12’inci siradadir. 35 OECD iiyesi devlet arasinda ise TUrkiye

sondan ikinci siradadir.
Son yillarda Tiirkiye’de azalan yabanci sermaye girisinin sebeplerinden birini
de yolsuzluk algisi listesindeki konumu ile agiklayabilecek olmanin yani sira mevcut

sermaye girislerinin kalitesini de bu baglamda degerlendirmekte de fayda olacaktir.

Yolsuzluk algis1 tablosunda zirvedeki 3 tilkeden ikisinin diger tiim kriterlerde

gelismisligin zirvesinde yer alan Yeni Zelanda ve Finlandiya’nin yer almasi da
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gelismislik kriterinin tiim alanlarda birbirini tetiklediginin gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Baska bir lilkede yatirim yapacak sermaye sahiplerinin hedef iilke icin
degerlendirmeler yaparken en ¢ok dikkate alinan hususlardan biri is yapma /Is kurma
Endeksi verileridir. Bu endekse gore bir lilkede faaliyete girisilmesinin tiim
asamalarina iligkin uluslararas1 degerlendirmeler yapilir ve karsilasilacak siirece
iligskin istatistiki veriler sunulur. Bu verilerin detayli olarak incelenmesi ¢alismanin
onceki boliimlerinde yapilmistir. Bu kriterlerden yabanci yatirimcilar i¢in en degerli
olanlar1; ise baslama siireleri, krediler, hissedarlarin korunmasi, dis ticaret, vergi
0deme, s6zlesmenin icrasi ve firma tasfiyesine iligkin olanlardir. Yabanci yatirnmcilar
muhtemelen ilk kez islem yapacagi ve detayl1 bilgiye sahip olmadig: siireclere iligkin
hedef iilkede ne tiir islem yogunlugu ile karsilasacagini ve islemlerini muhtemelen ne

kadar siirede tamamlayabilecegine iligkin veriler elde edebilecektir.
Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %90 Is kurma/ls Yapma
Endeksi verilerinin yatirim kararlarmin belirlenmesinde onemli ya da ¢ok dnemli

kriterlerden biri oldugunu belirtmistir.

Grafik 31: is Kurma/is Yapma Kolayhgimin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Is Ortam1 Raporunda veri; idari yukiumlulukler, yerel kanun ve diizenlemelerin
detayli olarak degerlendirilmesi ile olusturulmaktadir. Veri 190 (lkeyi kapsar.
Uzmanlarin anket cevaplari, yazismalar, konferans aramalar1 ve ziyaretler ile veri
toplanmaktadir. Rapordaki bilgiler 4 kaynaga dayanir; kanunlar ve diizenlemeler, Is

Ortam1 Rapor anketi katilimcilari, hiikiimetler ve Diinya Bankas1 personelidir.

Tiirkiye agisindan kriterlerin degerlendirmesinde 190 iilke kapsaminda yapilan
siralamada 2015 ve 2016 yillarinda 55’inci sirada yer alan Tiirkiye 2017 yilinda
69’uncu siraya gerilemistir. 2018 ve 2019 yilinda ilerleme kaydetmis ve 2019°da
43.siraya yiikselmistir

2019 Raporu’nda Turkiye ise baslama konusunda gelisme kaydetmis ve
43 siraya ilerlemistir. Ise baslama ile ilgili en basaril1 5 (ilke Yeni Zelanda, Singapur,
Danimarka, Hong Kong ve Kore’dir. Bu llkelerden Singapur, Hong Kong ve Kore en
cok yabanci yatirim ¢eken iilkelerdendir. Ancak bu veriler dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ile is yapma/is kurma kolayligi arasindan dogrudan bir iliski oldugunu
gostermez. Onceki boliimlerde de belirttigimiz gibi higbir faktdr tek basma iilkeye
yabanc1 yatirimei ¢gekmek igin yeterli bir kriter olmadig1 gibi higbir faktor de tilkeden
yabanc1 yatirimin ¢ikmasi veya yabanci yatirimceinin iilkeye girigini vazgecgirmek igin
yeterli olmayacaktir. Yabanci yatirimcilar kriterlerin  hepsini  biitlin  olarak
degerlendirecektir. Ornegin yabanci yatirimeilar i¢in Is Yapma/ls Kurma Endeksi
onemli bir veri olmasina ragmen asagidaki tablo UDY ile Is Yapma/ls Kurma kolaylig

endeksi arasinda dogrudan bir iligki olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 60: UDY — is Yapma/is Kurma Kolayhig Kiyaslamasi

. N Is YAPMA
ULKELER |UDY GIRISI 2018 KOLAYLIGI
2018
ABD 1 8
Cin 2 46
Hong Kong 3 4
Singapur 4 2
Hollanda 5 36
Birlesik Krallik 6 9
Brezilya 7 109
Avustralya 8 18
Ispanya 9 30
Hindistan 10 77
Kanada 11 22
Fransa 12 32
Meksika 13 54
Almanya 14 24
italya 15 51
Endonezya 16 73
Israil 17 49
Vietnam 18 69
Kore 19 S
Rusya 20 31
Turkiye 21 43

Kaynak: https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2018/unctad-dunya-yatirim-raporu-
sunumu-2018-yased.pdf (Cevrimici 01.07.2019)
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4.4, SOSYAL ETKENLERIN DEGERLENDIRILMESI

Hedef1ilke i¢in yatirim planlamas1 yaparken cografi yakinlik ve tarihsel baglar
ikincil ve kismen duygusal kriter olarak nitelendirilebilir. Ulasim ve altyapinin
gelismigliginin sektorel tercihlere gore oOncelik siras1 degisebilir ancak ulkelerin

uluslararas1 uyum ve igbirligi tiim yatirimeilarin dnem verecegi kriterlerdendir.

Cografi yakinlik ve tarihsel baglar gibi kriterler diger kriterlerin esdeger
nitelikte oldugu asamada ekstra bir kriter olarak degerlendirebilir. Ozellikle giiniimiiz
sartlarinda gelisen teknolojik imkanlar ile hedef ilke ile ana iilke diinyanin iki ucunda
yer alabilmektedir. Ancak daha once de belirttigimiz gibi teknik, sektorel veya

ekonomik gerekgelerle cografi yakinlik yatirimcilar i¢in tercih nedeni olabilecektir.

Yaptigimiz alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %80°1 cografi yakinlik

onemli ya da ¢ok dnemli kriter olarak degerlendirmistir.

Grafik 32: Cografi Yakinhgin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Ornegin, 2018 itibartyla Tiirkiye’ye en fazla UDY saglayan iilkeler; Hollanda,
Azerbaycan ve Italya’dir. Aym donemde UDY girisleri bdlgesel acidan; Avrupa
iilkelerinin girislerin % 67’°niin kaynagi oldugu goriiliirken, Asya ilkelerinin %23,
Okyanusya’nin %6, Amerika’nin %3 ve Afrika’nin %1 paylar1 bulunmaktadir. Bu
veriler degerlendirildiginde Cografi yakinlik kriteri 6nemli bir veriymis gibi

degerlendirilebilir ancak Tirkiye’nin stratejik konumu ve diger kriterler
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degerlendirildiginde cografi yakinhigin ilk etkenlerden olmadigi goriilebilecektir.

Teoride bu duruma en giizel 6rnek Kanada ABD iliskisi gosterilebilir.

Grafik 33: Kanada’ya UDY Geirisleri 2018
Yatirim Tutari 2018
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Kaynak: https://cidpnsi.ca/canadian-foreign-direct-investment-abroad-2/ (Cevrimici
01.07.2019)

Yukaridaki grafikte goriilecegi lizere, Kanada’ya 2017 yilinda yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik %80 i ABD kaynaklidir. Bu durum cografi

yakinlik kriterini a¢iklayan en 1y1 6rnek olabilir.

Bir diger ikincil kriter iilkeler aras1 tarihsel baglardir. Ulkeler tarihsel baglar,
kiiltiirel degerler ve siyasi ideolojik birliktelikler gibi sebeplerle yatirimlarim belirli
iilkelere kanalize edebilmektedirler. Bu tiir yatirimlar o6zellikle kamusal yatirim
tiirlerinde olmaktadir. Ozellikle Osmanli kdkeninden gelen Balkan ve Orta Asya

iilkelerinde ve Ortadogu tilkelerinde bu tiirden yatirimlar goriilmektedir.

Ornegin, Ortak bir tarihsel ve kiiltiirel gegmise sahip oldugumuz Bulgaristan,
firmalarimizin yatirim yaptig1 Avrupa lilkeleri arasinda {ist siralarda yer almaktadir.
Tiirkiye’nin Avrupa ile yaptigi karayolu biiyilk kismmi Bulgaristan zerinden
gerceklesmesi, Avrupa Birligi tiyesi olmasi gibi gelismeler sonucu sirketlerimiz igin

Bulgaristan yatirim yapmaya cazip duruma gelmistir.
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Bir diger 6rnek, Tiirkiye’ye gelen uluslararasi yatirimlari 2018 yili dagilimina
bakildiginda yaklasik %7,9’lik kismi kendisini “kardes tilke” olarak tanimlayan
Azerbaycan’dan gelmesi, iki iilkenin tarihsel kokenden gelen birlikteligi ve 1y1 iliskiler

icinde olan hiikiimetlerin birlikteligi ile agiklanabilir.

Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %65°1 tarihsel baglarin

yatirim kararlarinda 6nemli veya ¢ok dnemli oldugunu belirtmistir.

Grafik 34: Tarihsel Baglarin Yatirim Kararlaria Etkisi
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Bu oran Tarihsel baglilik kriterinin tiim kriterler arasinda en az etkili kriter

oldugunu gostermektedir.

Cografi kriterlerden bir digeri de dogal kaynaklarin varligi ve alt yapinin
gelismiglik derecesidir. Dogal kaynak kriterinin 6nem derecesi sektdrel bazda
degisiklik gosterecektir. Bu gibi yatirimlara 6rnek daha ¢ok Ortadogu bolgesinde
petrol ve dogal gaz, Afrika bolgesinde degerli taglar ve madenlere yonelik yatirimlar

verilebilir.
Alt yap1 gelismisligi de sektdrel oldugu kadar tiim sektorler icin de dnem

derecesi yiiksek kriterlerdendir. Yabanci yatirimer hedef iilkede gerekli olan, ihtiyag
duyulacak olan tiim kriterlerin var olmasini beklemektedir. Bu kriterlerden alt yap1
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kriteri Ozellikle gelismis iilkelerde bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de

yabanc1 sermaye girisi ile dogru orantili olarak gelisim gostermektedir.

Bu veriyi analiz edebilmek igin alt yapi analizlerinin de yapildig1 kiiresel
yenilik¢ilik endeksi ile kiyaslama yapilabilir. Bu gosterge temel olarak tig géstergeden
olusuyor. Bunlar inovasyon verimlilik orani, inovasyon girdi endeksleri ile inovasyon
ciktt endeksleri. Alt endeksler kendi igerisinde farkli performans gostergeleri
kapsaminda hesaplanarak iilkelerin siralamasi ortaya ¢ikarilmaktadir. Girdi alt
endeksleri Kurumlar, insan Kaynaklari ve Arastirma, Pazar ve Is Gelismisligi, Altyap1
ile Cikt1 endeksleri, Bilgi ve Teknoloji ile Yaratici Ciktilardan olugsmaktadir. Alt
endeksler de kendi igerisinde farkli performans alt endekslerine ayrilarak hesaplamalar

yapilmaktadir.

Tablo 61: Kiiresel inovasyon Endeksi Altyap: Verileri

Kiiresel inovasyon Endeksi Puan Sirasi
Genel 37.40 50
1.inovasyon Verimllik Oram 25 25
2.inovasyon Girdi Alt Endeksi 42.64 62
Kurumlar 51.01 96
Insan Kaynagi ve Arastirma 35.76 49
Altyapr 49.33 52
Pazar Gelismisligi 48.44 55
Is Gelismisligi 28.67 72

Kaynak : Kiiresel Inovasyon Endeksi 2018
https://www.globalinnovationindex.org/gii-2018-report (Cevrimici 01.07.2019)

Yukaridaki tabloda Tiirkiye’nin 2018 endeks notlar1 ve siralamadaki yeri
gosterilmektedir. Genel Siralamada 50°nci sirada yer alan Tiirkiye Altyap: geligsmislik
siralamasinda 52°nci swadadir. Asagidaki tabloda ilk 2016-2018 yillar1 arasinda

inovasyon endeksi siralamasinda en basarili iilkeler yer almaktadir.
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Tablo 62: Kiiresel inovasyon Endeksi Siralamasi

Sirasi/Yili 2016 2017 2018
1 Isvicre Isvicre Isvicre
2 Isveg Isveg Hollanda
3 Ingiltere Hollanda Isveg
4 ABD ABD Ingiltere
5 Finlandiya Ingiltere Singapur
6 Singapur Danimarka ABD
7 Irlanda Singapur Finlandiya
8 Danimarka Finlandiya Danimarka
9 Hollanda Almanya Almanya
10 Almanya Irlanda Irlanda

Kaynak : Kiiresel Inovasyon Endeksi 2018
https://www.globalinnovationindex.org/gii-2018-report (Cevrimici 01.07.2019)

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere, gelismis iilkelerde insan kaynagi, Pazar
giici ve altyap1 gelismisliginin ileri diizeyde oldugu goriilmektedir. Dogal olarak
tabloya bakildiginda bu tilkelerin uluslararasi yatirim girisi ile dogrudan iliski igcinde

oldugu sdylenebilir.
Yapilan alan arastirmasinda da katilimcilarin %84’ altyapr geligmislik
diizeyinin yatirim kararlarinin belirlenmesinde onemli ya da ¢ok 6nemli oldugunu

belirtmislerdir.

Grafik 35: Altyap: Gelismislik Diizeyinin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Bu kapsamda degerlendirecegimiz son kriter ise lilkelerin uluslararasi uyum ve
isbirligi diizeyidir. Bu kapsama iilkelerin diger iilkelerle siyasi ve kiiltiirel iligkilerini,
uluslararas: iligki diizeylerini, diga a¢iklik derecelerini ve uluslararasi orgiitlere tiyelik
ve uluslararasi organizasyonlara katilim diizeyleri degerlendirmeye alinabilir. Bu tiir
yapilar, ulusal diizeyde oOrgiitlenen dernek ve diger Orgiitlesme yapilarina
benzetilebilir. Tum Uyeler birbirlerinin ¢ikarlari igin hareket ettikleri zaman tiim tiyeler
bundan fayda saglayacaktir ve biitiin {iyeler organizasyonun biiyiimesi ve giiclenmesi
icin ¢aba gosterecek ve Onceligi iiyeler arasindaki ticari iligkilerin gelismesine

verecektir.

Bu gibi yapilarla gliniimiizde siklikla karsilasilmaktadir. En meshurlar1 Diinya
Ticaret Orgiitii, G20, APEC, NAFTA, Birlesmis Milletler ve Avrupa Birligi olan bu
tiir orgiitler ticari iliskileri kendi i¢cinde gelistirmeye ve liyelerin gelismislik diizeyini

artirmaya Oncelik vermektedir.

Tablo 63: Mega Gruplarin UDY’den Aldiklar1 Paylar

MEGA GRUP 2018, UDY AKISLARI UDY DUNYADAKI PAYI | DUNYA GSYiH PAYI
(MIiLYAR DOLAR)

G20 871 67% 78%
APEC 839 65% 60%
NAFTA 323 28% 28%
BRICS 261 20% 24%
Commonwealth 333 26% 14%
ACP 39 3% 2%

Kaynak: https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2019/wir2019_en.pdf

(Cevrimici 01.07.2019)

2018 yilinda, G20 ve APEC global UDY akiglarina yon veren iilkelerdendir.

Sadece bu organizasyonlara iiye iilkelerin Uluslararasi yatirimlarin yaklagik %67°sini

kapsadigi, bu tiir yapilara mensup iilkelerin yabanci yatirimeilar i¢in dncelikli tercih

oldugu soylenebilir.

180



https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2019/wir2019_en.pdf

Yapilan alan aragtirmasinda katilimcilarin yaklagik %81°1 uluslararasi uyum ve
isbirliginin yatirimcilarin  kararlarim1  belirlemesinde 6nemli yada ¢ok Onemli

kriterlerden oldugunu belirtmislerdir.

Grafik 36: Uluslararas1 Uyum ve Isbirliginin Yatirnm Kararlarina Etkisi
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4.5. VERGISEL ETKENLERIN DEGERLENDIRILMESI

Vergi tlm ticari faaliyetlere etki eden ender unsurlardandir. Vergi ile ilgili tim
gider ve maliyetler sirketlerin karina dogrudan etki eder. Ayrica vergisel sorumluluklar
ve ylkiimliiliikkler de sirketlerin itibari degerine etki eden unsurlardir. Bu sebeple en
basit bir ticari faaliyete bile girisilirken vergi ile ilgili maliyetler, sorumluluklar ve

yikimliilikler ilk degerlendirilen hususlardandir.

Ulkeler arasindaki vergi oranlari, vergi yapisi ve vergi biirokrasisi ile ilgili
farkliliklar yatirimcilar i¢in is yogunlugu ve maliyetler ile ilgili farkliliklar
olusturmaktadir. Bu nedenle vergi ile ilgili unsurlar yatirimcilar i¢in maliyet-karlilik

analizini dogrudan etki edecektir.

Bu kapsamda gelisen kiiresellesme olgusu, sermayenin mobilitesi ve bilgiye
erisimin kolaylasmasi ile birlikte ortaya gelen vergirekabeti ile gelismekte olan tilkeler
yabanci yatirimcilart ¢ekmek maksadiyla vergisel avantajlar sunma yarisina

girmiglerdir.

Bu gelismeler 6zellikle sermaye iizerinden elde edilen gelirlerin vergi oranlarinin

diistiriilmesi, vergi biirokrasinin azaltilmasi, vergi yOnetimine iliskin yeniden
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yapilandirmalar ve vergisel islemler icin harcanan zaman ve islem sayilarinin

azaltilmasina yonelik reform hareketleri icermektedir.

Ancak calismanin 6nceki boliimlerinde diger kriterler i¢in belirttiimiz gibi, tek
bagmna vergisel konularda sunulacak vergisel avantaj ve tesvikler yabanci
yatirimceilarin kararlarinin belirlenmesinde yeterli olmayacaktir. Bunun da en giizel
ornegi “vergi cenneti” olarak anilan vergi oranlarmin sifir oldugu iilkelere yabanci

sermaye giris siralamasinda iist siralarda kendilerine yer bulamamasi ile agiklanabilir.

Vergi ile ilgili 6nemli kriterlerden biri vergi oranlari ile ilgili degisime iliskindir.
Genel goriis vergi oranlarmin diisiiriilmesi yabanci yatirimer i¢in olumlu oldugudur.
Yapilan alana arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %95°1 hedef iilkenin vergi yapist
ve vergi oranlarina iliskin kriterlerin 6nemli ya da ¢ok énemli oldugu yoniinde goriis

beyan etmistir.

Grafik 37: Vergi Yapisi ve Vergi Oranlarimin Yatirnm Kararlaria Etkisi
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Ancak, tek basina vergi yapis1 ve diisiik vergi oranlar1 yabanci yatirimct i¢in

yeterli diizeyde cazibe sunmayacaktir.
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Tablo 64: OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlar

Sira Ulke Oran Sira Ulke Oran
1 Macaristan 9,00% 19 | Avusturya 25,00%
2 |irlanda 12,50% 20 |Hollanda 25,00%
3 E‘gﬁi‘f 19,00% 21 | Sili 25,00%
4 Cek Cum. 19,00% 22 | Amerika 25,84%
5 Polonya 19,00% 23 | Liksemburg |26,01%
6 Slovenya 19,00% 24 | Kanada 26,80%
7 Finlandiya 20,00% 25 | Kore 27,50%
8 Estonya 20,00% 26 |italya 27,81%
9 |izlanda 20,00% 27 | Yeni Zelanda |28,00%
10 | Slovakya 21,00% 28 | Yunanistan 29,00%
11 |Isvigre 21,15% 29 | Belgika 29,58%
12 | Danimarka 22,00% 30 [Japonya 29,74%
13 |isveg 22,00% 31 |Almanya 29,89%
14 | Tirkiye 22,00% 32 | Awvustralya 30,00%
15 | Norveg 23,00% 33 | Meksika 30,00%
16 | Israil 23,00% 34 | Portekiz 31,50%
17 | Ortalama 24,05% 35 |Fransa 34,43%
18 |Ispanya 25,00%

Kaynak: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE_II1 (15.01.2019)

Sadece son sirada yer alan ABD ve Fransa’nin 2018(ABD 1’inci,
Fransa 12’nci siradadir) dogrudan yabanci yatirim girigleri bile vergi
oranlarinin yabanci yatirim girislerini dogrudan etkileyemeyeceginin en

Onemli kanitidir.

Ancak, diger kriterleri ile geligsmis lilke statiisiinde olan ve yatirimcilara
vergisel olarak ekstra avantajlar sunan vergi oranlari OECD ortalamasi
diizeyinde olan Finlandiya, Isve¢ ya da Danimarka gibi iilkeler bu ekstra

hamleleri ile yabanc1 yatirimcinin tercihlerini degistirebilecegi goriisiindeyiz.

Yatirimcilarin  kararlarina etki edebilecek bir diger unsur vergi

tesvikleridir. Vergi tesviklerinin kapsami vergi oranlarmma gore daha genis
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olabilmektedir. Bu noktada 6zellikle yabanci yatirimeilar ig¢in sunulabilecek,
vergi muafiyet ve istisnalari, giimriik muafiyetleri, KDV ve OTV gibi dolayli
vergiler i¢in ekstra avantajlar, ¢alistirilan personeller i¢in 0denecek gelir stopaj
vergileri ve sigorta primi 6demelerine iliskin 6zel diizenlemeler ve de 6zellikle
elde edilen karlarin ana iilkeye aktarilmasma yonelik vergi muafiyetleri gibi

unsurlar yatirimeilarin tercihlerini etkileyebilecek 6nemli maliyet unsurlaridir.
Yapilan alan arastirmasinda katilimcilarin yaklasik %96’s1 vergisel
tesviklerin yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6nemli ya da c¢ok Onemli

unsurlardan biri oldugunu belirtmislerdir.

Grafik 38: Vergisel Tesviklerin Yatirim Kararlarina Etkisi
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Bu oran yapilan arastirmada 6nem diizeyi en yiiksek olarak belirtilen
kriterlerden birinin vergisel tesvikler oldugunu gostermektedir. Ancak
yukarida bahsettigimiz tesvikler uygulanmasi halinde hedef iilkenin yabanci
yatirim ¢ekmek icin ¢ok yiiksek tutarda kamu gelirinden vazgegmesine neden
olacak ve iilke yerlesikleri ile farkli uygulama olmasindan dolay1 hiikiimetlere
agir elestirilere neden olabilecektir. Ayni tesviklerin iilke yerlesiklerine
verilmesi durumunda iilke yonetimlerinin en biiylik gelir kaynagi olan vergi
gelirlerinin ciddi miktarlarda azalmasina neden olacaktir. Bu ylizden olsa

gerek, bu kapsamda vergisel avantaj sunan tlkelere pek rastlanmamaktadir.

Bir diger 6nemli kriter hedef iilkede karsilasilan vergi biirokrasisidir.
Daha onceki bolumlerde de bahsettigimiz gibi vergisel ylikiimliiliikler igin

harcanan zaman, idarenin miikelleflere bakis acgisi, idari uyusmazliklarin
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¢ozlim siireci, ylikiimliiliikklerin yerine getirilmesi i¢in kullanilan teknoloji ve
sunulan kolayliklar gibi unsurlar vergi biirokrasisi ile ilgili karsilasilan
sorunlardir. Bu gibi sorunlar ¢alismanin 6nceki boliimlerinde de bahsettigimiz
hedef iilkede is kurma/is yapma kolayliginin hesaplanmasi i¢in de kullanilan
kriterlerdendir. Yabanc1 yatirimeilar tercih edecekleri iilkede sorunlu ve fazla
birokratik siire¢ gerektiren durumlarla karsilasmak istemeyeceklerdir. Aslinda
bu durum biraz da hedef iilkenin mevcut durumu ile de ilgilidir. Soyle ki, ana
iilke i¢in hedef iilke bir avantaj, yeni bir pazar imkan1 ve yatirimlar1 kazanca
doniistiirme sans1 sunuyorsa bu tip blrokratik engeller gérmezden gelinebilir.
Ancak, ana iilke yapacagi yatirnm hedef iilke i¢in ana iilkenin sagladigi
avantajdan fazlasmi sagliyorsa dogal olarak ana iilke bu takim biirokratik
engellerle karilasmamak ve islemlerini daha hizli halledebilmek igin

kolayliklar sunulmasini bekleyecektir.
Yapilan alan arastrmasinda katilimeilarin yaklasik %97°si vergi
biirokrasisi ile ilgili silirecin yapacaklar1 yatirimlar1 belirlemede 6nemli veya

cok onemli kriterlerden biri oldugunu belirtmislerdir.

Grafik 39: Vergi Biirokrasisinin Yatirnm Kararlarina Etkisi

Cok Onemli | 60.9
Onemli | — 35.7

Orta Diizeyde Onemli | 2.4

Hic Onemli Degil || 1.0

.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0 70.0

Bu grafige gore katilimcilar i¢in 6nem diizeyi en yliksek kriterin

karsilasilabilecek vergi biirokrasisi ile ilgili sorunlar oldugunu gostermektedir.

Vergi bulrokrasisi ile ilgili  kriter alinabilecek uluslararasi
istatistiklerden biri de Doing Busines(is Yapma/Kurma) raporunda yer alan

vergi ile ilgili bolimdir. Bu rapora gore, Vergi 6deme gostergesi, bir firmanin,
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bir yilda 6deyecegi vergi ve zorunlu katkilari, ayn1 vergi denetimleri, vergi

iadesi ve itirazin1 kapsayan sirecleri de degerlendirmektedir.

Vergi iadesi olan 93 ekonomiden 68’inde, KDV iadesinin belirli bir
slirede yapilmasini zorunlu kilan sekildedir. Ancak, uygulamada 29 ekonomi

bu surelere uymaktadir.

Grafik 40: KDV iade Siirelerinin Bélgeler Arasinda Farkhhg:
Siure (Hafta)

Latin Amerika  Ortadogu ve Sahraalti Afrika Dogu Asya ve Avrupave Orta OECD Yiksek
ve Karayipler  Kuzey Afrika Pasifik Asya Gelir Grubu

Kaynak:http://risk.ticaret.gov.tr/data/52c2b9c5487¢8e312c01317f/DB2017_Ocak%
202017.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Avusturya’da KDV iadesinde sure 1 hafta almaktadir. KDV iadesi
elektronik olarak yapilmaktadir. Estonya’da KDV iadesi ortalama 1,7 hafta
olmaktadir Yiiksek gelir grubunun diginda kalan ekonomilere bu slre¢ daha
guctar. Latin Amerika ve Karayipler’de KDV iadesi ortalama 35 haftadir. Orta
Dogu ve Afrika’da slre¢ ortalama 29 haftada gergeklesmektedir.

Diizeltme beyannamelerine iliskin kriterlerde ise, kurumlar vergisinde
miikellefin hatali beyan sonrasi diizeltme beyannamesi vermeleri ve farkin
derhal 6demesi mimkundir. Bu, mukellefin ortalama 6 saatini almaktadir. 74
ulkede hatali beyani bildirimi sonras1 hata vergi denetimi yapilmaktadir.
Devletlerin 38’inde, hata beyannamesi kapsamli incelemeye sebep olur. Gelir

vergisi beyannamesinde yapilan hatanin diizeltilmesi, OECD, Avrupa ve Orta
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Asya bolgesindeki tilkelerde basit ve kolaydir. 25 OECD (lkesinde beyan
hatas1 kendiliginden bir denetim siirecine sebep olmaz. Latin Amerika ve
Karayiple’der eksik beyan, vergi denetimi ve karar bekleme sirecine neden

olur.

Grafik 41: Eksik Beyanname Verme Durumunda Dizeltme Sareleri

Sure (Hafta)

Latin Amerika Ortadogu ve Sahraalti Afrika Dogu Asya ve Avrupa ve Orta OECD Yuksek
ve Karayipler  Kuzey Afrika Pasifik Asya Gelir Grubu

Kaynak:http://risk.ticaret.gov.tr/data/52c2b9c5487¢8e312c01317f/DB2017_Ocak%
202017.pdf (Cevrimici 01.07.2019)

Portekiz ve Estonya’da hata beyan1 halinde mikellefin diizeltme beyan:
vermesi ve eksik ddemeyi yapmasi yeterlidir. Dlzeltme beyannamesi ve
elektronik olarak bunun idareye sunulmasi bir saat almaktadir. Odeme
elektronik olarak yapilmaktadir. Yeni Zelanda’da goniilli ifsa formu
doldurmak (3 saat) ve eksik ddemeyi yapmak yeterlidir.

Turkiye 2016 ve 2017 Doing Busines raporuna gore vergi 6deme
kriterinde 139 iilke arasinda 88’inci sirada yer almistir. Bu durum doing
busines kriterlerine gore belirlenen veriler 1s181nda Tiirkiye’de diger tilkeler ile

kiyaslandiginda yogun bir vergi biirokrasisi oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 65: DB Vergi Odeme Endeksi-UDY Girisleri Karsilastirmasi

Doing Busines /Vergi Odeme UDY Girisi DB(Vergi)
Ulke Siralama | Ulke Siralama | Siralama
Hong Kong 1 ABD 1 38
Katar 2 Cin 2 141
frlanda 4 Singapur 4 7
Bahreyn 5 Hollanda 5 20
Kuveyt 6 Elrfalﬁfl‘(k 6 24
Singapur 7 Brezilya 204
Danimarka 8 Avustralya 8 26
Yeni Zelanda 9 Ispanya 9 36
Maritus 10 Hindistan 10 130

Kaynak: Doing Busines 2018 ve YASED 2018 Raporlarindan derlenmistir.

Doing Busines verilerine gore vergi 0deme kolayligi endeksi ile

uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye girisi alan 10 iilke kiyaslandiginda

sadece Singapur ve Hong Kong’un iki listede de ilk 10 i¢inde yer aldigi

goriilmektedir. UDY siralamasinda ilk 10 da yer alan tilkelerin Doing Busines

Vergi Odeme kriteri siralamasinda yerlerine bakildiginda dogru oranti

kurulamamaktadir.

Bu veriler degerlendirildiginde, vergi biirokrasisinin de uluslararasi

dogrudan yatirim tizerinde dogrudan etkili olmadigi, diger kriterlerin olumlu

olmasi halinde bu kriterin de degerlendirilecek kriterlerden biri oldugu

anlasilmaktadir.
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Calismamizin O6nceki boliimlerinden anlasilacagi tizere Ozellikle tasarruf
egilimi diislik olmas1 dolayisiyla sermaye birikimi yetersiz ancak potansiyeli olan ve
gelisme egiliminde olan {ilkeler ile kar amaci giiden ve kendilerine uluslararasi alanda
yatirim yaparak bu amacmi gergeklestirmek isteyen yatirimcilar1 bir araya getiren

piyasa dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini dnemli bir kavram haline getirmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin dnemli bir kavram haline gelmesi ile birlikte,
yabanci yatirimcinin 6nemi 6zellikle sermaye yetersizligi yasayan iilkeler agisindan

daha fazla hissedilir hale gelmistir.

Ancak yabanc1 yatirimet i¢in Oncelikli amag kar olmasina karsin, hedef iilke
belirlenirken sadece karlilik kriteri yeterli olmamaktadir. Karlilik kriteri diginda
calismanin Onceki bolimlerinde detayli olarak isledigimiz ekonomik, siyasi,
biirokratik, cografi ve vergisel kriterler ana bashiginda ¢ok sayida fakli kriterler

sermayenin yoninl belirlemektedir.

Yatirimin yoniinii belirleyecek olan kriterlerin hi¢ biri tek basma yatirimin
yonini belirleyebilecek nitelikte kriterler degildir. Higbir yatirimcr sadece karlilik
gidistiyle, cografi yakinlik, tarihsel baglar, hukuki gelismislik veya vergisel

avantajlar fazla diye bir iilkeye yatirim yapmayacaktir.

Uluslararas1 alanda hareket eden yaklasik 2 Trilyon Dolar diizeyinde olan
yabanci yatirim miktarinin biiyiik bir kismi gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda bolisiilmektedir. Gelismis iilkelerin yabanci yatirim ¢ekmesinde en dnemli
etken, bizim de kriter olarak belirledigimiz bir ¢ok hususta basarili diizeyde
olmalaridir. Ornegin, gelismis iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrar mevcuttur, hukuki
yap1 ve miilkiyet haklarinin giivence altina alimmasi, finansman temini, nitelikli
eleman temini ve alt yap1 gelismisligi gibi hususlarin neredeyse tamami kolaylikla

saglanabilmektedir. Bu nedenle oncelikli hedefi karlilik maksimizasyonu yerine giiven
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ve istikrar arayan yabanci yatirimcilar i¢in, gelismis iilkeler asil hedef iilkeler

olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeleri cazip kilan ise biraz risk barindirmakla beraber,
ekonomik buyime diizeyinin yiiksekligi, piyasa genisligi, ucuz isgiicii temini,
muhtemel dogal kaynaklara yakinlik ve vergisel tesvik ve avantajlarin daha fazla

olmasi dolayisiyla yabanci sermaye i¢in hedef iilke olma 6zellikleridir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6zlerinde barindirdiklar: farkli 6zellikler
dolayistyla hedef yabanci yatirimecir portfoyii de birbirinden farkli 6zellikler
barindirabilmektedir. Gelismis {ilkeleri tercih eden yatirimcilar daha uzun vadeli
yatirimlar1 hedefleyen yatirimcilardan olusmaktayken, gelismekte olan iilkeleri tercih
eden yatirimcilar kisa vadede yiiksek karlar etmek isteyen ve bu yatirimlar dolayisiyla

farkli avantaj ve tesvikler hedefleyen yatirimeilar olabilmektedir.

Bu nedenle her bir yabanci yatirimer igin hedef tilkelerin sunacagi 0zellik ve
avantajlar farkli degerler gosterecektir. Kimi yatirimcilar i¢in ekonomik gelismislik en
onemli kriter olacakken, kimisi i¢in siyasi istikrar, kimisi igin de vergisel avantajlar en

onemli kriter olabilecektir.

Calismanin 6nceki bolimiinde bahsi gegen kriterlerin her biri yabanci yatirime1
icin onemli olan kriterlerdendir. Ancak bu kriterler i¢in genel bir degerlendirme ve
siralama yapmak gerekirse, en Onemli kriterin ekonomik kriterler oldugunu
soyleyebiliriz. Ekonomik kriterleri ile cazibe unsuru sunamayan higbir iilke yabanci
yatirimeiya karlilik Ongdriisii sunamayacak ve dolayisiyla talep gormeyecektir.
Ekonomik kriterlerden sonra hem ekonomiyi hem de diger kriterlerin gelisim siirecini
etkileyen siyasi kriterler yabanci yatirimer i¢in 6nem derecesi yuksek olan kriterdir.
Siyasi istikrar, hukuki degerler ve miilkiyet giivencesi yabanci yatirimei igin gliven ve
ongorilebilirlik i¢cin olmazsa olmazlardandir. Bu nedenle uzun vadeli planlar yapan
yabanci yatirimcilar igin siyasi kriterler, ekonomik kriterlerden sonra en Onemli

kriterler olmaktadir. Bu iki kriterin gelisimiyle dogru orantili olan, bir nevi gelismislik
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unsurunun en Onemli siireglerinden biri olan biirokratik kriterler de yatirimcilarin

kararlarinin belirlenmesinde 6nem derecesi yiiksek kriterlerdendir.

Vergisel faktorler ise ozii itibar1 ile karliliga etkisi dolayisiyla yatirimcilar
nezdinde 6nemli kriterlerden biri olarak goriilse de yatirim tercihlerinin belirlenmesi
asamasinda sadece vergisel avantajlar sunan iilkelerin yatirimcilar1 ¢ok da cezbettigi
sOylenemez. Vergi, iilkelerin en énemli gelir kalemi olmasi nedeniyle iilkelerin bu
kapsamda vergi gelirlerinden vazgegerek sunacaklari avantajlar yatirimeilar
etkilemek icin yeterli olmadigi goriilmektedir. Bu nedenledir ki diger faktorler
konusunda avantajli olan iilkeler vergi oranlar1 yiiksek bile olsa yabanci yatirimcilar
icin cazip olurken, ekonomik, siyasi ve biirokratik kriterler noktasinda etin olmayip
vergisel avantaj ve tesvikler sunan iilkeler yabanci yatirimcilar nezdinde pek talep

gérmemektedir.

Cografi kriterler ise yabanci yatirimlarin yoniinii belirleyecek en az 6nemli
kriterlerdendir. Bu kriter genellikle sektdrel ve iilkeler arasi ikili iligkilerin 6n plana
¢iktig1 yatirim tiirleri i¢in etkili olan kriterlerdendir. Ya da tiim kriterlerin ayn1 oldugu
iilkeler arasinda tercihi etkileyebilecek unsur olarak ©6n plana ¢ikabilecek

kriterlerdendir.

Tiirkiye acisindan bu gostergeler ile bir analiz yapacak olursak, Tiirkiye
gelismekte olan tilkeler sinifinda, potansiyel pazar genisligi, is giicli ve cografi avantaji
olan vergi rekabetini aktif olarak uygulayan ama ekonomik ve siyasi istikrari
saglayamayan kurumsal ve biirokratik gelisimini tamamlayamamis, finansal
piyasalarin gelismisligi yetersiz, hukuki gilivenilirligi olmayan bir {ilkedir. Bu

Ozellikleri ile yabanci sermaye igin potansiyel ancak yetersiz bir hedef iilkedir.

Uluslararas1 rekabet endeksi (2018) raporuna gore de Tiirkiye’de is/yatirim
yapma da karsilasilabilecek problemlerin en dnemlileri; finansa erisim, biirokratik
engeller, siyasi istikrarsizlik, vergi oranlar1 ve diizenlemeleri, hiikiimet istikrarsizlig:

ve yolsuzluk olarak siralanmistir.
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Uluslararas1 rekabet endeksi verisinden de anlasilacagi tizere, gtincel donemde
de Tirkiye’nin en biiyiik problemi ekonomik, siyasi ve biirokratik unsurlar baglaminda
yatirimcilart ¢eken kriterleri saglayamamasidir. 2002-2008 doneminde bu verilerin
olumlu oldugu, ekonomik ve siyasi istikrar adina giiclii bir doneme girildigi ve
yatirimeilar i¢in dngoriilebilir planlamalar yapilabilecek bir donem olmustur ve bu
donem Tiirkiye’nin uluslararasi sermayeden aldigi pay istikrarli bir sekilde
yiikselmistir. Bu durum da daha once de belirttigimiz gibi Tiirkiye gelismekte olan
iilkeler arasinda potansiyeli yliksek ama ekonomik ve siyasi sebeplerle yetersiz kalan

bir Glke olarak kalmasina sebep olmustur.

Vergisel avantajlar noktasinda da Tirkiye vergi rekabetini etkin olarak
kullanan ve vergisel avantaj ve tesvikler sunan bir tlkedir. Ancak, bu 6zelligi yabanci
yatirimeiy1 etkilemeye yeterli olmamaktadir. Vergisel avantaj ve tesviklerin yani
kisaca vergi rekabetinin yabanc1 yatirimceilar i¢in yeterli olmadiginin en giizel 6rnegi
Tiirkiye’nin ¢galismanin 6nceki boliimlerinde yer verdigimiz dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin kiyaslanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada en gtincel veri ulkelerin
vergi rekabeti endeksi 2018 siralamasi ve Dogrudan yabanci sermaye 2018 yili

verilerinin kiyaslamasi ile dogru analiz yapilabilecektir.

Bu verilere gore Turkiye vergi rekabeti endeksinde en rekabetci Ulkeler
arasinda 12’nci Swrada yer almaktadir. Buna karsin dogrudan yabanci sermaye girisi
siralamasinda 26’nc1 sirada yer alip diinya genelinde mevcut yabanci sermayenin

%0,76’s1n1 lilkeye ¢ekebilmektedir.

Ayni sekilde ABD vergi rekabeti siralamasinda 24’{incii Sirada bulunmasina
ragmen dogrudan yabanci sermaye girisinde ilk sirda yer almakta ve kiiresel yabanci
sermayenin yaklasik %10’unu ¢ekmeyi basarmaktadir. Hatta vergi rekabeti
endeksinde son sirada yer alan Fransa 50 Milyar Dolar yabanci sermaye c¢ekerek

Tiirkiye’nin yaklasik 25 kat1 kadar sermaye girisi saglamaktadir.
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Tiim bu veriler ve oOnceki boliimlerde yapilan degerlendirmeler dikkate
alindiginda vergisel kriterlerin yabanci yatirimcilar igin diger faktorler gibi 6nemli

oldugu ancak yatirim kararlarin etkileyecek nitelikte olmadig1 goriilmektedir.

Aslinda calismada bahsi gecen tiim kriterler icin ayni degerlendirme
yapilabilir. Soyle ki; higbir kriter yatirim kararlarini tek basima etkileyebilecek giigte
degildir. Yabanci yatirimci sadece ekonomik kriterleri ya da siyasi kriterleri
degerlendirerek yatirim karar1 vermemektedir. Ancak bu kriterler arasinda dncelik
siralamas1 yapilabilir. Bu siralamayr da onceki boliimlerdeki degerlendirmeler ve
tablolarda iilkelerin degisik konu basliklarina gore siralamalarina baktigimizda
ekonomik gelismislik, siyasal ve hukuki giiven diizeylerinin gelismis oldugu iilkelerin
yatirim ¢eken {lilkeler siralamasinda iist siralarda yer aldigindan hareketle ekonomik
ve siyasi kriterlerin daha oncelikli oldugu, bunu biirokratik faktorlerin takip ettigi
sOylenebilir. Vergisel faktorler icin de her bir kriter gibi tek basmna yiiksek 6nem
derecesine sahip olsa da yatirim kararlarmin belirlenmesinde ekonomik, siyasi ve
biirokratik kriterler kadar Onemli oldugunu sdylemek zordur. Yapilan alan
arastirmasinda ve ¢alismalarda yatirimcilarin 6ncelikli kriteri; gelismislik, ekonomik
ve siyasi istikrar ile gliven unsurlar1 oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple ¢alismanin 6nceki
boliimlerinde de goriilecegi lizere yabanci yatirimlardan en fazla pay alan tilkelerin
vergilendirme ile ilgili sundugu avantajlardan ¢ok ekonomik, siyasi ve hukuki

giivenilirlik notlarinin daha yiiksek oldugu goriilmiistir.

Tiirkiye’nin bu ¢aligma kapsaminda yapilan aragtirmalar neticesinde her alanda
donemsel olarak degisken ve inisli ¢ikisl, istikrarsiz bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir.
Calisma kapsaminda degerlendirilen kriterlere gore pozitif veriler verdigi donemde
tilkeye gelen yabanci yatirimlarin miktarinin arttigi goriilmiistiir. Aksi donemlerde ise
yatirim miktarmin azaldigr veya gelen yatirim tiirlerinin degistigi gorilmiistiir.
Vergisel anlamda yapilan diizenlemelerin ve verilen tegviklerin arttigi donemlerde ise
bu kapsamda bir artiga neden olduguna iligskin net bir degerlendirme yapmak miimkiin
degildir. Ancak, vergi rekabeti endeksinde {ist siralarda yer almasi ancak dogrudan

yabanci sermaye ¢eken iilkeler siralamasinda inisli ¢ikigh seyri ve son zamanlarda
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siralamadaki yerinin gerilemesi de vergisel avantaj ve tesviklerin yabanci sermaye

yatirimlari ile dogrudan bir iliski kurulamayacagini géstermektedir.

Tum bunlar ile birlikte son olarak da Tiirkiye’nin hem cografi, hem demografik
potansiyelinin olmas1 hem de yatirim ve gelisime duyarlilig1 olan bir iilke olmasi,
sermaye birikimi yetersizligi dolayisiyla yabanci yatirimciya ihtiyacin farkindaliginin
yiiksek olmasi nedeniyle, yatirimcilar nezdinde zayif olunan ekonomik, siyasal ve
hukuki istikrar yoniiniin gelistirilmesi ve uluslararasi uyum ve entegrasyon sorununun
gelistirilmesi ile birlikte mevcut uluslararasi sermayeden ¢cok daha fazla pay alma ve
daha fazla yatirimei igin hedefiilke olma yolunda 6nemli bir mesafe katedecegi hususu

de vurgulanmasi gereken bir gergektir.

Bununla birlikte kaynak iilkeleri etkileyerek uluslararasi rekabet giiclinii
artiracak ekonomik hamleler de yapilmahdir. ilk olarak mevcut ekonomik, demografik
ve cografi potansiyel kullanilarak iiretim ekonomisi modeline gecilmelidir, mevcut
Pazar giicii daha aktif kullanilmali ve disa bagimlilik azaltilarak kendi kendine
yetebilen bir ekonomik gii¢ olunmalidir. Uluslararasi alanda kendini ispatlamis
modeller emsal alinarak isgiiciiniin niteligi artirilmali ve kaliteli, kendisini gelistirmis
kisilerin iilke disina gitmesinin Oniine gegerek yurt icinde kalip ekonomiye katki

sunmalar1 saglanmalidir.

Teknolojik alanda bilginin evrenselligi ilkesinden faydalanarak gelismis
ulkelerden esinlenerek bu alanda mevcut olan en iist diizey imkanlar imalat, sanayi
ve bilgi teknolojileri alaninda kullanimi saglanmalidir. Hem bu alanda hem de fiziki

anlamda altyapinin gelistirilmesi i¢in ¢aligsmalar yapilmalidir.

Yabancit sermayenin biiyiik nispette yoneldigi uluslararas1 Orgiit ve
organizasyonlarla iligkiler sikilastirilmali ve reklam ve tanitim faaliyetlerine daha fazla
onem verilmelidir. Yine bu alanda yatirimcilara yonelik sosyal organizasyonlar
diizenlenmeli, yurti¢i ve yurtdis1 calistaylar diizenlenerek yatirimcilar nezdinde
Tiirkiye algisinin olumlu yone ¢ekilmesi saglanmali ve istatistiki veriler ve raporlar

sunularak yatirimcilar etkilemeye ¢alisilmalidir.
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Caligmanin Onceki boliimlerinde istatistiki analizlerde Tirkiye’nin diger
Ulkelerden geride kaldigi alanlar basta olmak iizere 6zellikle yatirimcilar1 yoran
biirokratik yogunluk azaltilmali, i kurma/yapma endeksinde daha {ist siralara
gelinmelidir. Her ne kadar diger faktorler kadar etkili olmadigim belirtsek de hem
vergisel anlamda hem de bolgesel ve sektorel anlamda tesvik yOnetiminin

giincellenmesi ve bilinirliginin artirilmasi saglanmalidir.

Son olarak da Turkiye, yabanci yatirimcilar nezdinde etkili oldugu alanlara
yogunlasmalidir. Bununla birlikte kaynak iilke portfoyiiniin de genisletilmesi
gerekmektedir. Mevcut cografi konum kullanilarak bolgesel merkez olmak igin
calismalar yapilmali, her ¢esit ulasim altyapis1 gelistirilerek bolgesel ve kiiresel ulagim

ag1 saglanmalidir.
Bu caligmalar etkin bir sekilde yapilir ve verimli sonuglar alinabilirse Tiirkiye

yatirim potansiyelini gelistirebilecek ve kiiresel Olcekte paymi diisen dogrudan

yabanci yatirim payini artirabilecek ve siirekliligini saglayacaktir.
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EKLER

EK 1- ANKET(TURKCE)

“VERGI REKABETI ve VERGISEL DUZENLEMELERIN DOGRUDAN YABANCI

SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiLERi” Bashkh Doktora Tezinde kullamlmak iizere

diizenlenen Anket Caliymasina iliskin Anket Sorular:

1. Hangi sektdrde faaliyet gosteriyorsunuz?

Ana Sektor Secim(V/X)
Imalat
Finans ve Sigorta Faaliyetleri
Ticaret
Ulastirma ve Depolama Hizmetleri
Enerji
Insaat ve Gayrimenkul
Diger

2. Esas faaliyetinizin bulundugu iilke(ana merkez) asagidakilerden hangisinin siirina

girmektedir?

Ulke/Bélge

Secim(V/X)

AB Ulkeleri

Diger Avrupa Ulkeleri

Afrika Ulkeleri

Kuzey Amerika

Orta ve Giiney Amerika, Karayipler

Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri

Diger Asya Ulkeleri

Diger

3. Ne kadar siiredir Tirkiye’de faaliyette buluyorsunuz?

Sire

Seg:im(\//X)

0-1 Y1l

1-5 Yil

5 Y1l ve Ustii
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4. Bilangonuzdaki 6z sermaye tutarmiz veya yatirim hedefiniz asagidakilerden hangi araliga

denk gelmektedir?

Yuksek

Se(,‘im(\//X)

1 Milyon Dolar ve st

Orta
300 Bin dolar-1 Milyon Dolar Arasi
Diisiik
300 Bin Dolar ve Alt1
5. Tirkiye’nin i¢inde bulundugu mevcut kosullar dikkate alindiginda yakin zamanda yeni
yatirim yapmayi uygun buluyor musunuz?
| A -Evet | B -Hayir | C- Belirsiz |
6. Tirkiye’deki yatirim ortaminin gelecegine yonelik beklentileriniz asagidaki seceneklerden
hangisi ile 6rtiismektedir?
Secim(V/X)
a) Yatirim ortami daha iyi olacak
b)  Yatirim ortamu ile ilgili belirgin bir degisiklik olmayacak
c) Yatirnm ortami kotiilesecek
7. Biriilkeye yatirim yapacaginiz zaman asagidaki faktorlerden hangisi sizin igin en
onceliklidir. (En 6nemli faktor 1 olmak {izere siralama yapiniz)
FAKTORLER SECIM(1-5)
Ekonomik Faktorler
Siyasi Faktorler
Burokratik Faktorler
Sosyal Faktorler
Vergisel Faktorler
8. Sadece vergi oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle sermaye birikiminizi veya yatirimlarinizi

“vergi cenneti” niteligindeki lilkelere tagimay1 diigtiniir misiiniiz?

[ A -Evet | B -Hayir | C-Belirsiz |
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9. Asagida belirlenen ekonomi konu basliklar1 gergevesinde belirtilen faktorlerden yatirim

kararlarimz etkileyen faktérleri dnem derecesini belirtiniz(seciminiz igin kutucuklara V/X

isaret koyunuz )
Orta - - Hic
FAKTORLER Onemli | ~C% | Dazeyde | C"MI | Spemii
Onemli | . Degil <.
Onemli Degil
Pazar Biiyiikligi

Ekonomik Gelismislik Seviyesi

Finans Piyasalarinin Gelismislik Seviyesi

Isgiicii Ucretleri Diizeyi

Déviz Kuru/Ulusal Paranin Istikrari

Makroekonomik Verilerin Dlizeyi

Uluslararas1 Degerlendirme Kuruluglarinin Raporlari

Siyasi/Politik Istikrar

Hukukun Ustiinliigii, Tarafs1zlig1 Ve Giivenilirligi

Miilkiyet Haklarmin Giivence Altina Alinmasi

Kurumsal Yap1 Ve Demokratiklesme Diizeyi

Genel Egitim Seviyesi

Yolsuzluk Diizeyi

Is Yapma Ve Is Kurma Kolaylig

Cografi Yakinlik Ve Ulasim Kolaylig

Dogal Kaynaklara Yakinlik

Alt Yapinin Gelismislik Diizeyi

Tarihsel Yakilik Ve Baglilik

Uluslararast Uyum Ve Isbirligi Derecesi

Vergi Yapist Ve Vergi Oranlar

Vergi Tegvikleri

Vergi Burokrasisi

10. Tirkiye’de faaliyette bulunurken karsilastiginiz sorunlarin 6nem derecelerini belirtiniz. (En
6nemli sorun 1 olmak iizere siralama yapiniz)

SORUNLAR SECIM(1-10)

SORUNLAR

SECiM(1-
10)

Hukuk ve Yarg1 Sistemi Iliskin Sorunlar

Biirokratik Sorunlar

Vergi Sistemi ve Vergi Oranlari

Altyap1 Yetersizligi

Finansman Erigimi

Yolsuzluk ve Riigvet

Nitelikli Isgiicii Erisimi

Siyasi ve Ekonomik Belirsizlik

Cografi Uzaklik ve Ulasim Sorunlari

Diger
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11.

12.

13.

Tiirkiye’de yatirnm kararlarinizi  etkileyen vergisel sorunlart 6nem derecesine gore
stralayiniz(En 6ncelikli unsur 1 olmak {izere siralama yapiniz)

ONCELIKLER SECIM(1-6)

Vergi Oranlarinin Yiiksekligi

Vergi Idaresinin Isleyisi ile Ilgili Sorunlar

Vergi Mevzuatinin Anlagilir ve Uygulanabilirligi

Yatirimcilara Yonelik Maddi Destek ve Tesvik Yetersizligi

Vergi Cezalar1 ve Yaptirimlarin Diizeyi

Vergi Rekabeti Kapsaminda Uygulanan Politikalarin Yetersizligi

Mevcut durumuna ilaveten Vergi Rekabeti kapsaminda, vergi oranlarinin disiiriilmesi ve
vergisel avantaj ve tesviklerin artirilmasi halinde Tiirkiye’ye yeni yatinm yapmak veya
yatirimlarinizi artirmayi diisliniir miisiiniiz?

| A -Evet | B -Hayir | C- Belirsiz |
Oniimiizdeki dénemde, daha 6nce Tirkiye de yapmaya karar verdiginiz ancak ekonomik,

hukuki, sosyal veya vergisel nedenlerle Tiirkiye disinda baska bir iilkeye tasimay1
diistindiigiiniiz yatirim karar1 var m1?

| A -Evet

| B -Hayir

| C-Belirsiz |

14. Bir iilkede yatirim yapmak i¢in sizce hangi tesvikler 6nemlidir?(En énemli unsur 1 olmak

tizere siralama yapiniz)

TESVIKLER

SECIM(1-8)

Gumrik Muafiyetleri

Kredi Kolaylig

Arazi Tahsisi

Yatirim Indirimi

Kurumlar Vergisi Orami Indirimi

Ucretler Uzerindeki Vergi Yiikiine Iligkin Indirim

Temettii Ve Karlarin Ana Sirkete Transferinde Diisiik Stopaj Uygulamasi

Ar-Ge, Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Ve Serbest Bolgelere Iliskin Indirim Ve

Istisnalar

15. Asagidaki vergi ve diger yilikiimliiliik tiirlerinden hangisinde meydana gelecek degisiklik
yatirim kararlarinizi daha ¢ok etkiler?(En ¢ok etkili olacagini diisiindiigiiniiz yiikiimliiliik 1
olmak iizere siralama yapiniz)

Vergi ve Yukumlalukler

Secim (1-8)

Vergi ve Yikumlaltukler

Sec¢im (1-8)

Kar Pay1 Vergileri(Temettii)

Ozel Tiiketim Vergisi

Ucret Stopaij1

Dis Ticaretten Alinan Vergiler

Kurumlar Vergisi

Sosyal Guvenlik Kesintileri

Katma Deger Vergisi

Diger
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EK 2 - ANKET (INGILIZCE)

Survey to be used in the Doctoral Thesis titled

“TAX COMPETITIVENESS AND THE EFFECTS OF TAX REGULATIONS

ON DIRECT FOREIGN CAPITAL INVESTMENT”

Which sector are you operating in?

Main Sector SELECTION (V/X)
Production
Finance and Insurance Activities
Trade
Transport and Storage Services
Energy
Construction and Real Estate
Other

The country of your headquarter locates within the borders of which of the following?

Country / Region

SELECTION (V/X)

EU Countries

Non-EU-Countries

Africa

North America

Central and South America, Caribbean

Near and Middle East

Other Asian Countries

Other

How long have you been operating in Turkey?

Time Period

SELECTION(/X)

0-1 Year

1-5 Years

5 Years and More

Which ranges below correspond to the amount of the equity or the investment target of your

company?

High

SELECTION (V/X)

1 Million Dollars and Above

Middle

Between $ 300 thousand and $ 1 Million

Low

$300 thousand and Below

Considering the current situation in Turkey, do you think it is appropriate to make new

investments in the near future?

| A-Yes | B-No

| C- Unclear |
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6.  Which of the following options reflect your expectations for the future of the investment climate in

Turkey?

SELECTION (V/X)

a) The investment climate will be better

b) There will be no significant change in the investment environment

¢) Investment climate will deteriorate

7. Which factor below has the highest priority for you while investing in a country? (#1 is “the

most important factor”, #5 is “the least important factor” )

FACTORS

SELECTION (1-5)

Economic Factors

Political Factors

Bureaucratic Factors

Social Factors

Tax Factors

8. Do you think carrying your capital accumulation or investments to the "tax heaven" countries
only because of the low tax rates?

[ A-Yes

| B-No

| C- Unclear |

9. Please indicate the level of importance of the factors listed below that influence your
investment decisions? (please put \'/ X in the boxes for your choice)

FACTORS

Important

Very
Important

Important at
Intermediate

Not
Important

Never
Important

Market Size

Economic Development Level

Financial Market Level of Improvement

Labor Costs Level

Exchange Rate / National Currency Stability

Level of Macroeconomic Data

Reports of International Evaluation Organizations

Political Stability

Lack of Law, Impartiality and Reliability

Securing Property Rights

Institutional Structure And Democratization Level

General Education Level

Corruption Level

Ease of Doing and Starting Business

Geographical Proximity And Ease Of Access

Proximity to Natural Resources

Level Of Infrastructure Development

Historical Proximity And Commitment

International Cohesion and Cooperation

Tax Structure and Tax Rates

Tax Incentives

Tax Bureaucracy
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10. Please indicate the level of importance of the problems you face while operating in Turkey.
(#1 is “The most important problem”, #10 is “The least important problem’)

PROBLEMS

SELECTION
(1-10)

PROBLEMS

SELECTION
(1-10)

Issues Regarding Legal and Judicial System

Bureaucratic Issues

Tax System and Tax Rates

Infrastructure Inadequacy

Financing Access

Corruption and Bribery

Qualified Labor Force Access

Political and Economic Uncertainty

Geographical Distance and Transportation Problems

Other

11. Please rank the tax problems affecting your investment decisions in Turkey according to the
importance level(#1 is “the most important factor”, #5 is “the least important factor”)

PRIORITY

SELECTION (1-6)

High Tax Rates

Problems with the Tax Administration

Clarity and Applicability of Tax Legislation

Inadequacy of Financial Support and Incentives for Investors

Level of Tax Fines and Sanction

Inadequacy of Policies Applied Regarding Tax Competition

12. Preserving the current situation, do you think you will re-invest or increase your investments
in Turkey in case of reducing the level of tax rates and increasing the level of tax advantages
and incentives under Tax Competition?

[ A-Yes | B-No

| C- Unclear |

13. Do you think moving any of your investments which is initially decided to be made in
Turkey, to another country in the upcoming period due to economic, legal, social and tax-

related factors?

[ A-Yes [ B-No

[ C- Unclear |

14. What incentives are the most important to invest in a country ?( #1 is “the most important
factor”, #8 is “the least important factor”)

INCENTIVES

SELECTION (1-8)

Customs Exemptions

Credit Facility

Land Bullion

Investment Discount

Corporate Tax Rate Discount

Discount on tax burden on wages

Low Withholding on Dividend and Profits Transfer to Home

Free Zones

Discounts and Exceptions Regarding R & D, Technology Development Zones and
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15. Which of the following changes regarding tax and other types of liabilities will affect your
investment decisions more? (#1 is “the most effective liability, #8 is “the least effective

liability”)

Taxes and Obligations

SELECTION (1-8)

Taxes and Obligations

SELECTION (1-8)

Profit Share Taxes (Dividend)

Special Consumption Tax

Wage Withholding

Foreign Trade Taxes

Corporation tax

Social Security Disruptions

Value-added tax

Other
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