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ONSOz

Teknolojik gelismeyle birlikte, degisen kiresel ekonomik dizen
icerisinde Uretim faktérlerinin artan mobilitesi, rekabet glcini ve pazar
payini kaybetmek istemeyen gelismis Ulkeler ile tasarruf acigini kapatmak ve
kalkinmay! finanse etmek isteyen gelismekte olan Ulkeleri, 2000’li yillarda
1,5-2 trilyon seviyesine kadar ¢ikan “Dogrudan Yabanci Sermaye (DYS)”
yatirmlarina ydéneltmistir. DYS akisindan daha fazla pay alabilmek igin,
yatirnm ortamini belirleyen degiskenlere yénelik politika gelistirmeye calisan
ulkelerin, en fazla basvurdugu arag¢ ise yatirm kararlari icin énemli bir

degdisken olan vergi politikalar olmustur.

DYS yatirnm kararlarini etkileyen onlarca faktér arasinda verginin,
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan, daha fazla DYS ¢ekebilmek igin
siklikla basvurulan bir ara¢ olmasinin nedeni, diger degiskenlere gbére daha
kolay degistirilebilmesi ve daha kisa slrede etkisini gOstermesidir. Vergi
yatirm kararlarini hem maliyet hem de yatinm sonrasi kéarllik anlaminda
etkileyen ve yatinm karari verilirken dikkate alinan bir faktor olsa da, yapilan
birgok bilimsel teorik ve ampirik ¢alisma, DYS yatirnm kararlarinin, yatirm
yapilacak ulkenin sahip oldugu pazar genigligi ve baglantilari, ekonomik ve
politik istikrari, Gretim faktorlerinin (hammadde, isguctu gibi) varligi ve
verimliligi, Gretim maliyetleri, kur politikalari, altyap! olanaklar, 6zellestirme
uygulamalari, yabanci yatinmcinin kansilacagl hukuki dizen, yolsuzluk,
yatirnm yapilan Ulkenin sosyo-kultlrel yapisi vb. onlarca belirleyicisi oldugunu
ortaya koymustur.

Turkiye’de de DYS yatirimlari 1950’li yillardan gindmize 6énemini
daima korumus ve her dénemde Ulkeye daha fazla DYS yatirimi ¢ekebilmek
icin farkh politikalar uygulanmistir. 2000’li yillara kadar uygulanan politikalar
sonu¢ vermemis ve DYS yatinmlarnni artirabilme konusunda basarisiz
olunmustur. Tarkiye’de 2000’li yillarda artan Ozellestirme uygulamalari,

yabancilara taninan gayrimenkul alim hakki, uluslararasi tahkim gibi yasal
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dizenlemeler ve saglanan ekonomik ve politik istikrar DYS girigini artirmistir.
Ancak, DYS yatinmlarindaki artisin vergi politikalarinda énemli degisikliklerin
yapildigi dbénemlere denk gelmesi, Tlrkiye’de vergi ve vergi tesvik
politikalarinin DYS yatinm kararlari Uzerindeki etkinligini sorgulanmasina

neden olmustur.

Calismada DYS yatirrm karalarinin belirleyenlerinin, DYS yatirim
kararlari Gzerindeki etkileri irdelenirken, onlarca belirleyici icinde vergi ve
vergi tesviklerinin yatirnm kararlari Uzerindeki etkileri ayrintili bir bigimde
teorik ve ampirik ¢alismalar ve Ulke 6érnekleri Gzerinden analiz edilmektedir.
Calismada, daha sonra Turkiye’deki DYS hareketleri, Tirkiye'deki tesvik
politikalari ve vergisel tesviklerin DYS yatirim kararlari Gzerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu baglamda calismanin amaci, Tarkiye'de DYS yatirim
kararlarinda vergi ve vergi tesviklerinin yatirim kararlari Gzerindeki etkinliginin
tespiti ve uygulanmakta olan tesvik politikalarinin eksikliklerini ve yapilmasi

gerekenleri ortaya koymakiir.

Ozgiir SAHAN, Ankara, Temmuz, 2010
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GiRiS

Son yarim yuzyil icerisinde, teknolojik gelisim ile birlikte ulasim ve
iletisim maliyetlerinin minimize edilmesi, kuresel ekonomik duzendeki hizli
gelisim, tim dunyay! ekonomik, politik ve sosyal anlamda her acgidan ve her
alanda birbirine baglamigtir. Temelde artan kiresellesme egiliminin neden
oldugu, bu hizli gelisim, 6zellikle ekonomiyi yonlendiren énemli bir etken
haline gelmistir. Kiresellesmenin ekonomik anlamda neden oldugu degisim,
dretimin uluslararasi bir boyuta ulasmasina ve Uretim faktorlerinin

akigkanhgini, 6zellikle de sermayenin akiskanhgini hizlandirmistir.

Uluslararasi boyuttaki sermayenin dolagimi, portfdy yatirrmlari bir
tarafa birakildiginda, reel yatirrm olarak ifade edebilecegimiz “Dogrudan
Yabanci Sermaye (DYS) Yatinmlar” inanilmaz boyutlara ulasmistir. Sadece
2007 yilinda 2 trilyon dolara yaklasan DYS yatirimlari, 2008'de 1,7 trilyon
dolar dizeyinde gerceklesmistir. Onemli bir kismi satin alma ve birlesme
seklinde gergeklesmis olsa da DYS yatinmlari, ekonomik buyime, verimlilik,
teknoloji transferi gibi bircok konuda portféy yatirnmlarina kiyasla ulke
ekonomisine daha fazla katki saglamaktadir. DYS akiminin ulastigi boyutlar
dikkate alindiginda, uluslararasi ekonomik duzen igerisinde s6z sahibi
olabilmek, surdurllebilir buyume, kalkinma, verimlilik artigi gibi temel
ekonomik amaglara ulasabilmek icin, DYS yatirimlarindan daha fazla pay
almak her Ulkenin ekonomi politikalarinin vazgegilmez bir unsuru haline
gelmistir. Bu nedenle 6zellikle tasarruf agigi bulunan gelismekte olan Glkeler
agisindan DYS yatirimlari, 6nemli bir unsur haline gelmis ve daha fazla DYS
cekebilmek icin Ulkeler cesitli politikalar geligtirmeyi bir zorunluluk gibi

gbrmas, hatta bunu bir yarig haline bile getirmiglerdir.

Yatirim kararlarini etkileyen birgcok faktdr vardir. Her Ulke bu faktorlerin
tumUnU olusturan yatirnm ortamini iyilestirerek, yerli ve yabanci yatirimlari
artirma c¢abasi igindedir. DYS yatirimlari, pazar genisligi, ekonomik istikrar,

sahip olunan Uretim faktorleri, doéviz kurlari, ekonominin disa acgikhdi,



ekonomik yapi, tretim maliyetleri, vergiler, tegvik politikalari, altyapi, sosyo-
klltdrel yapi, yolsuzluk, hukuki yapi gibi yatinm yapilacak Ulkeye ait bircok
faktdri dikkate almakta ve yatirim kararini vermektedir. Bu faktérlerin bazilari
Ulkedeki politika belirleyicileri tarafindan kisa vadede etkilenmesi mimkin
olmayan degiskenlerdir (sosyo-kiltirel yapi, pazar genisligi, hukuki yapr). Bu
nedenle, DYS yatirimlarina uygun yatirnm ortamini sunmak ve daha fazla
yatirnm c¢ekebilmek icin birgcok Ulke daha kisa slrede etkileyebilecegi
faktorlere yonelmektedirler. Vergi ve tesvik politikalari, kisa strede kolaylkla
degistirilebilen ve etkileri hizli bir bicimde yansiyan politika araclarindan biri
oldugundan, daha fazla DYS yatirimi ¢gekmek isteyen Ulkeler vergi ve tesvik
politikalarina yogun bir bicimde basvurmaktadir. Ancak vergi ve tesvik
politikalarini yogun bicimde kullanan birgok Ulkede, DYS yatirimlarinin

artmadigi ya da beklenen dlzeyin altinda gelisim gosterdigi gériimektedir.

Tarkiye de, 1950’li yillarin baslarindan baslayarak ginimuize kadar
her dbnemde DYS yatirimlarina énem verilmis ve DYS yatirimlarini tesvik
etmek icin cesitli politikalara basvurulmustur. Ozellikle 1980 sonrasi
dénemde yodgunlasan bu politikalar, 2000 yili ve sonrasi yapilan
dizenlemeler ile etkisini gostermeye baglamistir. Tarkiye planli déneme
gectigi 1963 yilindan bu zamana kadar tesvik politikalarini strekli degistirmis
olsa da, daima ciddi tegvikler sunan bir Ulke olmustur. Tesvik politikalari
icerisinde vergi tesvikleri daima ayri bir 6nem tasimig, hatta bazi dénemler
yatinmcilara sadece vergi tesvikleri sunulmustur. Ancak yerli ve yabanci
yatirrmci ayrimi yapilmadan sunulan vergi tesvikleri, DYS ¢ekme konusunda
her dénem basarisiz olmustur. Bununla birlikte, 2005 sonunda Turkiye'de
yatirnmlara sunulan en 6nemli tesvik turl olarak gdsterilen yatirim indirimi
kaldirlmig, yabanci yatirimcilar igin dnemli bir degisken olarak kabul edilen
kurumlar vergisi orani iki yilda %33'den %20’ye c¢ekilmistir. S6z konusu
dénemde DYS yatinmlarinin ilk defa 20 milyar dolarin (zerine ¢ikmasi,
Tirkiye’de vergilerin, 6zellikle de, kurumlar vergisi oraninin DYS yatirim

kararlari Gzerindeki etkisinin sorgulanmasina neden olmustur.



Bu cercevede calismanin amaci, DYS yatinm kararlarinda, vergi ve
vergi tesviklerinin ne kadar belirleyici bir faktdr oldugunu, diger faktorleri ve
dinyadaki gelisimi de dikkate alarak, Turkiye’de uygulanan vergi tesvik

politikalari 6zelinde sinamak ve ulasilan sonuglari ortaya koymaktir.

Dort boélimden olusan tezin birinci bélimi; DYS yatirmlarinin
kavramsal ve kuramsal cercevesini, ddénemler itibariyle dinyada DYS
yatirimlarinin gelisimini ve DYS yatinmlarinin iktisadi, mali, sosyal ve siyasi
etkilerini teorik ve ampirik calismalari da derleyerek incelemektedir. Bu
sayede DYS yatinmlarinin gelisim sdrecinde etken olan faktérler, bu
faktérlerin diinya Ulkeleri tarafindan nasil etkin kullanildigi ortaya konulmaya
calisiimaktadir.

Tezin ikinci bdlumdnde; DYS vyatirimlarinin belirleyicilerinin  neler
oldugu, bu konuda yapilmis teorik ve ampirik calismalar da derlenerek
incelenmektedir. Bu sayede, vergi ve vergi tesviklerinin DYS yatirim kararlari
Uzerindeki etkinligini analiz edebilmemiz acgisindan, diger faktorlerin
etkinliginin irdelenmesi ve verginin bu faktorler igindeki 6neminin daha kolay
tespitinin saglanmasi amaclanmaktadir. Bélimde, vergi tesviklerinin tdrleri
itibariyle, DYS yatirim kararlarini etkileme bicimleri ve etkinligi kargilastirmali
olarak ayrica incelenmektedir. Bélimde son olarak, gelismis ve gelismekte
olan bazi Ulkelerdeki vergi tesvik uygulamalarina da deginilmektedir.

Tezin Ug¢Uncl boéliminde; Turkiye'deki DYS yatirimlarinin gelisimi
dénemler itibariyle incelenmekte ve Turkiye’de DYS vyatirimlarina iligkin
kurumsal mevzuat, yatirimlara saglanan vergisel tesvikler ve bu tegviklerin
etkinligi, gerek dénemler itibariyle gerekse tesvik araclarinin tirleri itibariyle
incelenmektedir. Calismamizda, Tuarkiye’de vergi tegviklerinin DYS yatirm
kararlari Gzerindeki etkileri, sadece vergi tesvikleri boyutunda incelenmemis,
DYS yatinmlarina iligkin tarihsel sirec icerisinde diger ekonomik, politik ve
hukuki faktorlerin de DYS yatinm kararlari Gzerindeki etkileri dikkate

alinmigtir. Bu cergevede, 0Ozellikle 1980 sonrasi ddénemde Turkiye'de



uygulanan ve 2004, 2006 ve 2009 yillarinda degistirilen tesvik politikalari ve
bu tesvik politikalari icinde vergi tesvikleri ve etkinligi Gzerinde durulmaktadir.

Tezin dordiinct béliminde, dinyada vergi ve vergi tesviklerinin DYS
yatinm kararlari GOzerindeki etkilerini inceleyen ampirik c¢alismalar ile
Tirkiye’deki DYS yatirmlarinin  belirleyicileri Uzerine yapilmis ampirik
calismalara yer verilmis ve sonuglari incelenerek, degerlendirilmigtir. Ayrica
bu bélim igerisinde, Tarkiye’deki DYS yatinmlarinin belirleyicileri Gzerine
yaptigimiz, ampirik bir calismaya da yer verilmistir. Analizlerimizde, ge¢cmis
dénemlerde siklikla kullanilan, anket yéntemi secgilmemigtir. Anket yéntemini
secmememizin nedeni, daha ©6nce vyapillan calismalarda yabanci
yatinmcilarin  anketlerde, vergi tesviklerinin etkisini diasik gdsterme
egiliminde olmalarn ve bu nedenle de ankete dayali calismalarin vergi
tesviklerinin etkinliginin dlgctimesi agisindan, daha az tercih edilmesidir. Bu
bélimde,  Tiarkiye’de dogrudan  yabanci  sermaye  yatirimlarinin
belirleyicilerinin etkilerini tespitine yonelik olarak, daha 6nce benzeri bir¢ok
ampirik ¢calismada da kullanilan VAR (Vector Auto Regresion) analizi yerine,
kisa donem etkilerini de gbérebilecegimiz daha gercekci ve dogru sonuclar
icerdigi ve hata payi daha az oldugu igin “Vektor Eror Correction Models
(VECM)” analizi kullanilmis ve son olarak nedensellik iligkisinin ydninl ve
glcunl anlayabilmek icin  “Granger Nedensellik” sinamasi yapilimis ve elde
edilen bulgular yorumlanmigtir. Yapilan analizlerde kullanilan veriler, 1987-
2008 aras! donemi kapsamaktadir (¢ceyrek ddénemler itibariyle). Galismanin
1987-2008 arasi dénemi kapsamasinin sebebi, veri setinin ceyrek dénemler
itibariyle ancak bu dénem agcisindan saglikli bicimde elde edilebilmesidir.
Analizimizde TUIK’in yapti§i ve 1998'den baslayan yeni milli gelir serisinin
kullaniimamasinin nedeni, serinin 1998 yilindan baglamasi dolayisiyla,
g6zlem sayisinin sinirll olmasi ve bu nedenle modelin agiklayicihgini

zayiflatmasidir.



BiRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYENIN TANIMI, GELiSiMi VE ETKILERI

I. KURESELLESME VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
VE VERGI REKABETI

Klresellesme, 20. ylzyilin son ¢eyredinde siyasi, sosyal ve ekonomik
anlamda birgok alanda karsimiza ¢ikan ve 1990°li yillarda 6énemi giderek
artmis ve 21. ylazyili yénlendirecek bir kavram haline gelmistir. Kavram olarak
“kiresel” (global) sézcigunun kokeni, 400 yil éncesine gitmekle birlikte,
kavramin kullanimi ve gelisimi oldukga yenidir'. ilk olarak 1960’larda ortaya
¢ikan kavram, 1980’lerde kullaniimaya baslanip, 1990’larda bilim adamlarinin

dnemini kabul ettigi anahtar bir olgu haline gelmistir®.

Klresellesme; uluslarin, ekonomilerin, toplumlarin ve kdltdrlerin
aralarindaki sinirlari, mesafeleri ve farkliliklari zamanla ortadan kaldirmis ve
dinyay! giderek kiagulten, bir o kadar da pargalayan bir yapiya sokmustur.
Tam bunlarin disinda, kiresellesme kavramsal olarak igerigi ve bilesenleri
acisindan halen tartigilsa da, unsurlari asagidaki sekilde

cercevelendirilebilir®:

— Uluslararasi ticaret ve uluslararasi ticarete acik olmak,

— Sermaye ve isgucl hareketliligi, ¢ok uluslu sirketler (ulus-6tesi
sirketler),

— Uretimin degisen yapisi ve teknolojiyi tiretme ve kullanabilme,

— Endustri iliskilerinde déntgum ve yeni istihdam bigimleri.

! Veysel Bozkurt, “Kiiresellesme: Kavram, Gelisim ve Yaklagimlar” isgii(; Dergisi, Cilt 2, Say1 1,
2000, (Erisim) www.isgucdergi.org, 20.04.2006, .s. 1

2 Bozkurt, a.gm.,s. 1.

> Ogul Zengingoniil, “Nedir Bu Kiiresellesme, Kacabilir miyiz? Kullanabilir miyiz? Siyasa Dergisi,
Yil:1, Sayi:1, Bahar- 2005, s. 90.



Kiresellesmenin aslinda iddia edildigi gibi toplumlarin, kilttrlerin degil,
sermaye ile birlikte ekonomilerin kiresellestigi ve yasanan klresellesme
strecinin aslinda sermaye ve ticaretin kiresellesmesi etrafinda sekillendigi
ve olgunlastigi gézlemlenebilmektedir. Kiresellesmenin tarihsel sire¢ iginde
temel kirilmalarinin bir sdreklilik arz ederek birbirini tamamladigr ve bu
sUrecin 6numuzdeki donemde de devam edecedi gorulmektedir. Kirilma
noktalarina dikkat edilirse kiresellesme sirecinin izledigi yol su sekilde

dzetlenebilir*:

— Bilimsel ve cografi kesiflerin modernlesme ile birlikte burjuvaziye
dayal ulus devletleri guglendirmesi,

— Ulus devletlerin |. ve Il. Dinya Savaslari ile dinya duzenini
olusturma cabalari ve giderek guclenen gelismis ulus devletlerin
dinya ekonomisinde ve buna bagll olarak politik yapisinda
hakimiyet kurmasi,

— Ulus devletleri asan ulus-6tesi sirketler ve bu sirketlerin giderek
ulus devlet disinda olusan bir aktér olmaya baslamasi,

— Ulus-6tesi sirketlerin guglenerek hem ulus devletleri hem de tim

dinya ticaretini kontrol eder ve yénlendirir bir yapi kurmasi.

Bu kinlmalarin izledigi yolun, klresellesmenin iktisadi boyutunun
agirlik kazanarak ilerledigini ifade edebiliriz. Bu agidan bakildiginda, 6zellikle
yabanci sermayeye acik olmayi kilit unsur haline getiren bircok yaklasim
bulunmaktadir:

— Bardhan (2000) kuresellesmeyi; “temel olarak uluslararasi
ekonominin entegre olmasi ve 6zellikle de dis ticarete ve yatinma

acik olmak® olarak tanimlamistir.

* Daha ayrintili bilgi icin bakimz M. Ali Dulupcu, Kiiresel Rekabet Giicii Tiirkiye Uzerine Bir
Degerlendirme, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, 2001, s. 20 — 24.
> Zengingoniil, a.g.m., s. 89.



— O’Rourke (2001) kiresellesmeyi, “ticari engellerin giderek azaldigi,
gbclerin dnindeki engellerin ortadan kalktigi, sermaye akisinin
hizlandigi, DYS vyatirnmlarinin serbest kaldigi ve teknoloji

transferlerinin hizlandigi bir ortam olarak™

gOérmustar.

— Richard Lipsey bir ekonominin klresellesmesini "bircok bireysel
ulke ekonomisindeki finansman ve Uretim sektorlerinin artan 6lgide
bitlinlesmesi" olarak tanimlanmaktadir’.

— Peter F. Drucker kiresellesmeyi, kar maksimizasyonun degil pazar
maksimizasyonun énem kazandigi, ticaretin yatirrmin bir parcasi
haline geldigi ve uluslararasi yatirrmin éneminin pazar yaratma
adina arttigini, bunun uluslararasi ekonomi ve ekoloji ile

gerceklestigini ileri sirmustar®.

Kuresellesme ekonomik agidan irdelendiginde, "dlnya kigulmekte
ama butinlesmemekte, ekonomiler birbirine yakinlagtik¢a uluslar, kentler ve
bélgeler birbirinden ayrilmaktadir"®.  Diger bir ifadeyle, ekonomik
kiresellesme kavrami bazi teorisyenlerin iddia ettigi gibi genislememekte,
daralarak artan uluslararasi yatirirm ve ulus-6tesi sirketler etrafinda toplanan
bir kavram haline gelmektedir"’. Ozellikle dilsen kar, sermayenin
kiresellesmesine ve bagka Ulke ve cografyalara dogru akmasina neden
olmus, bu da ekonomik kuresellesmenin daha da hizlanarak inaniimaz

boyutlara ulagsmasina neden olmustur.

Kuresellesmeyi hem hizlandiran hem de kiresellesme ile birlikte
hizlanan DYS yatirimlari, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) 2009 Dinya Yatirirm Raporuna gére, 2007 yilinda 2 trilyon dolara

® Zengingéniil, a.g.m., s. 89.

7 H. Bahadir Akin, Yeni Ekonomi, Strateji, Rekabet ve Teknoloji Yonetimi, Konya, Cizgi
Kitabevi, 2001, s. 78.

8 Peter F. Drucker; Yeni Gergekler, cev. Birtane Karanak¢i, Ankara, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlari, 2000, s. 117 — 118.

o Akin, a.g.e., s. 79.

10 Akin, a.g.e., s. 78.



yaklasmis, 2008'de ise yaklasik 1,7 trilyon dolar diizeyinde gerceklesmistir'".
2008'de DYS yatirrm stoku 17 trilyon dolara yaklagmigtir ve raporda bu
durumun artan sirket karlariyla gerceklestigi vurgulanmistir'2,

Yillik olarak yaklasik 1,7 trilyon dolara ulasan DYS yatirimlarinin
yaklagik %60-65'i gelismis Ulkelere gitmekte iken, tasarruf agigi bulunan
gelismekte olan Ulkeler ise bu dagilimdan daha disik pay almaktadir. Bunun
bir ekonomik, sosyal, hukuki, kiltlrel bircok nedeni vardir. DYS yatirimlarinin
bir ekonomide belirli bir ddnemde yatirnm karari alinmasini saglayan bu
faktérler, DYS akiminin arttigi bu dénemde, yatinm kararlari agisindan daha

da fazla 6nem arz etmektedir.

Ciddi tasarruf acigi olan ve gelismiglik farkini kapamak icin hizli ve
surdurulebilir bir buyime sirecine ihtiyaci olan gelismekte olan Ulkeler ile
rekabet giclerini ve pazar paylarini kaybetmemek isteyen gelismis Ulkeler,
yabanci yatirrmcilarin yatirrm kararlarina etki eden faktdrlere ydnelik
politikalar kullanarak, DYS yatinmlarindan daha fazla pay alabilmek
amaciyla, birbirleriyle rekabet etmektedirler. Bu politikalarin igerisinde,
hikimetlerin en kolay degistirebildikleri belirleyici etken vergi ve vergi
tesvikleri oldugu icin, Glkeler tarafindan 6nemsenmekte ve daha c¢ok tercih
edilmektedir. Bu agidan artan DYS akimi ile birlikte, daha fazla DYS ¢ekmek
isteyen gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, yatirim kararlarini etkileyen
onlarca faktor icinde en fazla vergi ve vergisel tesvikleri kullanmayl hem
politik acidan hem de idari agidan daha kolay kullanilabilir ve daha avantajli
bir ara¢ olarak gérmekte ve bu ydnde politika gelistirmektedirler. Bu
cercevede, vergi ve vergi tesvikleri DYS yatinmlari agisindan g6z ardi
edilemez bir ara¢ haline gelmistir.

"' UNCTAD, World Investment Report — 2008, Transnational Corporations and the

Infrastructure Challenge, New York and Geneva, 2008, s. 10.
2 UNCTAD, World Investment Report — 2008, Transnational Corporations and the
Infrastructure Challenge, s. 10.



GUnOmuizde  Ozellikle  gelismekte olan  Glkeler, ekonomik
kiresellesmeye bagll olarak gittikce artan finansal ve ekonomik
entegrasyona bagli olarak, daha fazla sermaye ve sirketi kendi Ulkelerine
cekebilmek icin belirli bir bdlge ya da Ulke genelinde vergisel ayricaliklar
yaratarak efektif vergi yOkinU disUrmek yoluyla, ulusal ekonomisini
gelistirme yarisina ya da literatirde de belirtilen adiyla “vergi rekabetine”

girmislerdir™®.

Uretim faktérleri icinde sermayenin mobilitesinin daha yilksek olmasi
ve uluslararasi bir nitelige sahip olmasi, sermayenin getiri farkliliklarina
(vergi uygulamalarina ve vergi farkliliklarindan dogdan gibi) duyarliligini
artirmistir™®. Giinimiizde higbir tlke diger Ulkelerdeki vergi degisikliklerinden
izole edilemez'. Bu gdz éniinde bulunduruldugunda, sermayenin getiriye,
buna bagl olarak vergiye karsi duyarhliginin artmasi, mevcut vergileme
anlayisinin strdirlir olmasini imkansiz kilmakta ve daha yiksek getiri elde
etmek amaciyla sermayenin yiksek vergi uygulayan Ulkelerden daha disik
vergi uygulayan Ulkelere dogru hareket etmesine neden olmaktadir'®. Ancak,
yapilan bircok ampirik calismada elde edilen bulgular, iktisat teorisi agisindan
beklenen ydnde sonuglar verdigi gibi, beklenenin aksi ydonde de bulgular da
ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, verginin yatirnm kararlari agisindan
6nemli bir degisken oldugunu sdyleyen bilimsel calismalarin varlidi kadar,
hicbir etkisini olmadigli ya da ikincil derece etkili bir faktér oldugunu iddia
eden bilimsel ¢alismalarda bulunmaktadir. Galigsmanin ilerleyen kisimlarinda,
yatirrm kararlarini etkileyen faktorlere ve bilhassa verginin yatirnm kararlar
Uzerindeki etkisine daha ayrintili bicimde deginilecektir.

Ozetleyecek olursak, kiiresellesme yeni degil, eski bir kavramdir ve

teknolojik gelisimle birlikte 1960°h yillarda literatre girse de, kiresellesme

" fsmail Engin, Vergi Rekabeti, Yayin No: 198, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2006, s. 18.

4 Birol Karakurt, “Sermaye Kacis1 Problemi Karsisinda Degisen Vergileme Anlayisi”, Sosyo
Ekonomi, Temmuz-Aralik, 2005-2, s. 139.

'S Filiz Giray, “Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlari”, Akdeniz I.i.B.F. Dergisi,
Say1: 9 2005, s. 95.

16 Karakurt, a.gm.,s. 139.
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sUreci sermayenin ulus-6tesi dolagsiminin bagladigi giinden beri ekonomik,
siyasal, sosyal ve kultirel her alanda vardir ve var olacaktir. Dinyada
genellikle, kiresellesmenin sermaye hareketlerini  hizlandirdigr  ve
ybnlendirdigi ifade edilse de, gercekte sermayenin kar arayisi nedeniyle
mobilize hale gelme c¢abasi klresellesmeyi hizlandirmakta ve
yOnlendirmektedir. Bu durum, DYS yatirmlarinin 1980’li yillarda neden
giderek artmaya basladigini, 1990’li yillarda diinya ekonomisinde, ekonomik
gelisimin vazgecilmez bir unsuru haline geldigini ve 2000’li yillarda Glkeleri
sermaye ¢cekme rekabetine sokacak derecede dnemi kiigimsenemeyecek ve
g6z ardi edilemeyecek boyutlara ulastigini daha iyi agiklamaktadir. Bu
cercevede, DYS yatirimlarinin éncelikli olarak kavramsal ve kuramsal agidan
incelemek, gelisim sirecini ve yarattigi etkileri iyi irdelemek gerekmektedir.

Il. DOGRUDAN YABANCI SERMAYENIN KAVRAMSAL VE KURAMSAL
CERCEVESI

DYS yatinmlarini incelemeye 6ncelikli olarak, DYS yatirimlari nedir,
hangi sekillerde gerceklesir sorular yanitlayarak baslamak ve daha sonra bir
yatirirmcinin hangi gerekgelerle baska bir Ulkede yatirim yaptigini agiklamaya

calisan teorik ¢calismalari ortaya koymak daha dogru bir yaklasim olacaktir.

A. Dogrudan Yabanci Sermayenin Kavramsal Cercevesi, Ozellikleri ve
Nedenleri

DYS yatirnmi; “ulus-6tesi sirketin ana merkezinin bulundugu Ulke
disindaki ydrelerde, yeni bir sirket kurmasi veya var olan bir yerli firmayi satin

alarak ya da sermayesini artirarak kendine bagh bir duruma getirmesi
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biciminde tanimlanabilir'’. Diger bir tanima gére; DYS yatirimi bir firmanin
bir bagka Ulkedeki firmay! satin almasi ya da onun ydnetiminde s6z sahibi
olabilecek kadar hissesini (s6z konusu firma hisselerinin en az %10’nunu)
satin almasi ya da bir firmanin baska bir Ulkede sube agmasidir'®
International Monetary Fund (IMF)’'nin tanimi da bu yéndedir, IMF’ye gbre bir
Ulkedeki yerlesik girisimcinin bir baska Ulkede uzun sureli yerlesik girisim
olusturmasi DYS yatinmi olarak tanimlanmaktadir (burada uzun sireden
kasit diger Ulkede bir sube agmak ya da yerlesik bir igletmeye %10 ve daha
fazla sekilde ya da oy giiciine sahip olacak bicimde sahip olmaktir)'®.

Portfdy yatirnmlar, bir Glkede iglem gbren hisse senetleri, sirket
tahvilleri ile devlet i¢ bor¢lanma senetleri izerinden kisa sirede finansal getiri
saglamak ve finans kuruluglari araciigi yapilmalar bakimindan, DYS
yatirimlarindan kesin bir bigimde ayriimaktadir. DYS yatirimlari pazar payini
ve Uretim artirarak kar elde etmek Uzere, ya yeni tesis kurmakta ya da
mevcut tesisi satin almakta, uzun sireli olmakta ve finans kuruluslari araciligi

ile degil dorudan hareket etmektedir.

DYS yatinmlari, gecmiste gelismekte olan Ulkeler agisindan sermaye
acigini kapatmak, Uretimi artirmak, issizligin azaltilmasi, Gretim maliyetlerini
distrmek (ucuz isgucd, tagsima giderlerinden tasarruf saglamak, disuk vergi
avantajlarindan faydalanmak), ucuz hammadde kullanmak, déviz rezervlerini
genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunmaktaydi®®. Giinimiizde, DYS
yatinmlari yukaridaki faktérlere ilave olarak®':

— Ulke iginde saglikh bir rekabet ortami yaratmak,

'7 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, Istanbul, Giizem Yayinlari,
1998, s. 711.

13 John-Ren Chen, Foreign Direct Investment, New York, Palgrave Publishers, 2000, s. 6.

19 Stephan J. Dreyhaupt, Locational Tournaments in the Context of the EU Competitive
Environment, Dissertation European Business School Gestrich, Winkel, 2006, s. 18.

" Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde, Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
incelenerek, Degerlendirilmesi”, Di1s Ticaret Miistesarhigi Dergisi, Say1 8, Ocak, 1998, (Erisim)
www.dtm.org.tr, 24.04.2000, s. 4 - 5.

2 Oksay, a.g.m., s. 4 — 5.
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— Ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak, know-how getirmek,

— Gelismis ve sermaye ihra¢c eden Ulkelerin politik ve ekonomik
destegini saglamak, disa acgiimak,

— Cevreyi korumak, promosyon,

— Insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi nedenlerle de bulunmaktadir.

Buna g6re yabanci sermaye, sadece sermaye transferi olarak
algilanmamalidir. DYS vyatirrmi ayni zamanda tesebbls, teknoloji,
organizasyon saglayan ve igletme, pazarlama bilgisinin yani sira know-how
ve rekabeti de beraberinde getiren bir unsur olarak gériilmelidir®®>. DYS ihrag
eden ve ithal eden Ulkeler agisindan, DYS yatirimlarinin neden ihra¢ ya da
ithal edildigi énemli bir soru ve sorundur. Bu konuya daha sonra kurumsal

boyutta deginilecektir. Ancak kisaca deginilecek olursa:

— DYS ihrag eden bir Ulke agisindan, sermayenin baska bir Ulkeye
gidisinin birgok nedeni vardir ve bu nedenlerin timinin temelinde
daha cok kar etme guldisl yatmaktadir. Bu gldlyU; daha ucuz
isgucl, daha genis pazar, daha ucuz hammadde vb. birgok unsur
desteklemektedir.

— DYS ithal eden (lke igcin sermayenin ithal edilme nedenleri,
sermayeyi ithal eden Ulkenin gelismislik dizeyine goére farkhlik
tasimaktadir. Gelismis Ulkeler de rekabet glcini artirmak ve
dinya pazarinda pazar payini genisletmek &ne cikarken,
gelismekte olan Ulkelerde sermaye ihtiyacini karsilamak, blyime
ve kalkinma igcin gereken finansman saglamak O6n plana

ctkmaktadir.

Maliye  politikasi  agisindan  bakildiginda, maliye politikasi

sorunlarindan biri olan amaclar arasindaki ¢catismalardan biri olan, belirli bir

22 Tugrul Gorgiin, Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Tarihsel Gelisimi Cercevesinde Yatirimlarm
Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalari, Ankara, Dis Ticaret Miistesarligi Thracati
Gelistirme Etiid Merkezi Uzmanlik Tezi, 2004, s. 4.
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tiketim dlzeyine ulagsma ve kalkinma arasindaki celiski, DYS yatirimlarinin
6zellikle gelismekte olan Ulkelerde neden 6nem kazandigini daha net
aciklamamizi saglayacaktir. iktisadi kalkinmayi hedefleyen gelismekte olan
bir Glkede yatinmlarin artirilabilmesi icin GSYH’den tasarruf edilen miktarin
artinlmasi gerekir ki, bu durum gelirin fonksiyonu olan tasarrufun artarken
tasarruf edilen tutar kadar tdketimin kisiimasi anlamina gelir, tOketimin
daralmasi biyime ve Uretim artisi icin gerekli talebin daralmasina neden
olmaktadir®®. Belirli bir yasam diizeyinin saglanmasi icin gerekli olan
harcamalar ve ekonomik istikrarin saglanmasi igin gerekli olan belirli bir
tiketim dizeyinin zorunlu olmasi, toplam tasarruf hacminin artiriimasini
engellemekte, bu da blyime — kalkinma igin dis bor¢glanma ya da dis
sermaye ithalini bir zorunluluk haline getirmektedir®*.

Gelismis Ulkelerde ise DYS ithal nedeni daha fazla rekabet glclne
sahip olabilme, karsilikli kiresel baglihk ve verimlilik, ihra¢c nedeni ise pazar
payini ve ayni zamanda karhliklarini artirabilme olarak ifade edilebilir. Diger
bir deyisle, gelismis Ulkelerde DYS ithali, gelismekte olan Ulkelerden
tamamen farklidir. Gelismis Ulkeler, daha 6nce ifade edildigi gibi, tamamen
daha genis pazar ve daha fazla kar gidisiyle dretimlerini, daha genis pazar
imkéanlarina sahip, ucuz - vasifli ve verimliligi daha yiksek isglcl, ucuz -
kaliteli hammadde, daha uygun yasal dizenlemeler ve vergilendirme
sistemini elde edebilecekleri gelismis ve gelismekte olan Ulkelere dogru
yonlendirerek, bu Ulkelere sahip olduklari sermaye ve teknolojilerini transfer
etmektedirler®.

Gelismekte olan ulkelerin en dnemli sorunlari ise sermaye ve teknoloji
yetersizligidir. DUsUk satin alma glcu ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve déviz
darbogazi yerli sanayinin gelisimini ve rekabet guclnin artmasini

engellerken, gelismis Ulkelerin standartlarina gére esnek mevzuat, ucuz

2 fsmail Tiirk, Maliye Politikasi, Ankara, Turhan Kitabevi, 1998, s. 20 — 21.
** Tiirk, a.gee., s. 20 — 21.
25 Oksay, a.g.m., s. 4.
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isguclt ve diger uygun kosullar da yabanci sermaye icin uygun bir ortam
hazirlamaktadir’®®. UNCTAD Diinya Yatinm Raporu ve Markusen tarafindan
1995'de vyapilan bir calismada DYS yatinmlarinin temel 6zellikleri

ozetlenmistir®’:

— DYS uluslararasi ticaretten daha hizl blyimektedir,

— Gelismis Ulkeler DYS yatirimlarindan daha fazla pay almaktadirlar,
bu durum endustriyel seviyede bile ylUksektir.

— Dinya ticaretinin neredeyse %30’u gibi 6nemli bir boluma firma igi
tamamlayici parga, deniz asiri ihracat seklinde gerceklesmektedir.

— Gelismis ev sahibi Ulkelere DYS yatirmlarini  ydnlendiren
karakteristik 6zelligi DYS yatinmlarinin bu Ulkelere yatay Uretim ve
yatirm yapma amaciyla ydnelmesidir. Yatay DYS vyatirm ve
dretimini gelismis Ulkelere ybénlendiren ve dénemli kilan faktorler;
yiksek AR-GE ve teknik isglcl girdisi, yeni ya da karisik teknik
dretimin varligi, Oran farklilagtirmasi, yiksek seviyede tanitim ve
reklamdir.

— Gelismekte olan Ulkelere DYS akimini ise Uretim y6netimi ve
cografi Uretim sUrecini organize eden dikey yatirim agiklar.

— Ticari engellerin igerdigi islem maliyeti ve ulasim maliyeti DYS
akimi Uzerinde ikame etkisine neden olur. Bu nedenle ticari
engeller, islem maliyeti arttikga DYS akimi artar.

— Sirketler olgunlastik¢a ve biyldikge, ¢ok ulusluluk bagi da artar.

— DYS gugclu yerel konsantrasyon géstermektedir.

26 Oksay, a.g.m., s. 4.
" Chen, a.g.e.,s.7.
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B. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Bicimleri

Baska bir Glkede yatirim yaparak yeni bir pazara girmeyi ya da Uretim
maliyetlerini azaltarak karhlik oranini artirmayi dislnen bir isletmenin

éniinde (¢ alternatif vardir®®:

— Birincisi, Uretimi kendi Ulkesinde yapip ihracat yaparak diger tlke
pazarlarina girmek,

— lIkincisi, piyasasina girmek istedigi Glkede ayni faaliyette bulunan
bir isletmeye kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin
vererek, lisans anlagsmasi yapmak,

— Uciinciisl, piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yaparak retimini
o Ulkeye kaydirmak ya da bir kismini o Glkede ylritmek. Bunu yeni
bir isletme kurarak yapabilecedi gibi mevcut bir igletmeyi satin

alarak ya da ortak olarak da yapabilir.

Burada ikinci ve Gclnct yéntem DYS yatirimlarini ifade etmektedir.

DYS ithali sermayeyi ithal eden Ulke acisindan (g farkli sekilde tanimlanabilir:

— Isim hakkini, lisan veya patent hakkini veya (iretim teknolojisini
(know-how) diger Ulkeye vermek,

— Mevcut tesis ya da igletmeyi satin alarak sabit sermaye yatirimi
yapmadan ulkeye girmek,

— Yeni yatinm yaparak Uretim tesisi insa etmek, diger bir ifadeyle
sabit sermaye yatirimi yaparak tlkeye girmek.

Ozetleyecek olursak; DYS yatinmlar ulus-6tesi sirketler olarak ifade

ettigimiz bir merkezden yénetilen, ancak birden fazla Glkede Uretim, dagitim,

B Oksay, a.g.m., s. 1.
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pazarlama gibi faaliyetlerde bulanan sirketlerce yapildi§i ifade edilebilir®. Bu

sirketlerin faaliyetleri®:

— Geriye bagintih UGretim faaliyetleri (dogal kaynaklarin iglenmesi,
satilmasi faaliyetleridir, 6rnegin petrol, demir vb.),

— lleriye bagintil (iretim faaliyetleri (ana sirketin pazarini genigletmek
icin baska Ulkelerde satis ya da yatinm yapilmasi),

— Yatay bagintili Gretim faaliyetleri (ulus-6tesi sirketlerin karlarini
maksimize edebilmek Uzere dusUk isglcl, genis pazar gibi
unsurlar elde edebilmek Ulzere yatirrm yapmalari ve beraberinde
ana sirketin dretim teknolojisi, diger bir ifadeyle know-how, yénetim
stratejisi vb. unsurlari da getirmesi seklindeki yatirimlardir, 6rnegin;
Coca Cola, Ford, Toyata gibi imalat sanayi ya da HSBC, Citibank
gibi hizmet sektérindeki yatirimlar).

1. Know-How, Lisans, Patent Hakki S$eklindeki Yabanci Sermaye

Yatirimlari

Uretim ve ydnetim, bilgi ve teknolojiye sahip olan bir Glkenin, bu bilgi
ve teknolojiyi kullanmasi igin bir baska Ulkeye aktarmasi, bir tir DYS akisi
olarak nitelendiriimektedir. Ancak bu tir DYS girisi dogrudan degil, dolayl bir
sermaye transferi olarak gordlebilir. Nitekim know-how, lisans veya patent
hakki seklindeki DYS, Ulkeye sadece dretim ve yodnetim teknolojisinin
girmesini saglamakta, karsiliginda patent ve lisans hakki icin 6édemede
bulunulmaktadir. Bu tur DYS girigi, daha ¢ok tretim ve ydnetim teknolojisi i¢in
gerekli olan ara mali ve hammaddenin know-how, franchising, patent veya
lisans hakkini temin eden Ulke veya firmanin Urettigi Grine bagllik yaratarak,

kendine yeni pazar yaratabilme gabasi ile ortaya ¢gikmaktadir. Nitekim 1990-

* DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu, DPT: 2514 —
OIK: 532, Ankara, 2000, s. 2.. )
" DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 2 - 3.
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1999 yillari arasinda yaklagik 70 milyar dolarlik patent, lisans hakki ve teknik
hizmet vb. teknoloji ddemeleri yapiimistir’’. Bu konudaki en glizel 6rnek,
Ozellikle hizmet sektérinde 6nemli bir boyuta ulasan franchising seklindeki

yatirimlardir.

2. Mevcut Tesis veya Sirket Alimi Seklindeki Yabanci Sermaye

Yatirimlari

Sermaye hareketleri genel olarak ikiye ayrilir; kisa vadeli sermaye
(akigkan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden) ve gittigi Glkede
reel yatinm yaparak istihdam ve Uretim kapasitesi artigi yaratan DYS
yatinmlar®®.  Ginimizde, bu iki tanima bir Gglincisi eklenmistir;
dzelestirilen KiTleri ya da 6zel igletmeleri kismen ya da tamamen satin

almaya yénelik DYS yatirimlari®.

19. yOzyihn sonlarindan itibaren hizlanan sanayilesme hareketleri, belli
bagsli sanayilesmis olan Ulkeler arasinda dis pazarda yer kapma mucadelesi
icerisinde rekabete neden olmus, bu durum sermayenin yogunlagmasina ve
merkezilesmesine ivme kazandirmistir®*. Burada sermayenin yogunlasmasi;
dretim icin daha fazla miktarda yatirm ve sermayeye ihtiya¢ duyulmasi,
sermayenin merkezilesmesi ise girket evlilikleri veya guglU olan igletmelerin
glgsiz olanlar piyasadan silerek satin almasi yoluyla, sermayenin belirli kigi
veya gruplarin elinde birikmesidir®. Sermayenin merkezilesme egilimi,
1880’lerde, 1930’larda ve 1970’lerde, yani tim dinya ekonomisini icine
alacak bicimde yasanan U¢ buyilk kriz débnemi sonrasi artan iflaslara bagli

3 {zmir Ticaret Odasi, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmn
Analizi: izmir (")rnegi, [zmir, Yayin No: 120, 2002, s. 60.

32 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, Istanbul, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
2000, s. 161.

33 Kazgan, a.g.e., s. 161.

4 Sozmez, a.g.e., s. 38.

35 Sozmez, a.g.e., s. 38.
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olarak, gugslz firmalarin gugli firmalarca tasfiye edilmesi sirecinde
belirginlesmistir®.

Birlesme veya satin alma seklindeki DYS yatirimlari, teknoloji Gretmek
yerine maliyetleri ig;selleg,tirmek37 ve Udretim ve dagitim kanallarini farkli
Ulkeler Gzerinden yaparak isgucu, ulasim, destek endustrilerin varligi gibi
Olcek ekonomilerinin sagladigr ¢ok cesitli Gretim maliyeti avantajina sahip
olmak amaciyla yapilmaktadir. DYS yatinmlarinin yeni tesis ya da sirket
kurmadan Ulkeye giris yapmay tercih etmemesinin temel nedeni, yiksek
sabit sermaye yatirimlarinin olusturdugu maliyetlerdir (batik maliyetler).

GUnOmudzde ulus-6tesi sirketler tarafindan satin alma ve birlesmeleri
bagslatan olay, 1980’lerin ilk yillarinda dolarin asiri deger kazanmasina bagli
yasanan doviz kurlarindaki dalgalanmalarin en gugli firmalar bile tehdit
edebilecegini gbdstermesi ve tehlikeye karsin etkin savunma aracinin ise
uluslararasi boyutta liderlik pozisyonunun ele gecirilmesi oldugunun fark
edilmesidir®.

“Gelismis piyasalarin herhangi birinde lider olmak icin, butin
piyasalarda tedricen liderlige yukselmek gerekir, bunun sebeplerinden biri,
gelismis Ulkelerin teknoloji bakimindan tek didnya haline gelmis olmasidir.
Gelismis Ulkeler her seyi yapmaya ayni derecede muktedir Ulkelerdir; hepsi
de yapilacak seyi ayni anda, ayni derecede iyi ve ayni derecede hizli
yapabilmektedir. Gelismis Ulkelerin timd, yeni ¢ikan bilgileri ayni anda
paylagsmaktadir. Bu nedenle, ekonomik sartlar bir yérede énemli bir fiyat
avantajl saglamaz hale gelince, sirketler bagka yo6relerde rekabete
girismektedir. Bu su demektir: Déviz kurlarinin ani ve siddetli dalgalanma
gOsterdigi dénemlerde, pazara hakim olan bir firma bu tir gelismis Ulkelerde

yeni buluslar yapmak, Uretmek ve daha ¢cok pazarlamak zorundadir (bunu

36 Sozmez, a.g.e., s. 39.

37 Alper Ekinci, Cin Yabanci Sermaye Tiirkiye, Ankara, Turhan Kitabevi, 2005, s. 10.

38 peter F. Drucker, Gelecek i(;in Yonetim, istanbul, Tirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari, 2000, s.
39.
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yapamadidi takdirde, doviz kurlarindaki ani degisimler dolayisiyla rakipler

karsisinda savunmasiz kalir)”°.

UNCTAD verilerine gére 1987 yilinda 136,5 milyar dolar olan DYS
akiminin %71,3', 2007 yilinda 2 trilyon dolara yaklasan DYS akisinin
%52’si, 2008’de 1,7 trilyon dolarlik DYS yatirimlarinin %40’1 sirket birlesmesi
ya da satin alma bi¢iminde gerceklesmistir.

Tablo 1.1. Diinyada Birlesme ve Satin Alma Seklinde Gerceklesen
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyar Dolar) (1987 — 2009)

1987 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Dinya 485 | 112 | 107 | 915 | 188 | 461 636 | 1031 | 673 | 123
Gelismis Ulkeler 47,8 | 103 | 99,5 | 857 | 158 | 403 | 538 | 903 | 552 | 102
Avrupa 78 | 56,7 | 491 | 522 | 103 | 317 | 353 | 558 | 246 | 69,5

- Avrupa Birligi 74 | 535 | 46,8 | 504 | 90,1 | 305 | 336 | 526 | 225 | 61,8

- Diger Avr. Ulk.* 05 | 32 23 | 183 | 127 | 122 | 174 | 311 | 212 | 7,7
Kuzey Amerika** 40,1 | 40,4 | 38,8 | 3042 | 446 | 788 | 174 | 280 | 261 | 24,5
Diger Gelismis Ulk.*™ | 02 | 55 | 11,5 | 30,8 | 10,1 | 7,0 10,8 | 66,4 | 452 | 8,3
Gelismekte Olan Ulk. 07 | 95 6,7 | 57,8 | 20,4 | 63,3 | 89,0 | 97,0 | 101 | 19,8
Afrika 02 | 04 | 06 24 | 37 | 85 | 11,2 | 79 | 209 | 33
Latin Amerika 04 | 87 44 | 40,4 | 36 | 145 | 12,7 | 206 | 152 | -0,7
Asya 02 | 05 16 | 149 | 13,1 | 40,3 | 652 | 68,3 | 65,5 | 17,2
Okyanusya**** 0,00 | -0,1 | 0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | -0,04 | 0,23 | -0,7 | 0,00

Guney ve Dogu Avr. .
ile Bag. Ulk. Top. 0,0 0,0 0,7 0,6 9,8 5,3 8,5 30,7 | 20,5 | 1,0

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir. 2009 verileri, yilin ilk
altr ayini icermektedir ve gecici verilerdir.

* Norveg, Isvicre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

Birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen DYS yatiriminin
gerceklestigi ev sahibi Ulkede olusabilecek ekonomik ya da politik bir risk
halinde, DYS yatirimlarinin tlkeden ayrilmasinin daha zor olmasi, birlesme
ve satin alma seklinde gerceklesen DYS akisinin politik ve ekonomik risk
tasimayan gelismis Ulkelere dogru akmasina neden olmaktadir. Tabloda da
g6rildagu gibi toplam birlesme ve satin alma seklindeki DYS akiginin 1987

** Drucker, Gelecek i¢in Yonetim, s. 38 - 39.
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yilinda %98,6'1, 1990’da %92’si, 2000'de %94’U, 2007 yilinda %88’i, 2008’de
ise %82’si gelismis Ulkelerde gegeklesmistir.

3. Yeni Tesis veya Sirket Kurulmasi Seklindeki Yabanci Sermaye

Yatirimlari

DYS girisinin satin alma ve birlesme disinda, dolaysiz yapildigi ikinci
yol, yeni tesis ve sirket kurulmasi seklinde olan ve uluslararasi literatlirde
yesilalan (greenfield) olarak adlandirilan yatirimlaridir. Bu tir DYS girisi,
ulasim maliyetlerinin ¢ok fazla oldugu uzak cografyalarda pazar payini
artirmak isteyen ulus-6tesi sirketlerin tercih ettigi bir yoéntemdir. Boylelikle
artn, gittigi Olkede Uretilmekte, bu sayede ulus-6tesi sirketler hem bu
Ulkedeki distik maliyetlerden faydalanmakta hem de qittigi Glke ve bu Ulkeye
yakin diger pazarlara ulagim maliyetini disidrmektedir. DYS hareketlerini
blylk cogunlugu satin alma veya birlesme seklinde gerceklesse de, 1980’li
ve 1990’ yillarda Dogu ve Giiney Dogu Asya Ulkelerine yapilan yatinmlarin,

yesilalan yatirimlari seklinde gergeklestigi gorilmektedir.

DYS c¢ekme rekabetinin esasini olusturan yesilalan yatirimlari; yeni
istihdam yaratmasi, verimliligi artirmasi, 6demeler dengesini olumlu
etkilemesi vb. birgcok olumlu etkisi nedeniyle, gelismekte olan Ulkeler igin
daha fazla tercih edilmektedir. Nitekim gelismekte olan bir¢cok Ulke, DYS
politikalarini bu tir yatinmlari artirabilme amacina dayandirmis ve tesviklerini
daha ¢ok yesilalan yatirimlari artirmaya yoénlendirmislerdir.

C. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Aciklamaya Yonelik

Yaklagimlar ve Kuramsal Cerceve

DYS akimlarinin neden yapildidi, bir yatirrmcinin yatirnm yeri segerken

hangi gerekcelerle baska bir Glkeye ydneldigi, diger bir ifadeyle Ulkelerin
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neden sermaye ithal veya ihra¢ ettigi, DYS yatinmlarnin agiklanmasi,
tartisilabilmesi ve Uzerinde yorum yapilabilmesi agisindan énemlidir. Bu
baglamda DYS vyatirnmlarini aciklamaya ydnelik bazi temel kuramsal
yaklagimlara deginmek ve aciklamak bir elzem olarak gérilmektedir. 19.
ylzyildan giinimize kadar dénemler itibariyle, DYS yatirimlari bu kuramlar
dikkate alinarak agiklanmaya calisiimis ve birgok Ulke DYS g¢ekmek igin
uyguladiklan  politikalari  bu kuramsal c¢ergeveleri dikkate alarak

olusturmuslardir.

1. Merkantilist Yaklagim

Klasik iktisat ekolinden o6nceki dénemde vyapilan calismalarda,
firmalarin bilylmesi ve (retim organizasyonuna (zerinde durulmustur®.
Nitekim bir dénem batili Ulkelerde ulus devlet kavramini glclendiren,
uluslararasi ticaretin gelisimini saglayan, merkantilizm disUncesi veya
felsefesi de bu ydnde gelismistir'. Ortagagin bitiminden Sanayi Devrimine
kadar, diger bir ifadeyle 16. ylzyilin baslarindan 18. ylzyilin ortalarina kadar
gecen ddonemde, feodalizmin yikiligi ve gucll ulus devletlerin kurulmasi ile

ortaya ¢cikmis ve uygulanmig olan merkantilizmin temel ozellikleri*:

— Temeli gtclU bir ulus devlet,

— Bir Ulkenin zenginliginin, o Ulkenin sahip oldugu veya o Ulkeye
giren degerli madenlere (altin gibi) dayandirmasi,

— Dis ticaret yoluyla kazanilan degerli madenlerin uluslar
zenginlestirecegi,

— Tarimsal duzen ve feodal sistemden, ticaretin ve sanayinin yaygin

oldugu bir sisteme gegis i¢in glglu bir devletin var olmasi gerektigi

40 John H. Dunning, “Some Antecedents of Internalization Theory”, Journal of International
Business Studies, Vol 34, No 2, 2003, s. 112.

41 Yiicel, a.g.e., s. 34.

42 Nazim Oztiirk, Ekonomide Devletin Degisen Rolii, Ankara, Palme Yayincilik, 2007, s. 9-16.
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ve bu sistemdeki devlet anlayisinin “korumaci devlet” olmasi
gerektigi.

Buna gore ticari kapitalizmi ifade eden merkantilizm, kendine 6zgi
sermaye birikim tipini de ifade etmekte ve sadece i¢ pazar duzenleyici ve
koruyucu tedbirler yeterli goérilmeyip, dinya pazarlarinda da etkinlik
saglanmasinin gerekliligi ve &6nemi vurgulanmaktad|r43. Kisacasi, 17.
yluzyllda klresellesme dinyanin gundemine gelmis, devletler dinya
ticaretindeki paylarini buydtmeye cabalarken, ayni zamanda kendi ulusal
tlccarlar icin koruma tedbirleri gelistiren (lkeler, diinyay! kolonilestirmis ve

glimrik korumalari ticaret tekelleri olusumuna neden olmustur**.

Merkantilizme gére, diinya ekonomisinin yona, ulus devletler ve ulus-
Otesi sirketlerin ortak cikarlarina gore g;izilmekte45 ve artan uluslararasi
ticaret, guglenen ulus devletlerin korumaci politikalari nedeniyle olusan
gumruk duvarlari, ulus-6tesi sirketleri bagka uUlkelerde yatirm yapmaya
itmistir. Merkantilistlere gore, ulus-6tesi sirketlerin diinya ekonomisindeki yeri
ve Onemi ve buna bagl DYS vyatinmlan arttikca, Ulkelerin birbirine

bagimliliklari azalacaktir®®.

Merkantilizm ile birlikte feodal sistemdeki soylulara dayali burjuva
yerini ticaret burjuvazisine ve daha sonrasinda sanayi burjuvazisine birakmis,
sanayi burjuvazisi ile birlikte korumaci devlet anlayisi 18. ylzyilda
fizyokratlarla birlikte “dogdal diizen” ve akabinde klasiklerle birlikte jandarma

devlet anlayisina déniismistiir®’.

“ Yiicel, a.ge.,s. 34.

44 Yiicel, a.g.e., s. 34.

*> Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler:
Bir Uygulama, Cilt - I (Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Etkileyen
Faktorler), Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi (YASED), Istanbul, 2006, s. 22.

46 Candemir, a.g.e.,s. 22.

4T N. Oztiirk, a.ge.,s. 16.
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2. Klasik Yaklagim

Ekonomi tarihi iginde DYS vyatirmlarina iliskin arastirmalar goreli
olarak daha yenidir ve bu alana iliskin ¢aligmalarda hentz yeterli degildir.
Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik ekonomistler daha ¢ok sermayenin
degil Grtnlerin sinir-6tesi nasil ve neden taginilacagini ve 6lgek ekonomilerini
arastirmislar ve aciklamaya calismislardir*®. Ancak her ne kadar sermayenin
akisl ile ugrasmasalar da, DYS yatinmlarini agiklamaya c¢alisan teorilerin
kdkenini olusturmuslardir®®. Smith uzmanlasma ve ticaretin sifir toplamli bir
oyun olmadigini, ancak bu yolla Ulkelerin Uretim ve tliketim olanaklarinin
arttigini ve c¢ift tarafl fayda saglandigini ifade etmis (mutlak UGstlnlikler
teorisi), Ricardo ise, Ulkelerin sahip olduklari Gretim faktérlerinden yola
cikarak, bir Ulkenin Uretiminden en fazla verim aldigi malda uzmanlagmasi ve
Uretim yapmasi gerektigini ifade ederek Smith’in teorisini geligtirmistir
(karsilastirmali Gstunlikler teorisi)®. Smith ve Ricardo teorilerinde emek ve
sermayeyi hareketsiz (mobil olmayan) olarak distinmisler ve bu varsayim
altinda daha c¢ok mallarin ihrag ve ithali Gzerine agiklamalar getirmeye

calhsmislardir.

19. ylzyilin ortalarinda (1848) ingiltere’de sermaye ve isglicii arzinin
fazla oldugunu ve bu nedenle sermayenin karlliginin azaldigini, sermayenin
karlihginin artirilabilmesi igin inrag edilmesi gerektigini, bunun da ingiltere'nin
Amerika, Asya ve Afrika'daki sémurgelerine daha fazla ticaret ve yatirm
yapiimasi yoluyla gerceklesebilecegini sdyleyen Mill ve Wakefield gibi
reformistler, DYS akimlarinin sémari yoluyla yapilmasina iligkin ideolojik

temeli olusturmuslardir®'.

*® Dreyhaupt, a.g.e., s. 21.
* Dreyhaupt, a.g.e., s. 21.
%% Dreyhaupt, a.g.e., s. 21 - 22.
>! Dreyhaupt, a.g.e., s. 22.
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3. Neoklasik Yaklagim

Neoklasik sentez, tam rekabetin s6z konusu oldugu piyasa
ekonomisinde kar marjinin sermayenin marjinal verimliligi ile belirlendigini
ortaya koymakta ve azalan marjinal verimliligin, yani kar oraninin sermayenin
bol oldugu Ulkelerde disik, emedin bol oldudu Ulkelerde ise ylksek
oldugunu ifade etmektedir’®>. Diger bir ifadeyle, uluslararasi sermaye
hareketlerinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru hareket

nedeni azalan verimler kanununu olarak géralmdastdr.

Portfdy yatirrmiyla DYS yatirnmlarini es goren, eski teoriler (Nurkse,
1933; Ohlin, 1933; Iversen, 1935), DYS yatirimlarini, sermayenin bolluguna
bagl dusik getirili bolgelerden, sermayenin goreli kit olmasi nedeniyle
getirisini  yiksek oldugu alanlara dodru sermayenin aktidi bir arbitraj
oyununun sonucu olarak kabul etmislerdir®®. Bu teoriler igerisinde
makroekonomik faktérler ya da firma bazindaki faktérler dikkate alinmamig
ve hatta uluslararasi firmalarin rolleri ve motivasyonlari arastiriimamis ama
onun yerine “bagimsiz satici ve alic1” ile kusursuz rekabet ve firma rolGnin
en az dizeyde oldugunu varsayimina dayanan Neoklasik teorinin ilkelerine

dayali sosyal tercihlere odaklaniimistir™.

Baslangici iktisadi problemlerde matematigin yogun bir bicimde
kullanilmaya baslandigr 19. yy. ikinci yarisina kadar giden yaklagimda,
yatirnm teorisi acgisindan, mutesebbislerin davranislarini belirleyen temel
ilkenin k&r maksimizasyonu oldugu ifade edilmektedir®®. Temeli, mikro iktisadi
bir bakis agisi (zerine oturtulmus Neoklasik yatirm modeli, karr
maksimizasyonu hedefleyen firmalarin hangi girdi bileseninin 6zelliklede

verginin yarattigi maliyet GOzerinde durmuglar, diger bir deyisle, yatirrmin

32 Bekir Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Cekmede Neden Basarilidir: islem
Maliyetleri Yaklasimi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 13, Nisan, 1999, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 02
Subat 2006, s. 2

>3 Dreyhaupt, a.g.e., s. 22.

>* Dreyhaupt, a.g.e., s. 22 — 23.

55 Ozhan Uluatam, Yatirimlari Tesvik Edici Vergi Politikalari, Seving Matbaasi, Ankara, 1971, s. 8.
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maliyeti ile firmaya sagladigi karr arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir®.
Neoklasik yaklagsima gére, vergi yukiuna disdrmeye yoénelik, yatirim indirimi,
amortisman uygulamalarindaki bir artis veya faizlerdeki gerileme (diger
sartlar sabitken) yatirimlari artiracaktir’’. Zaman icinde cesitli nedenlerle arzu
edilen bu miktarlar degistiginden, mevcut sermaye stoku ile arzulanan
sermaye stoku arasindaki farki telafi gayreti net yatirmlari doguracaktir®,
Neoklasik yatirim teorisine gére, sermayenin marjinal getirisini azaltan vergi
orani ne kadar ylUksek olursa, marjinal getiri disecek, yatirim tutari azalacak
tersi durumda artacaktir®. Buna gdre, yatinmlara saglanacak bir vergi
tesvikinin vergi orani degismese bile yatirnmin marjinal getirisini artirarak, net

yatirnmlari da artiracadi beklenmektedir®.

4. Marksist Yaklagim

Marksist yaklagim DYS yatinmlarini, gelismis Ulkelerin gelismekte olan
ulkelerdeki piyasalari denetim ve kontrolinl ele gegirerek, somartlmesini
saglayan bir arag¢ olarak gérmektedir®’. Marx, sermayenin uluslararasi hale
gelmesini, kapitalist Uretim tarzinin sadece gelismis kapitalist Ulkelere ait bir
dretim tarzi olmaktan gikarak, dinya 6lgegine yayillma zorunlulugu ve bunun
bicimleri olarak tanimlamistir®®. Marksist yaklasim acisindan, Geleneksel
(Klasik) Marksist ve Yeni Marksist anlayis, DYS yatinmlarini farkl agilardan
ele almiglardir.

%% Robert S. Chirinko, “Business Fixed Investment Spending: Modeling Strategies, Empirical Results,
and Policy Implications”, Journal of Economic Literature, Vol. 31, No. 4, December, 1993), s.
1878.

37 Chirinko, a.g.m., s. 1878.

58 Uluatam, a.g.e., s. 8.

% Erdal M. Unsal, Makro iktisat, Ankara, imaj Yayievi, 2003, s. 453-456.

%0 Unsal, a.g.e., s. 453-456.

' Haluk Tandircioglu, Ahmet Ozen, “Gecis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, say1 4, 2003, s.
120.

2 Mustafa Durmus, Ihracata Yonelik Sanayilesme ve Giiney Kore Modeli, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 1987, s. 50.
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Geleneksel Marksist analiz, kapitalizmin son evresi olarak goérllen
“tekelci kapitalizm” agsamasinda, sermayenin gelisimi ve olusumunu saglayan
unsurlar olarak, “sermayenin yogunlagmasi” ve “sermayenin merkezilesmesi”
lizerinde durmustur®. Tekelci kapitalizm yasalarina gére, biylk firmalar
arasindaki rekabet, piyasaya hakim olma egilimi, firmalarin strekli olarak
yatirimlarini artirmalarini ve bayUmelerini tesvik etmekte, bu yolla tekelci
yapilarini korumak icin asiri Uretime giderek Uretim artidi yaratmalarina
neden olmakta, yaratilan dGretim artigi ise sermayenin deger kaybina neden
olmaktadir®®. Sermayenin deger kaybinin &nlenebilmesi igin sermayenin, bol
ve ucuz emek ve hammadde, dolayisiyla yUksek kéar haddinin bulundugu az
gelismis Ulkelere dogru ihra¢c edilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle
Marksist yaklasim, gegmiste oldugu gibi bugliin de kapitalist sermaye birikimi
ve Uretim fazlah@r sorununun, sermayenin ulusal sinirlarin disina dogru

genislemesiyle asilabilecegini ifade etmistir®°.

Yeni Marksistlerse, Klasik Marksistlerden farkli olarak, dogal
kaynaklarin islenmesi sonucu elde edilen hammaddelerin sanayi Ulkelerine
dogru aktariminin, gunimuizde sekil degistirerek yine bu Ulkelerde nihai
dretime dénusturtlip kar, lisans, teknik hizmet karsihdr yatinm yapan
gelismis Ulkeye aktigini belirtmislerdir®®. Diger bir deyisle Klasik Marksistler,
az gelismis Ulkelere yapilan yatirimlarla, dinya ekonomisinde durgunluk
geciktiriimis, Yeni Marksistlere goreyse, az gelismis Ulkelere yapilan

yatirnmlar, gelismis Ulkelerdeki artik deder birikimini hizlandirmistir®”.

Marksist yaklasim, |. Dinya Savasi’na kadar olan dénem icin DYS
yatinnmlarini agiklayabilmis fakat Savas sonrasi ddnemde sermayenin zengin

Ulkelerden fakir Ulkelere dogru akmadigi anlasiimistir®®. Bu anlamda DYS

% Mustafa Durmus, ihracata Yonelik Sanayilesme ve Giiney Kore Modeli, s. 46-47.

% Mustafa Durmus, ihracata Yonelik Sanayilesme ve Giiney Kore Modeli, s. 49-50.

65 Koray, a.g.m., s. 14 — 15.

% Nihat Batmaz, Halil Tunca, Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlar: ve Tiirkiye, istanbul, Beta
Basim Yayim Dagitim, 2005, s. 16-17.

%7 Nihat, Tunca, a.ge.,s. 23.

%8 Candemir, a.g.e.,s.23.
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yatinmlarinin, sadece kar arayisi icin oldugunu ifade eden Marksist teori,
guinumaz DYS yatirimlarini tam agiklayamamaktadir.

5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Aciklayan Modern
Yaklagimlar

Klasik ve Neoklasik sentezin agiklamalarinin devami niteliginde olan
cagdas dis ticaret teorileri, uluslararasi ticaret ve yatirrm agisindan firma
davraniglarini agiklamaya ydénelmislerdir. 20. yUzyilin ikinci yarisi ve
Ozelliklede son g¢eyreginde uluslararasi ticaret ve DYS yatirmlarinin giderek
artmasi, uluslararasi ticaret ve DYS yatirimlarinin agiklanmasina yoénelik
literatiriinde genigslemesine neden olmustur. Olusan literatlriin ortak noktasi,
calismalarin daha cok firma orijinli olmasi ve firmanin ihracat, lisans ve
ybnetim sbzlesmesi yerine neden bir baska Ulkede yatirimi tercih ettigini

aciklamayi amagclamasidir®.

a. Monopol Avantaj (Oligopolistik Endlistriyel Yapi) Teorisi

1960°’h yillarda S.H. Hymer tarafindan ileri sirulen, C. Kindleberger
tarafindan gelistirilmis olan ve ulus-6tesi sirketlerin yerel firmalarla nasil
rekabet edebildigini aciklamaya calisan yaklasim, ayni zamanda DYS
yatirnmlari iginde agciklayici niteliktedir. DYS hareketlerini, firmaya 6zgl
faktorler Gzerinde yodunlasarak aciklamaya caligsan “oligopolistik endUstriyel
yap! yaklasimi” ya da diger adiyla “monopol avantaj teorisi” ayni zamanda
DYS hareketlerini aciklamaya yénelik ilk modern yaklasimdir’®. Teoriye gére
ulus-dtesi sirketler, yerel firmalarla rekabet edebilmelerini sagdlayan

monopolist (tekelci) avantajlara sahiptir ve bu avantajlar nedeniyle, dogrudan

% Sevda Yaprakli, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 21, Say1 2, 2006, s. 25.

70 Yaprakli, a.g.m., s. 26.
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yatirim yapan firmalar icin, yatirim yapilan yerel piyasada tam rekabet sartlari
gecerli degildir’’. Monopol avantaj teorisi, daha sonra Vernon (1966)
tarafindan “GrtGn devreleri teorisi” (yatay butinlesme) olarak, Knickerbocker

(1973) “oligopolistik tepki teorisi” olarak gelistirilmistir’.

Hymer ve Kindleberger, her bir Ulkenin kendine 6zgl faktbrlerinden
ziyade firmaya 6zgu faktorler Gzerinde yogunlagsmig ve yabanci firmalarin bir
Ulkede yatirrm yaparak, Uretim yeri tesis etmesi halinde, yerli firmalara
kiyasla bircok maliyet ve dezavantajla kargl kargiya kalacagini, bu nedenle
yatirnm yapan firmanin ayakta kalabilmesi icin yerli firmalarin sahip olmadigi
bazi avantajlara sahip olmak zorunda oldugunu ifade etmislerdir’.
Kindleberger, yatirimci firmanin sahip olmasi gereken avantajlari asagidaki
gibi siralamaktadir’*:

— Yatirrmci firmanin mal ve fiyat farklilastirmasi, reklam gibi
faaliyetleri, ev sahibi Ulkedeki piyasalarin tam rekabet sartlarinda
aksakliklara neden olarak, yatinmci firmaya oligopolistik gug¢
kazandirmaktadir.

— Yatirnmci  sirketlerin  patent haklarina sahip olduklari yeni
teknolojileri, kolay sermaye temin edebilme olanaklari, yéneticilerin
bilgi ve yetenekleri gibi gelismeler ise faktdr piyasalarinda tam
rekabetten uzaklasiimasina neden olmaktadir.

— Yatay ve dikey butinlesmeler vyolu ile digsal ekonomiler
saglanmaktadir.

" Arikan, a.ge.,s. 23.

2 Arikan, a.g.e., s. 25.

> Daha ayrintili bilgi icin, Nejla Adanur Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarr”, Dis
Ticaret Dergisi, Say1 6, Temmuz, 1997, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 02.02.2006, s. 2-3; Liitfii Oztiirk,
“Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinyadaki Uygulamalara Teoriler
Isiginda Bir Bakis”, Akdeniz Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Say1 7, 2004, s. 116-
117; Candemir, a.g.e., s. 25.

™ Nejla Adanur Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlan”, s. 2-3; Candemir, a.g.e., s. 25;
Oztiirk, a.g.m., s. 116-117.
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— Yabanci piyasalara giriste hikimet midahalelerini en aza indiren
ve sirketlerin elde ettikleri gelirlerin ( kar ve lisans Ucreti gibi)

transferini kolaylagtiran ev sahibi tlke politikalarinin varhgi.

Bu avantajlar, yatirrmci olan yabanci firmalarin hem kendi tlkelerinde
kazanabilecekleri hem de ev sahibi Ulkelerdeki yerli firmalardan daha ¢ok
kazanmalarini  saglayabilecek boyutta olmalidir’. Caves, Hymer-
Kindleberger teorisine iki énemli katki yaparak teoriyi gelistirmistir. Caves,
yukarida sayilan avantajlarin tek basina yeterli olmadigini, ayni zamanda
yatirm yapilan ev sahibi Ulkede vyatirnm yapilabilmesi igin, piyasanin
mukemmel olmamasi veya oligopolistik avantajlar saglayacak nitelikte olmasi
gerektigini, firmaninsa bu oligopolistik avantajlarin, yukarida siralanan
avantajlan kullanarak saglayacagini, kisaca firmanin bu avantajlarini pazar
aksakliklarini yaratmak icin kullanacagini ifade etmistir’®. Ayrica Caves,
yatay ve dikey butlinlesmenin, DYS yatirimlari ile birlikte digsal ekonomileri
ortaya ¢cikarmasi Gzerine yogunlasmis ve ulus-6tesi sirketlerin sahip olduklari
oligopolistik Gstiinliiklere agirk vermistir’”. Caves, yatay biitinlesme yoluyla
blylyen bir ulus-6tesi sirketin oligopolistik Ustunligunt, ulus-6tesi sirketin
artnu farkhlastirma yetenedi sayesinde sirkete bagl ve UGrlinin taklidini
engelleyen dretim tesisleri kurulacagini, farkhlastirlmig Grline sahip olan bir
sirketin, bu Urinden en buylk kazancida, yabanci piyasalarda yatay
bitlinlesme yoluyla kurdugu Gretim tesisleri ile artiracagini ileri stirmiis’® ve
lisans sOzlesmeleri yerine yatay butlinlesmeyi saglayan DYS yatirimlarinin
tercih edilecegini ifade etmistir’®.

7 Oztiirk, a.g.m., s. 116-117.

76 Ferit Kula, Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, Istanbul, ileri Yayinlar1, 2006, s. 55.
7 Oztiirk, a.gm., s. 251.

8 Oztiirk, a.g.m., s. 251 ve Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlart”, s. 2-3.
” Dunning, a.g.m., s. 113.
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b. Uriin Dénemleri (Uriiniin Hayat Devreleri) Teorisi

Uluslararas! ticareti aciklamak Gzere, Hymer'in dnculigand yaptigi
mikro ekonomik analizleri takip eden teorilerden birisidir®®. R. Vernon
tarafindan kullanilan ve S. Hirsch tarafindan gelistirilen bu teori, ulus-6tesi
sirketlerin sermaye-yogun yatirnmlarini, neden gelismis Ulkelere; emek-yogun

yatinmlarini ise gelismekte olan (lkelere yaptiklarini aydinlatmaktadir®'.

Vernon'un yaklasimi, Posner tarafindan gelistirilen ¢agdas dis ticaret
teorilerinden biri olan “teknoloji agigi teorisi” nin gelistiriimesiyle ortaya
ctkmustir. Teknoloji agigi teorisi, yeni bir mal ya da Uretim yéntemi (teknoloji)
gelistiren Ulkelerin, bunun ilk ihracatgisi olacagini, isgicl, dodal kaynak,
gucll pazar yapisi ve diger pazarlarla olan baglantisi vb. avantajlara sahip
olan ve zamanla bu teknolojiyi edinen bagka Ulkelerin, saglayacaklari maliyet
ve rekabet Ustunlaguyle, ithalat¢i konumdan, ihracatgi konuma gececegini

ileri stirmektedir®.

Vernon, dretim vyapilan vyerin tasima maliyetlerinin, gumrik
duvarlarinin, élcek ekonomilerinin sagladigi faydalarin vb. faydalarin zaman
icerisinde Grintin Gretim yerinin belirleyicisi olacagini belirtmistir®. Buna gére
teori, tek bir yerde Uretim yapmak ya da 0OrOnin birden fazla yerde
dretilmesinin avantaj ve dezavantajlarinin karsilastirilarak, Gretime karar
verilmesi halinde, bunu yatay yatinnmla nihai olarak sonuglandirilacagini ifade
etmektedir®®. Teoriye gore, s6z konusu Urlin (¢ asamadan gecerek
standartlasmakta ve Uretim yerine karar verilmektedir. Asamalar sirasiyla;
yenilik, olgunlagsma ve standartlagsmadir.

8 Dreyhaupt, a.g.e., s. 27.

8, Ovztiirk, a.gm.,s. 117.

82 yusuf Bayraktutan, “Bilgi ve Uluslararas1 Ticaret Teorileri”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, s. 180.

8 George A Petrochilos, Foreign Direct Investment and the Development Process the Case of
Grecee, Published by Avebury, England, 1989, s. 15-16.

84 Candemir, a.g.e.,s.23.
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— Uretimin ilk dénemi yenilik asamasidir ve daha cok i¢c piyasaya
dretilen Orin bu asamada gelistirilir ve UrGne iliskin sorunlar
c6zimlenerek Orln geligtirilir, bu asamada Grand gelistiren firma,
tekelci bir glice sahiptir®.

— lkinci dénem Grinin olgunlasma asamasidir. Bu asamada uriine
iligkin belirsizlik azalirken ve maliyetler netlesirken, diger taraftan
urlne olan talep artmaktadir. Bu agsamada, Urtne ait teknolojiye
diger firmalar tarafindan da ulasiimig ve buna bagl olarak
piyasadaki Uretici sayisi artmis, artan dretici sayisi ile yeniligi ilk
gerceklestiren firmanin tekelci kari azalmaya baslamistir®®.

— UrGiniin ve dretim teknolojisinin standart hale geldigi asama,
Uretimde son asamadir. Bu asamada Urine iligkin AR-GE
harcamalarina ve yiiksek milhendislige gerek kalmamakta. Uriiniin
teknolojisini ele geciren firmalar (lisansi satin alan firmalar) ile
arind geligtiren firma arasinda fiyat rekabeti s6z konusu olmakta
ve Urdn0 geligtiren firmanin pazari daralarak ihracat payi
azalmakta. Kisacasi, gelismis Ulkelerde geligtirilen bu Grinlerin
disik maliyetli Oretimi énem kazanmakta ve gelismekte olan
ulkelerdeki vasifsiz veya yar vasifli ucuz igguicl, bol ve ucuz
hammadde nedeniyle bu Ulkelere DYS akisi s6z konusu

olmaktadir®’.

Uriin  dénemleri teorisi ulus-6tesi firmalarin, ortaya cikisini
aciklayabilme agisindan énemli bir yaklagimdir ve teoriye gére ulus-6tesi
sirketler, Urlin ve teknolojiyi gelismis bir Ulkede Uretip gelistirmekte, teknoloji
olgunlasinca, en diisiik maliyetli yerde kitlesel tretime gecmektedir®®. Teori

85 Raymond Vernon, “International Investment and International Trade in the Product Cycle”, The
Qarterley Journal of Economics, Vol. 80, No. 2, May, 1966, s. 191 — 196; Seyidoglu, a.g.e., s. 80 —
81; Arikan, a.g.e., 25-26; Candemir, a.g.e., s. 23.

86 Vernon, a.g.e., s. 197-202; Seyidoglu, a.g.e., s. 80-81; Arikan, a.g.e., 25-26; Candemir, a.g.e., s. 23.
87 Vernon, a.g.e., s. 202-207; Seyidoglu, a.g.e., s. 80-81; Arikan, a.g.e., 25-26; Candemir, a.g.e., s. 23.
88 Bayraktutan, a.g.e., s. 181.
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bu haliyle, Hong Kong, Singapur, Tayvan, yakin zamanlarda Cin, Endonezya
ve Tayland'in artan ihracat performansini agiklamada kullaniimaktadir®.

Sonug¢ olarak, Grin ddnemleri teorisi, DYS yatinmlarini, yenilikgi
firmanin teknolojik GstinlGgund ve tekelci avantajini koruma istedi, tekelci
firmanin sahip oldugu avantajlar kullanilarak rekabet ile karsilagilmadan, Grln
yatay yatirmlarla baska Ulkelerde daha ucuz isgicl, daha bol ve ucuz
hammadde ve daha genis pazar avantajlariyla birlikte daha karl Gretilebilme
gldisii olarak agiklamaktadir®. Pazar kanallar, bol ve ucuz isgici
acisindan avantajli konumda olan G. Kore, Tayland, Endonezya, Cin,
Hindistan gibi Ulkelere dogru akan DYS yatirimlar, bu teori ile kismen
aciklanabilir niteliktedir.

c. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973) tarafindan ABD’deki firmalarin uluslararasi
yatinmlari  Ozerine yapilan bir incelemenin sonuglarina dayanilarak
geligtiriimis bir hipotezdir ve “lideri izle kurami” olarak da adlandiriimaktadir.
Knickerbocker'in ABD’deki 187 ¢ok uluslu ABD sirketinin 1948-1967 donemi
verileri kullanarak, zaman icinde Amerikan firmalarinin hangi yabanci
piyasalarda yogunlastigini ortaya koyan Knickerbocker, calismalarinin
sonucunda, yatirimlarin cogunun belli zaman araliklarinda gergeklestirildigini
ve yatirimel firmalarin davranislarinin ayni yénde oldugunu fark etmistir®’.
“Knickerbocker’e gbére bir endlstride yodunlasma ne kadar yiksekse, rakip
firmalarin birbirini izleme egilimi de o derece yilksektir’®?. Teoriye gére,
yurticinde oligopol piyasa yapisina sahip endustrilerde az sayida firmanin
birbirini etkilediklerini (Uretim, fiyat, satig gibi bircok konuda) ve birbirlerini

izlediklerini, bunun yatirrm kararlari icinde gecerli oldugunu ve oligopol

8 Bayraktutan, a.g.e., s. 181.

% Aklan, a.ge.,s. 1-2.

ol Arikan, a.g.e., s. 26 — 27.

%2 [zmir Ticaret Odast, a.ge.,s. 10.
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endustrilerde rakip firmalardan birinin yatirm yapmasi halinde, diger
firmalarin da o6nclu sirketi izleyerek yatirim faaliyetine ydéneldiklerini ifade
etmektedir®®. Knickerbocker gére bunun temel nedeni, oligopol firmanin
yabanci piyasada yatirim yapan rakip firmaya karsi durumunu iyilestirebilmek
ve daha iyi rekabet edebilmek icin yabanci piyasaya yatirrm yapmasi ve
rakibini takip etmesidir®. Bunun en glizel érnekleri ise kola savaslari, biyiik
finans kuruluglarinin ayni Ulkelere yatinm yapmalari (6rnegin Turkiye'de bir
anda artan yabanci banka ya da finans kurulugsu sayisi), otomotiv
sektoérindeki kiresel pazar kapma rekabetinin ayni zamanda yatirm
rekabetine dénismesidir.

Teori, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki DYS yatinmlarini
aciklamakta ve bu llkelere DYS akiminin oligopolistik bir tepkinin sonucunda
ortaya ciktigini iddia etmektedir®™. Buna gdre bir ulus-6tesi sirketin, ana ilke
digindaki bir Glkede yatirnm yapmasinin temel amaci, ihracat yaptigi yerel
pazardaki payini kaybetmemektir®. ihracat yaptigi llkede yatirrm yapan
rakip firmanin saglayacagi avantaja sahip olmak ve yerel piyasadaki
avantajini kaybetmemek igin, diger firmanin da o bdlgede yatirrm yapmasi
kaginilmazdir. Ornegin; bir oligopol piyasada Uretim yapan A ve B
firmalarindan A firmasi, B'nin ihracat yaptigl ve daha dusuik igsgtci maliyetine
sahip X Ulkesinde yatirm yaparak, B'nin bu Ulkedeki pazar payina ortak
olabilir, B firmasi bu durumda A’y takip ederek, X Ulkesine yatirnm yapacak
ve Uretimini X Ulkesine kaydiracaktir, aksi halde hem pazar payinin hem de
karinin daralmasini kabullenmis olacaktir®. Son dénemlerde, sirket satin
alma ve birlesmelerin ¢ogunlukla bu amaca dayandigi goérilmektedir.
Ornegin, Tirkiye’de yatirim yapan bir yabanci bankayr hemen bir baskasi

takip etmekte ve pazar payina ortak olmaya calismaktadir. Avrupa pazarina

9 Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, s. 3.
%4 Petrochilos, a.g.e.,s. 14-15.

% L. Oztiirk, a.g.m.,s. 117-118.

% [zmir Ticaret Odast, a.ge.,s. 11.

7 Arikan, a.g.e., s. 26.
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girmeyi hedefleyen birgok otomotiv firmasinin Tarkiye'yi Uretim yeri olarak
secmeleri tesaduf degildir.

d. Piyasalarin icsellestirilmesi Teorisi

Hymer'in ileri sirdidl ve uluslararasi Uretimi agiklamaya calistigi
teorisine Caves’in yaptigi katkilar, icsellestirme teorisi ile tamamlanmistir.
Buckley ve Casson tarafindan ileri strllen, Dunning, Rugman, Magee ve
Williamson tarafindan geligtirilen teoriye gbre, bir ulus-6tesi girketin
pazarlama, AR-GE, teknoloji, marka yaratma vb. Uretim ile ilgisi olmayan ve
ulus-dtesi sirkete ait birgok avantaj, firma icinde icsellegtirilerek, diger
Ulkelere lisans anlagsmasi, ortak girisim vb. yollar yerine, DYS yatinmi ile
kendine bagll bir sube yoluyla transfer edilmektedir®®. Diger bir ifadeyle
icsellestirme, yabanci yatirirmi gerceklestiren firmanin bulundugu yerel
piyasadaki mevcut ticaret ve vyatirimlarinin verimliligini azaltan, Gretim
sureclerini olumsuz etkileyen piyasa aksakliklarina neden olan ve yerel
piyasadan kaynaklanan duzensizlik ve risklerden kurtulmak ve bundan

kazang elde etmek igin baska piyasalara ydénelim ¢abasidir®.

Buckley ve Casson, yerel piyasada firmanin verimliligini azaltan
unsurlari ve igsellestirme nedenlerini; kaynaklarin uzun vadeli kontrolinin
gerekli olmasi halinde, pazar gicunin firma ¢ikarlarina kullanmak
gerektiginde, lisans vb. gayri maddi haklarin fiyatlarinin belirlenmesinde
sorunlar ortaya c¢iktiginda ve uluslararasi alanda hikimet midahalelerinden
kurtulmak gerektiginde firmalarin i¢sellestirmeye gerek duyduklarini ifade

etmistir'®.

% Kula, a.ge.,s. 58.
% Yaprakli, a.g.m., s. 27.
100 gula, a.g.e., s.59.
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Magee, firmalarin sahip olduklarn bilgileri baska firmalarca ele
geciriimesini engellemek i¢in, yogun ¢aba harcadiklarini, bunu engellemek
icin firmalarin baska Ulkelerde subeler ya da Gretim birimleri kurarak bu

bilgileri transfer ettiklerini ifade etmistir™®’.

Rugman’a gbére, yatirnmda
bulunulmak istenilen uluslararasi piyasalarda, ticaret ve vyatirimlarin
verimliligine engel olabilecek aksakliklarin éngdrilmesi, i¢sellestirmenin

temelini teskil etmektedir'®?.

ikinci Diinya Savasi sonrasinda gerceklesen, altin cag olarak da ifade
edilen ve dlinya ekonomisinin hizla bluyadigtu dénemde, ulus-6tesi sirketlerin
teknoloji ve pazarlama alaninda sahip olduklar bilgilerin genis Olgtde
yararlanilabilmesi i¢in, DYS yatirnmlarinin artmasinda i¢sellestirme teorisi

aciklayici olmustur'®.

e. Parasal Yaklagsim

Aliber (1970) DYS akisinin belirleyicisini para degerindeki degisim ve

kurdaki degiskenlige dayandirmistir'®,

Aliber, ulus-6tesi sirketlerin, lisans
anlagmasi yapmak yerine o Ulkede yatinrm yapmay! tercih etmelerini,
sermaye ve doviz piyasalarinin basarisizhdina baglamis ve bunun firmalara
avantaj yarattigini, bu nedenle firmalarin yatirmi tercih ettiklerini ifade
etmistir'®. Yaklasim, DYS yatirimlarinin mikro belirleyenlerine, ulusal para

birimini de eklemektedir'®,

Aliber DYS yatirimlarini, yatirnmci girketin kur Gzerinden kéar haddini
yukseltme egdilimi ve cabasi ile aciklamaya calismaktadir. Yaklagimin

6zlnde, yatinmci firmanin kendi Ulke para biriminin degerinin, yatirm

101 gula, a.g.e., s. 60.

102 Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, s. 3.
103 Candemir, a.g.e., s. 25.

™ Dreyhaupt, a.g.e., s. 36 - 37.

105 Dunning, a.g.m., s. 113.

106 petrochilos, a.g.e.,s. 15.
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yapacag! ulkenin para biriminden daha yuksek olmasi halinde, yatirimci
firmanin gittigi Ulkede, yerli firmalardan daha disik faiz ile kendi Ulkesinde
borglanarak karsilastirmali avantaj elde edecegini, bdylece DYS
yatirimlarinin para biriminin degeri yiksek olan Ulkelerden, distk olan
lilkelere dogru hareket edecegini ifade etmektedir'®’. Diger bir ifadeyle Aliber,
gucli paralara sahip gelismis Ulkelerdeki firmalarin, daha ucuz maliyetle
borclanabildiklerini ve zayif paralara sahip gelismekte olan Ulkelerde daha
riskli yatirimlari gdéze alabilmelerini ifade etmektedir'®. Bu teorinin esasi
parasinin degeri goreli olarak daha ylUksek olan Ulkelerin DYS agisindan
yatirnmci, parasinin degeri daha distk olan Ulkelerin DYS agisindan ev
sahibi tlke oldugudur'®.

Aliber’'in hipotezi, bir firmanin neden farkli para birimlerinin oldugu
Ulkelere yatirrm yapildigini acgiklarken, bir firmanin o Ulkedeki pazara girigi
nedenini ve firmanin rakiplerinin pazarina nasil ortak oldugunu

aciklayamamaktadir.

f. Eklektik (OLI) Paradigma

Hymer'in hipotezi ve onu takip eden igsellestirme hipotezinin

eksiklerini tamamlayici olan'°

, eklektik paradigma, Dunning tarafindan ileri
strilmis ve DYS yatirnmlarini agiklama agisindan ginimuizde de en ¢ok
kabul gérmiis yaklasimdir'''. Teori, hiikiimetlerin piyasalara miidahaleleri ile
firmalarin  monopol kazanglarini artiran ve diger firmalara goére bazi
avantajlara neden olmasini saglayan miulkiyet avantajlarini daha da artiran

islem maliyetlerinin, piyasalarin mikemmel islemesine engel oldugu ve

197 petrochilos, a.g.e., s. 15 ve Candemir, a.g.e., s. 23-24.
108 Rula, a.ge.,s. 61.

' Dreyhaupt, a.g.e., s. 37.

10 gula, a.ge.,s. 62.

1 Arikan, a.g.e., s. 28.



37

piyasa aksakliklarinin Klasik Teorinin DYS yatirimlarini agiklamakta yetersiz

112

kalmasina neden oldugunu ifade etmektedir' "“.

Eklektik paradigma, basit olarak yabanci tretimin genisligi, cografyasi

ve endustriyel kompozisyonunun birbirine bagh G¢ belirleyici oldugunu ve

ulus-6tesi sirketlerin yatirnm kararlarinin bu G¢ degiskene goére belirlendigini

ifade etmektedir''®. Buna gére ev sahibi {lkenin sahip olmasi gereken ¢

temel avantaj bulunmaktadir:

— Birinci avantaj; yatirnmci firmalarin yatinmlarini ¢geken, firmalara ait

spesifik malkiyet haklarndir (Ownership — O). Bu haklar, ev sahibi
Ulkelerdeki diger firmalara karsi, yatirnmci firmanin sahip oldugu,
sinai mulkiyet haklari, patentli teknoloji ve ticari marka, yénetimsel
ve pazarlamayla ilgili know-how, piyasaya girisinin kontroll gibi
bazi &zel avantajlarin yatirimei firmada olmasidir'*. Bu sayede,
yatirmci firma, yerel piyasada karsilagtirmal bir avantaj

saglayacaktir''®.

Ancak, diger sartlar sabit varsayildiginda,
yatirrmci firmanin sahip oldugu karsilagtirmali avantajin, yerli
firmalarla kiyaslandiginda, yatirnmi anlamli kilacak derecede daha
baylk olmasi halinde, yatirrmci firma Oretim ya da yatirimi
artirabilir''®.

ikinci avantaj; bolge ya da (lkelerdeki yerel avantajlara gére
yatirrm yerinin  secilmesidir (Location — L). Bir Ulkenin
karsilastirmali olarak sahip oldugu gelir yaratan, dogal ve
tasinamayan (pazar bUyUOkl0gl, diger pazarlarla baglantisi,
hammadde olanaklari, iggtct verimliligi, vergi tesvikleri, kilttrel ve
sosyal yapi, altyapi olanaklari vb.) ve tim firmalarin ortaklasa

ihtiya¢ duyacagi avantajlara sahip olmasi halinde ve ilk avantajdan

12 Batmaz, Tunca, a.g.e., s. 38.
35 H Dunning, Global Capitalism, Routledge, London, United Kingdom, 2000, s. 83.
U1 Oztiirk, a.gm.,s. 119.

115

Candemir, a.g.e., s. 26.

116 Dunning, a.g.e., s. 83.
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daha fazla yararlaniimasini saglanacak olunmasi halinde, yatirim
yeri olarak daha fazla tercih edilebilecegini iddia etmektedir'"’.

— Uciincii avantaj; neden bir baska (ilkeye yatinm yapildigini agiklar.
icsellestirme (Internalization — 1), bir firmanin lisans anlagmasi
yerine varlik transferini ve Grin0 i¢sellestirmeyi tercih ettigini, bu
yolla Uriinden elde edilen net kazancin daha fazla olacagini ifade

etmektedir''®,

Eklektik paradigmaya gore, yurtdiginda yerlesik ulus-6tesi sirketlerin

aktivitelerini agiklayan dért sart vardir''®:

— Yatinmi saglayacak sekilde dizayn edilmis 6zel bir piyasa ya da
yonlendirilmis talep,

— Dogal kaynaklara, tarim Grdnlerine, vasifsiz isglcine erisim
saglanacak sekilde dizayn edilmis bir piyasa,

— Birinci ve ikinci sarta bagl olarak, daha etkin isbdlimunu
saglayacak ya da ulus-6tesi sirketler tarafindan yurtici varliklarin
veya bir yabanci portféy varliginin uzmanlasmasini saglayacak ve
geligtirecek sekilde dizayn edilmig bir piyasa,

— Son olarak, mdilkiyet haklarinin kullaniimasini  saglayacak

korumalarin dizayn edildigi bir piyasa.

Yukarida belirtilen sartlar dahilinde, mdalkiyet haklari (O), yerel
avantajlar (L) ve icsellestirme faaliyetleri (I) dikkate alinarak, yatirimci firma
yatinnm karari, mulkiyet haklarinin var oldugu varsayimi altinda, i¢sellestirme
ve yerel avantajlarin bir arada olmasi DYS yatirnminin yapiimasini saglarken,

diger hallerde yatinnm karari alinmamaktadir.

17 Dunning, a.g.e., s. 83.
""" Dunning, a.g.e., s. 83-84.
19 Dunning, a.g.e., s. 84.
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IIl. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
GELISiMmi

UNCTAD’In 2009 Dinya Yatirrm Raporu’na gére, 2007 yilinda
yaklasik 2 trilyon dolar DYS yatirnmi gergeklesmis ve DYS stoku 17 trilyon
dolara yaklagsmistir. 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren giderek artan
DYS yatinmlari, 2000 yilinda en yiksek seviyesine ulagsmig, ancak yasanan
kOresel kriz, 11 Eylal saldirnisi gibi unsurlardan 6tirG gerilese de 2003
yilindan itibaren, ulus-6tesi sirketlerin yurtdigi istiraklerinin asiri karlari,
giderek hizlanan sirket evlilikleri (birlesme ve devralmalar) ile yeniden
yUkselise gecmis ve 2000 yilindaki zirve 2006’da asilirken 2007°de yeni bir
zirve gerceklesmistir. Tablo 1.2 ve Grafik 1.1 DYS hareketlerinin yillar

itibariyle seyrini vermektedir.

Tablo 1.2. Diinyada Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatinmlan (Milyar Dolar) (1970 — 2008)

1970 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2006 | 2007 | 2008
Dinya 133 | 54.1 | 55.9 | 207 | 341 | 1,382 | 565 | 1,461 | 1,979 | 1,697
Gelismis Ulkeler 95 | 466 | 41.7 | 172 | 221 | 1,118 | 361 | 973 | 1,359 | 962
Avrupa 52 | 214 | 16.8 | 104 | 137 | 707 | 280 | 632 | 900 | 518
- Avrupa Birligi 52 | 213 | 161 | 97.3 | 132 | 681 | 259 | 590 | 842 | 503
- Diger Avr. Ulk.* 01 | 01 | 07 | 71 | 46 | 267 | 204 | 41.4 | 57.3 | 14.9
Kuzey Amerika** 31 | 227 | 219 | 560 | 680 | 381 | 61 | 297 | 380 | 361
Diger Gelismis Uk | 1.2 | 25 | 31 | 11.7 | 16.4 | 29.6 | 20.8 | 441 | 79.4 | 83.1
Gelismekte Olan Ulk. 39 | 75 | 142 | 351 | 116 | 257 | 184 | 434 | 529 | 621
Afrika 13 | 04 | 24 | 28 | 57 | 97 | 209 | 571 | 69.2 | 87.6
Latin Amerika 16 | 64 | 62 | 89 | 295 | 983 | 45.8 | 933 | 127 | 144
Asya 09 | 05 | 54 | 227 | 801 | 149 | 117 | 282 | 331 | 388
Okyanusya**** 014 | 012 | 009 | 070 | 069 | 02 | 04 | 13 | 13 | 09
Guney ve Dogu Avr. ile
Bag. ﬁ’-”k' TOp? 0.00 | 0.02 | 002 | 007 | 4.1 70 | 199 | 545 | 90.9 | 114

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

* Norveg, Isvicre, izlanda dahildir.
** Kanada ve ABD dabhildir. _
*** Avustralya, Japonya, Bermuda, Israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.
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Grafik 1.1. Dinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyar
Dolar) (1970 — 2008)
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Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

Grafik incelendiginde de yukarida bahsettigimiz hususlar daha net
tespit edilebilmektedir. Grafikte en cok dikkati c¢ceken nokta gelismis
Ulkelerdeki DYS girislerinin gelismekte olan Ulkelere gbére daha hizl
yUkselmesidir. Bunun pazar blyUkliga, kisi basina disen milli gelir, isgucu
verimliligi, ekonomik ve politik istikrar, daha istikrarli ve guvenilir yasal ve
kurumsal yapi (kér transferleri, fikri haklarin korunmasi gibi) vb. bircok etkene
dayandidi agiktir. Gelismekte olan Ulkelerde ise 1990’li yillarla birlikte DYS
girisinin arttigi gdézlemlenmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde, 1990’ yillarda
giderek artan liberallesme hareketleri, 6zellestirmeler ve DYS c¢ekmeye
ybnelik kamu politikalari (6zellikle Dogu Asya Ulkelerinin izledikleri sanayi
politikalari gibi), bu dénemde bu Ulkelere giren DYS akiginin artis nedeni

olarak gosterilebilir.
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A. Birinci Diinya Savasi Oncesi Dénem: Sanayi Devrimi, Sémiirgecilik,
Kapitalist Kriz ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Birinci Sanayi Devrimi, buhar makinesinin 18. ylzyll sonunda
ingiltere'de sanayide kullaniminin yayginlasarak kol gliciiniin ikamesiyle
baslamig ve buhar makinesinin demiryollari ile denizyollarina girmesiyle
disen ulasim maliyetleri, 19. ylzyihn ortasinda dinya pazarinin olusmasini
saglamistir'?°. Bircok iktisat tarihgisi 1850 — 1913 yillari arasinda yasanan ve
Atlantik ekonomisinin olusumundaki bu artisi (sermaye, emek, mal akimini)

121

birinci klresellesme dalgasi olarak da adlandirmaktadir 19. ylzyll

sonlarinda veya 20. ylizyilin baslarinda diinya ekonomisi'?*:

— ingiltere ve Fransa’nin basi cektigi hizla sanayilesen Avrupa
ulkeleri,

— Anglo-Sakson kdkenli nifusun yogun oldudu tlkeler,

— Kapitalist dretim iligkilerinin yerlesmedigi, sanayilesmis tlkeler igin
pazar ve hammadde deposu olan (buglin gelismekte olan ya da az
gelismis  Ulkeler  olarak  nitelendirilen) ulkeler  olarak

sekillenmekteydi.

Mill ve Wakefield'nin ingiltere’de sermayenin ihra¢ edilmesi yoluyla
karlihgin artacagina iliskin gérisleri ve buna bagl olarak artan sémiurgecilik
anlayisi ile birlikte, 19. ylzyilin ikinci yarisi ile Birinci Dinya Savagi’na kadar
gecen ddénemde Iingiltere’den sémiiriilen kolonilere dogru énemli miktarda
DYS yatirnmi gerceklesti'®®. Bu ddnemde DYS yatirimlarinin cogunlugu Latin
Amerika, Asya ve Afrika igin projelendirilen buytk altyapi yatirimlarinin

finanse edilmesi ve kaynak-temelli yatirnmlardan olusmaktaydi'*.

120 Kazgan, a.g.e., s. 25.

21 Omer Eroglu, Mesut Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Isparta, Bilim
Kitabevi, 2002, s. 31.

122 Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Déniisiim, Ankara, imge Kitabevi, 1998, s. 49.

' Dreyhaupt, a.g.e., s. 22.

"2 Dreyhaupt, a.g.e., s. 22.
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Bu dénem igerisinde, Ingiltere ve Fransa'nin karsisina ABD ve
Almanya gibi yUksek potansiyele sahip iki Ulkenin pazar pay! icin ciddi
anlamda rakip olmalariyla, i¢ ve dis piyasa icin sanayilesme rotasina girmis
tilkelerin kendilerini bilyiik bir rekabetin icinde bulmalarina neden olmustur'?.
Artan rekabet, sermayenin yogunlagsmasi nedeni ile disen kar hadleri, dis
pazarda, pazar kapma mucadelesi ve isgucl piyasasina (Ozellikle isgi
haklarina) karsi baskici politikalarin gevsemesi nedeniyle artan Gcretler,

bilylk isletmeleri yabanci lilkelere dogrudan yatirima yéneltmistir'2®.

1860 ve I. Dinya savas! arasindaki dénemde uluslararasi sermaye

dért nedene bagli olarak en Ust diizeyde serbest olarak dolasabilmistir'?’:

— Ulkelerin sermaye ihrac eden ve sermaye ithal eden lilkeler olarak
ayrilmasi ve bu durumun her iki taraf icin ihtiyag ve firsat
ekseninde ortak ¢ikarlara hitap etmesi,

— Uretim faktodrlerinin uluslararasi hareketliliginde ciddi bir engel
olmamasi,

— Sermaye ihrac ve ithal eden Ulkeler hem sermayenin hem de
kisilerin gécune destek vermesi,

— Ddunya paralarinin altin sistemine bagli olmasi nedeniyle herhangi

bir degisim problemi ve transfer sorunu ortaya gikmamasi.

Diger bir ifadeyle, bu yillar klasik iktisat teorisinin genel anlamda tim
ybnleriyle isledigi bir dénem olmus ve DYS yatirmlan 1864’de 4 milyar
dolarin altindayken, 1913’de 44 milyar dolara kadar ylkselmis ve bu
dénemde 60 milyon kisi Avrupa’dan yeni yerlesim alanlarina gé¢ etmistir'?®.
Bu dénemde Almanya ve Fransa gibi guclu Avrupa Ulkelerinin yatirimlar
genis olarak Kita Avrupa’si ile sinirli kalmig, diger dlkelerin yaptigr sermaye

ihraclari ise daha genis alanlara yayillmigtir (6rnegin 1913’de Birlesik Kralligin

125 @
Sonmez, a.g.e., s. 49.

126 Sonmez, a.ge.,s. 50.
127 Gorgiin, a.g.e., s. 15.
128 Gorgiin, a.g.e., s. 15.
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uluslararasi yatirimlarinin Gg¢te ikisi Kuzey ve Guney Amerika’nin ve
Avustralya'nin  zengin birincil Oretim alanlarina, %28’i ise Ortadogu ve

Uzakdogu’nun yogun niifusa sahip bélgelerine yapilmistir)'°,

B. Birinci ve ikinci Diinya Savasi Arasi Dénem

1920’li yillarda yabanci yatirirmlarda ciddi bir artis olmus ve bu artig
daha cok DYS yatirimlarinda gergeklesmistir. Bunun en temel nedeni ise
dinya ekonomisi igerisinde I. Sanayi Devrimine bagh olarak imalat alaninda
yasanan dretim artisini, 19. ylzyihn ortalarinda ortaya c¢ikan ulus-6tesi
sirketlerin . DlUnya Savas’’na kadar kurumsallasarak olgunlasmalarini
saglamasi ve bu durumun DYS hareketlerini artirmasidir (diinyadaki sermaye
akisinin dértte biri DYS seklinde gerceklesmistir)'*°. Diger taraftan diinya
ekonomisi 1920’lerin ortalarinda istikrara kavusmus olsa da, |. Diinya Savasi
6ncesi donemle karsilastirildiginda saglam temeller Gzerine oturtulamamisti
(1929 yilinda yasanan blOylk buhran da bunun en buylk gdstergesi

olmustur)™".

1920’li yillarda farkhlasmig, butinlesmis ve olgunlasmis ulus-6tesi
sirketlerin ticari faaliyetlerindeki artisa bagl olarak DYS hareketleri gelisse
de, krizin agir etkilerinin s6z konusu oldugu 1930’lu yillar ile Il. Danya
Savasr’nin yipratici etkilerinin agir bir bicimde yasandigr 1940°’l yillar, DYS
yatinmlarini yavaslatmistir'®2. 1. Diinya Savasi sonrasi artan DYS hareketleri
1929 Buhrani ve II. Dinya Savagl ile gerilemis ve Il. Dinya Savagl

sonrasinda DYS hareketlerinin durgunlasmasina neden olmustur'®.

129 Gorgiin, a.g.e., s. 16.

130 paul Hirst, Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulamyor, cev. Cagla Erdem, Elif Yiicel,
Ankara, Dost Kitabevi., 2007, s. 46.

131 Gorgiin, a.g.e., s. 17 - 18.

32 Hirst, Thompson,, a.g.e., s. 46.

133 Candemir, a.g.e.,s. 30 -31.
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S6z konusu dénemde uluslar Ustl, sistemi diizenleyici ve ydnlendirici
bir glicin olmamasi (IMF, Dinya Bankas! vb. gibi), ekonomik ¢dklsin tim
dinyaya vyayillmasina ve ekonomik istikrarsizhiga baglh agresif siyasal
degisimlere neden olmus ve bu durum dinyay! Il. Dinya Savasi’na kadar
gotirmustir'®*. Diinya ekonomisindeki talep daralmasi, dretim ve ticaret
hacmini de daraltmis ve DYS hareketleri de bundan etkilenerek bu dénemde

hizla gerilemistir.

C. ikinci Diinya Savagi ve 1970 Arasi Dénem

ikinci sanayi devrimi, Il. Dinya Savasinin hemen ardindan, diinyada
yasanan bloklasma ve kutuplasma sonrasi gelisen soguk savasta, Ulkelerin
birbirine teknolojik Gstlnlik saglama ¢abalarinin sonucu ortaya ¢ikmistir. 1l
Dinya Savasi dncesindeki donemde portfdy yatirimlari daha fazla énem
tasimaktaydi'®. Savas sonrasi saglanan ekonomik ve politik istikrar ulus-
6tesi yatirnmlarin énemini artirmis ve DYS hareketleri bu dénemde artmaya

baglamistir'®.

ikinci Diinya Savas! sonunda, , Birlesmis Milletler, Uluslararasi Para
Fonu’'nu (IMF), Dinya Bankasi (WB) ve GUmrik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmasi (GATT) gibi uluslararasi kuruluslar aracigiyla, ABD ve bazi
Avrupa Devletlerinin dnculiginde dunyanin ekonomik, sosyal ve politik
olarak, dizeni yeniden tasarlanmistir. Il. Dinya Savag! sonrasi siyasi ve
ekonomik olarak guglenen ve dlnya Uretiminin Ggte birini gergeklestiren ve
bu dénemde ve dinya ekonomisini kendine gére sekillendiren ABD’nin, diger
Ulkelere kabul ettirdigi yeni ekonomik dizen igerisinde, genisleyen dinya
ekonomisi, 1970’lere kadar 6zellikle de Bat'ya énemli bir refah getirmis ve bu

134 Gorgiin, a.g.e., s. 20.

135 Faruk Comert, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi”, Hazine Dergisi, Say1 12, Ekim,
1998, s. 2.
136 Comert, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi”, s. 2.



45

dénem “Altin Cag” olarak adlandinimistir™’. 1973 yihinda ortaya ¢ikan Petrol
krizi, Il. Dinya Savasi’'ndan sonra Altin Cag yasayan Ulkelerdeki geniglemeyi
durdurmus ve hizli bir artis gbsteren DYS yatirmlarinin yavaslamasina

neden olmustur'®.

Uzak Dogu, Latin Amerika ve Okyanusya Ulkeleri bagimsizliklarini
yeni kazanan sémurgelerle beraber dinya pazarlarinda yerlerini alirlarken,
bir taraftan tarim sektérindeki teknolojik ilerleme (yesil devrim) diger taraftan
ulasim ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin hizlanmasina bagh olarak
artan uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte, ulus-6tesi sirketlerin dinya
ticaretindeki paylari artmig ve Uretim, sermaye, ticaret ve is glicu uluslararasi

niteliklere taginmistir®.

Keynesyen devlet go6risinin etkin oldugu 1945 — 1973 arasi
dénemde, Fordist seri Uretim modeli ile Keynesyen refah devletinin korunan
ulusal pazarlara yénelik, standart Grinlin seri Uretimi hedeflemesi, maliyetler
dustrerek, kar maksimizasyonu ve tam istihdama ulasmak amaglaniyordu'*.
Ozellikle 1960’11 yillar bu amagctan hareketle, reel sermaye hareketlerinin artis
gb6sterdigi bir donemdir. Bu dénemde ABD merkezli ulus-6tesi sirketlerin
diger Ulkelere DYS yatinmlari artigs géstermis ve sadece 1961'de 1,6 milyar
dolar olan DYS c¢ikisl, %107 artis ile 1965de 3,3 milyar dolara

141

yukselmistir *". Diger taraftan 1965'de, ABD merkezli ulus-6tesi sirketlerin

DYS stoku Latin Amerika i¢in 9,4 milyar dolar, Uzakdogu’da 2,2 milyar dolar,
Yakindogu'da 1,6 milyar dolar, Okyanusya’da 1,8 milyar dolar ve Afrika’da

1,9 milyar dolardir'2.

137 Gorgiin, a.g.e., s. 22.

138 Gorgiin, a.g.e., s. 22.

139 Celik, a.g.m., s. 281.

149 ELinci, a.ge.,s. 25.

141 A Osman Balkanli, *, Kiiresel Ekonominin Belirleyici Faktorleri Uzerine”, Uludag Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2002, s. 16.

192 Balkanl, a.g.m., s. 16.
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1960'h yillardan sonra gelismekte olan Ulkelere yapilan dolaysiz
yabanci yatirmlarin artmasinda IMF, GATT, Dinya Bankasi, Ortak Pazar
gibi ekonomik entegrasyonlarin tesvik edici etkileri olmus ve bu yillarda
dolaysiz yabanci yatirrmlar daha ¢ok emek yodu olan, Uretimde mal
farklilastirmasi yapilabilen, hizli teknolojik gelismelerin uygulandigi kimya,
lastik, makine gibi dayanikli tUketim mallarinin bulundugu sektdrlerde

yogunlasmistir '3,

ikinci Diinya Savas! sonrasinda, gelismis (lkelerin ihtiyac duyduklari
hammaddelere sahip olmak, gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere
dogru DYS akimi igin yeterli bir kosulken, 1970'lerde ucuz isgicl yatirimin
yapilmasi icin &nemli bir kriter olmustur'**. Bu dénemde gelismis Ulkelerdeki
sirketler, daha cok kendi Ulkelerinde artik karli olmayan makine-donanim,
gayri maddi haklar, teknik bilgi bi¢cimindeki imalat yatirimlarini gelismekte
olan Ulkelere kaydirmis ve bunu yaparken de disuk isglct maliyeti, sosyal
giderlerin daha az, isci haklarinin daha sinirh ve isgict beceri dizeyinin
daha yuksek oldugu Dogu Asya, Latin Amerika gibi bdélgelere yénelmiglerdir
(bu durum 1970’li yillarda gelismektie olan ulkeleri buydk c¢aplh mamul
ihracatcisi haline getirmistir)'*®. Daha 6énce DYS yatirmlarini agiklamaya
yonelik teoriler icerisinde ifade ettigimiz, “icsellestirme teorisi” ve “eklektik

paradigma” s6z konusu gelismeleri kismen agiklayabilmektedir.

D. Petrol Krizleri ve Neo-Fordist Uretim 1970’li Yillar

1968-1972 déneminde gelismis Ulkelerden kaynaklanan sermaye akigi
petrol ihracatcisi olmayan Ulkelerin blyGme oranlarinin yillik ortalama %6 ve
gelismis Ulkelerin buylme oranlarinin % 4.7 olarak gergceklesmesine neden
olmus, 1972-1973 yillarindaki petrol fiyat artislari, petrol ihracatgisi Glkelerin

143 Hasan Sabur, “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarim1 Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 26, Ekim, 2002, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 02.02.2006, s. 1.

144 Sabur, a.ge.,s. 2.

145 Kazgan, a.g.e., s 168 — 169.
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ihracat gelirlerini olumlu ybnde etkilediginden, s6z konusu ddénemde
ekonomik ticaret hacmi genislemis ve tim bunlar, 1970’li yillarda gelismekte

olan (lkelere ydnelik kredilerin artmasina neden olmustur'®.

1970°li yillar ulus-6tesi sirketlerin geligtigi ve etkinliginin artmaya
basladigi, petrol krizinin ardindan gelen stagflasyon krizi sireciyle, yikselen

liberal egilimlerin 6nem kazandigi bir dénemdir™’ (

liberal egilimler daha ¢ok
1980’li yillarda etkinligini artiracak ve dinya ekonomisini ydnlendiren olgu
haline gelecektir). Artan Neo-liberal egilimler ve kiresellesme, ulusal pazar
ve kitle Gretimi karakterize eden ve ulus-6tesilesme, esnek Uretim ve endistri
iligkilerine ters disen Keynesyen — Fordist Uretim tarzinin 1970’li yillarin
baslarinda karaya oturmasina neden olmus ve neoliberal anlayigi temsil
eden Neo - Fordist Uretim tarzi ile Keynesyen Fordist Uretim tarzi
déndstirdlmis, tek merkezli seri Uretim parcalanarak, daha ucuz ve bol
girdinin bulundugu cografyalara cekilmis, emegin ve Uretimin esnek oldugu

retim modeline dénustirtimustir'e.

Bu slreg, ticaret ve vyatinmlarin
uluslararasi bir yapiya kavusmasinin temelini olusturarak, ulus-6tesi
sirketlerin glclenmesine ve dinya ekonomisi icinde énemli birer aktér olarak

yer almalarina neden olmustur.

Neo — Fordist dretim modeli daha sonra, bir¢cok ortak niteligi tasiyan
ancak, yenilikcilik, robot teknolojisi, esnek pazar, vasifli isgticini de iceren
Post — Fordist Uretim tarzina donugerek 1980’li ve 1990°l yillarda Uretim ve
yatinmi yénlendiren unsur haline gelecektir'®. Bir baska deyise 1970'li
yilllarda Keynesyen — Fordist Gretimin sorunlari esnek Uretimin gelisimiyle

ivme kazanmis ve esneklik bir alternatif olarak belirginlesmistir'*°.

146 Nejla Adanur Aklan, “Dis Bor¢lanma, Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Etkin Bir Finansman Yontemi
midir?, Dis Ticaret Dergisi, Say1 25, Temmuz, 2002, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 23.04.2006, s. 1.

147 Balkanl, a.gm.,s. 19.

148 Hiiseyin Akyildiz, “ Temel Dinamikleri ve Celiskileriyle Uretim ve Boliisim Siireci”, TUHIS,
Maysis, 2005, s. 40.

149 Akyildiz, a.g.m., s. 40.

150 Brdut, a.g.e.,s.27.
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Neo — Fordist Uretim tarzi daha ¢ok yari vasifli ve emek-yogun bir
dretim tarzina dayandigi igin, 1970’li yillarda DYS yatirimlari emek-yogun
nitelik kazanmis ve isglct maliyeti dnemini kismen yitirse de, DYS
yatirnmlarinda yoénlendirici etken haline gelmistir. Bu dénemde, 6zellikle
Avrupa’ya ybnelen ucuz isglict gdcl ve Dogu ve Giney Dogu Asya ile Latin
Amerika’'daki ucuz isgtcl, DYS yatirnmlarinin Avrupa, Dogu ve Giiney Dogu

Asya ile Latin Amerika’da yogunlagsmasina neden olmustur.

1970’li yillarin baglarindaki ylUksek blylme hizi yasanan petrol
krizlerine ragmen, petrol fiyatlarindaki artistan kazangh c¢ikan petrol
ihracatcisi  Ulkelerin ellerindeki fonlari  Avrupa Bankalari araciligiyla,
gelismekte olan Ulkelere kredi olarak aktarimi, blyime hizinin 70’li yillarda
gelismekte olan ilkelerde yilksek seyretmesine neden olmustur. Ozellikle
1970’li yillarda, gelismekte olan Ulkelerdeki biyime hizi ortalama %5,8
olarak gerceklesmistir. 1974 - 1977 déneminde 6zellikle gelismis Ulkelerde
1950 — 1973 arasi donemde yasanan altin caga goére daha dusik blyime
hizinin yasandi§i ve issizligin arttigi bir ddnem olmus'', bu durum DYS
hareketlerinin de bu dénemde yavaglamasina, hatta 1976’da gerilemesine
bile neden olmustur. 1970’li yillarin ilk yarisinda, yillik ortalama %56 artis
gbsteren DYS girisi, 1970’li yillarin ikinci yarisinda yillik ortalama %-0,5
olarak gerceklesmistir. 1970-79 arasi donemde DYS girisindeki gelisim hizi
yilhk ortalama %14,8 olarak gergeklegirken ayni oran gelismis Ulkeler igin

%16,8, gelismekte olan Ulkeler i¢in %33,5°dir.

B grdut, a.g.e.,s.22.
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Tablo 1.3. Diinyada Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlan (Milyar Dolar) (1970 — 1979)

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979

Diinya 13.3 | 143 | 149 | 20.6 | 24.1 | 26.6 | 22.0 | 27.1 | 34.4 | 42.3
Geligmis Ulkeler 95 | 10.7 | 11.5 | 155 | 21.7 | 16.9 | 15.5 | 20.1 | 25.4 | 33.8
Avrupa 5.2 6.0 6.6 9.7 | 127 | 101 | 83 | 125 | 138 | 17.7

- Avrupa Birligi 5.2 5.9 6.5 95 | 124 | 9.8 80 | 11.7 | 13.3 | 17.3

- Diger Avr. Uk.* 0.07 | 0.11 | 0.12 | 0.21 | 0.36 | 0.27 | 0.38 | 0.78 | 0.50 | 0.41
Kuzey Amerika** 3.1 3.1 3.5 5.3 7.1 5.9 5.7 6.3 9.6 | 14.0
Diger Geligmis Ulk.*** 1.2 1.5 1.5 0.4 1.9 0.9 1.5 1.4 2.0 21
Geligmekte Olan Ulk. 3.9 3.6 3.4 5.2 25 9.7 6.5 7.0 9.0 8.5
Afrika 1.3 0.8 0.9 0.8 1.8 0.9 1.7 0.8 0.8 1.5
Latin Amerika 1.6 1.9 1.0 2.6 22 35 3.1 3.1 4.2 4.8
Asya 0.9 0.8 1.4 16 | -1.7 | 53 1.6 3.0 3.9 21

Okyanusya**** 0.14 | 0.05 | 0.09 | 0.14 | 0.09 | 0.02 | 0.04 | 0.05 | 0.06 | 0.07

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* Norveg, Isvicre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

E. Kiiresellesme, Liberallesme, Ulus-Otesi sirketler 1980’li Yillar

Neoliberal iktisadin etkinlesmeye bagsladigi 1980 sonrasinin en énemli
6zelligi, ulus-6tesi sirketlerin DYS yatirimlarinin niteligini ve niceligini
degistirmeleridir'>2. 1970’lerde yasanan petrol krizleri ve artan petrol fiyatlari
ile petrol Ureten Ulkeler elde ettikleri fonlari, kendi Glkelerinde etkin bir finans
ve bankacilik sistemine sahip olmamalari nedeniyle, Batili Ulkelerin
bankalarina yatirmislar ve 1980 sonrasinda petrol fiyatlarinin dismesine
bagh olarak kredi déngisinin azalmasi, kullanilan kredilerin etkin ve verimli
yatirnmlarda kullanilamamasi gibi faktérlerle birlesince, gelismekie olan

ilkelerde dis borglarini geri 8deme sorunlari bas géstermeye baglamistir’2.

1980’li yillarda i¢c pazara doénik Uretimden blylk satis imkanlari
saglayarak pazar payini genisletmek ve dolayh olarak ulus-6tesi sirketlerin

152 Gorgiin, a.g.e., s. 23.

153 Gorgiin, a.g.e., s. 23.
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ihracatini artirabilmek icin, Sovyet Rusya ve Cin gibi sosyalist Ulkeler, batili

lilkelerle ortak yatirim yapmaya baslamislardir'>.

1970’li yillar bu gelismelerin yogun yasanmaya baslandigi birgok ulus-
dtesi sirketin gelistigi ve etkinliginin arttigi yillar olmustur. Ozellikle, 1970’lerin
sonu ve 1980’lerin basi ile birlikte artan liberal egilimler, iktisadi ve hukuksal
alanlarda liberallesmeyi hizlandirmis ve finansal sermayenin 6nindeki
hukuksal engellerin ortadan kalkmasini saglayarak, DYS akisini ve
gelismekte olan dlkelere kisa vadeli yabanci sermaye akigini

hizlandirmistir'®®.

1980 — 89 arasi dénemde dinyada DYS akiminin artis hizi yilhk
ortalama %19,1 iken, bu oran gelismis Ulkelerde %20,7, gelismektie olan
Ulkelerde %27,7 olarak gegeklesmistir. Ancak, 1980’li yillarin ikinci yarisinda
gelismis Ulkelere ydnelen DYS akisi ile 1986 — 89 arasi dénemde, DYS
akisinin gelisim hizi dinyada yillik ortalama %38,2 olarak gerceklesmistir.
Ayni oran, gelismis olan Ulkelerde %43,1 iken, gelismekte olan Ulkelerde
%22,6 olarak gerceklesmistir. Tablo 1.4’de 1980 — 1989 déneminde DYS

girisi bolgesel olarak verilmektedir.

Bu dénemde 6zellikle Avrupa’da ingiltere, Latin Amerika Ulkeleri, Dogu
Blogu Ulkeleri, Uzak Dodu ve Giiney Dodu Asya ile Tirkiye kiiresellesme ve
kiresel sermayeden payina diseni alabilmek icin sermaye hareketlerini
serbest birakmanin yani sira 6zellestirme cabalarina girismislerdir'®. 1980 —
1985 arasi dénem gelismekte olan Ulkelerde yasanan dis borg krizleri 70’li
yilllarda ylUksek blylme performansini yavaglatmigs ve blyime hiz
gelismekte olan Ulkelerde %3 seviyelerine gerilemistir. Ayni dénemde
gelismis Ulkelerin blUyime hizinda da gerilemeler yasanmistir ( gelismis
dlkelerin baylime hizi %2,4 olarak gerceklesmigstir). Ancak 1985-1990 arasi

154 Gorgiin, a.g.e., s. 23.
155 Balkanl, a.gm.,s. 19.
156 Kazgan, a.g.e., s. 164.
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donem sermaye hareketlerindeki artis, liberal politikalarin getirdigi
serbestlesme ile ticaret hacmi ve sermaye hareketlerinin de yogunlagarak
artmasi bliyime hizini artirmis ve gelismekte olan Ulkelerde %4,4’e, gelismis

Ulkelerde ise %3,6’ya yikselmesine neden olmustur.

Tablo 1.4. Diinyada Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlari (Milyar Dolar) (1980 — 1989)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Diinya 54.1 | 69.6 | 58.1 | 50.3 | 56.8 | 55.9 | 86.3 | 136.5 | 162.8 | 196.6

Geligmis Ulkeler 46.6 | 45.5 | 31.7 | 327 | 39.2 | 41.7 | 70.6 | 114.8 | 132.4 | 165.7
Avrupa 214 | 169 | 147 | 1564 | 83 16.8 | 256.5 | 40.3 | 60.5 | 84.0
- Avrupa Birligi 21.3 | 161 | 143 | 148 | 8.0 16.1 | 23.3 | 38.0 | 57.9 | 80.7
- Diger Avr. Ulk.* 0.1 0.8 0.5 0.6 0.3 0.7 2.2 2.4 2.6 3.3
Kuzey Amerika** 227 | 259 | 139 | 185 | 30.3 | 21.9 | 39.0 | 67.7 | 64.7 | 75.0

Dig. Geligmig Ulk.*** 25 2.8 3.0 3.7 0.6 3.1 6.1 6.8 7.2 6.7

Geligmekte Olan Ulk. 75 | 240 | 264 | 17.6 | 176 | 142 | 158 | 21.7 | 30.4 | 30.9

Afrika 0.4 2.0 21 1.3 1.9 2.4 1.8 2.4 3.0 4.7
Latin Amerika 6.4 8.6 7.0 5.2 4.0 6.2 4.6 5.8 9.1 8.8
Asya 05 | 18383 | 171 | 109 | 116 | 54 9.3 13.4 | 181 17.0
Okyanusya**** 012 | 0.14 | 0.14 | 018 | 0.17 | 0.09 | 0.05 | 0.07 | 0.19 | 0.41

Giney ve Dogu Avr. | 5 o5 | 01 | 0.00 | 0.02 | -0.01 | 0.02 | -003 | 0.01 | 0.02 | 0.02
ile Bag. Ulkeler Top.

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* Norveg, Isvigre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

1980’li yillarin 6zellikle ikinci yarisinda ihracatin artis hizi (1986 — 1990
%14,3 ve 1991 — 1996 %7,4) Uretimin artis hizinin (1986 — 1990 %10,7 ve
1991 — 1996 %6,4) Uizerine ¢ikmistir'>’. Ulus-dtesi sirketlerin neden oldugu
bu sonuc Ozellikle gelismis Ulkelerdeki kar haddinin disltst, kapitalist
rekabetin mantigi, birim maliyetleri disirme ¢abasi, teknolojik gelismeler gibi
biylimeyi yavaslatan unsurlardir'®. Dolayisiyla 1970'li yillarin basindan beri
gbreli durgunluk yasayan gelismis kapitalist Ulkelere ait sermaye, kendine
yeniden Uretme, yayllma ve blyime imkani saglayabilmek icin Bati

ekonomilerinin disina ydnelmistir'>®. Bu siirecin gelisimini saglayan dinamo

7 E. Ahmet Tonak, “CTYA’nin Baglami: Kiiresellesme ve Yabancit Sermaye”, Kiiresellesme,
Emperyalizm, Yerelcilik, isci Simifi, Ankara, imge Kitabevi, 2004, s. 36 — 37.

158 Tonak, a.g.e., s. 36 — 37.

159 Tonak, a.g.e., s. 36 — 37.
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ise ulus-6tesi sirketlerdir. Tablo 1.5 1988-1990 arasi dénemde DYS ¢ekme
performans ve potansiyel matrisini vermektedir.

Tablo 1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans Matrisi
(1988 — 1990)

Yiiksek Performans Diisiik Performans
(En basarih Ulkeler) (Potansiyelin Altinda)

Avustralya, Bahreyn, Belgika ve
Liuksemburg, Botswana, Kanada, Sili, Cin,
Kolombiya, Kosta Rika, Kibris Rum Kesimi,
Danimarka, Fransa, Yunanistan, Hong
Kong, Endonezya, Irlanda, Malezya, Malta,
Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Umman, Portekiz, Singapur, ispanya,
isvec, Isvigre, Tayvan, Tayland, Trinidad
Tobago, ingiltere, ABD, Veneziiella.

Cezayir, Avusturya, Bahama, Brezilya,
Finlandiya, Almanya, Macaristan,
izlanda, iran, Isralil, italya, Japonya,
Kuveyt, Libya, Panama, Polonya, Katar,
G. Kore, Suudi Arabistan, G. Afrika, Bir.
Arap Emirlikleri, Surinam, Uruguay.

Yiiksek
Potansiyel

Yiiksek Performans Diisiik Performans
(Potansiyelin Uzerinde) (Potansiyelin Altinda)

Tirkiye, Angola, Banglades, Burkina
Faso, Kamerun, Kongo, El Salvador,
Etiyopya, Gana, Gine, Haiti, Hindistan,
Urdiun, Kenya, Libnan, Mali, Fas,
Nepal, Nikaragua, Pakistan, Peru,
Rwanda, Senegal, Sri Lanka, Sudan,
Uganda, Tanzanya, Yemen, Zimbabwe.

Arjantin, Benin, Bolivya, Ekvator, Misir,
Gabon, Gambiya, Guatemala, Guyana,

Diisiik Jamaika, Malawi, Nijer, Nijerya, Papua
Potansiyel | Yeni Gine, Paraguay, Filipinler, Sierra
Leone, Suriye, Togo, Tunus, Vietnam,
Zambiya.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, New
York — Geneva, 2004, s. 17.

Tablo incelendiginde gelismis Ulkeler ile dzellestirmelerin bu dénemde
yogun yasandidi Latin Amerika, Avrupa Ulkelerinin ylUksek performans
gbsterdigi gbézlemlenebilmektedir. Liberallesme slrecini tamamlayamamis
gelismekte olan Ulkeler ile Gglnclh didnya Ulkeleri olarak tanimlanan Afrika
Ulkeleri ise distk performans géstermektedir. Turkiye'de disuk performans
gOsteren Ulkeler igerisindedir.

1980’li yillarda Keynesyen refah devletinin kapitalist krize neden
olmasi; yiksek sosyal harcamalar ve devletin yeniden dagihm fonksiyonu,
kar hadlerini geriletmis ve liberal devlet anlayisi 6zellikle ABD, Kanada ve

gelismekte olan Ulkelerde ilgi gérmistir'®.

Avrupa Ulkelerinde liberal
sOylemlerin diger Ulkeler kadar benimsenmemesi kar hadlerine yansimis ve

DYS hareketleri 1980’li yillarda gelir ve kurumlar vergisinde indirimler yapan,

160 Akyildiz, a.g.m., s. 41.
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istihdam Uzerindeki yUkleri azaltan, sendikalarin gliciini kontrol altina alan ve
asgari Ucret gibi is piyasasinin yapisini bozdugu iddia edilen dizenlemeleri
kaldirmaya ya da kisitlamaya yonelik arz-yonli (supply-side) liberal iktisat
poIitikaIarlnl161 benimseyen ve uygulayan Amerika, Kanada gibi gelismis
Ulkelerle, Latin Amerika ve Dogu-Giney Dogu Asya'daki gelismekte olan
Ulkelere dogru ydnelmistir. 1980 — 1990 arasi dénemde ABD’de kar hadleri
%14’'den %17,6'ya, Kanada'da %15den %19,4’e ylkselmisken, Ingiltere,
Japonya, Fransa ve Almanya’da kar hadleri ilerlememis hatta Japonya’da
gerilemistir'®. Bu durum gelismis Ulkelerdeki sirketlerin daha yiiksek kar
arayisl ile distk maliyetli Uretim yapan gelismekte olan Ulkelere dogru
hareket etmelerini saglamistir.

1980’li yillarda bir diger dnemli etkende cevreci egilimlerdir. Gelismis
Ulkelerin, cevreyi korumaya ydnelik dizenlemelerinin artmasi, gevreye zararli
agir sanayi yatirimlarinin (kimya sanayi gibi) gelismekte olan Ulkelere dogru
kaydirmistir'®®.  Diger taraftan gelismis (lkeler eskimis teknolojilerini,
gelismekte olan dlkelerin yiksek gimrik duvarlarini agsmak igin kullanmis ve
aretimlerini bu Ulkelere kaydirarak hem gumrdk duvarlarini  agmayi
amaclamig hem de eskiyen teknolojileri Uzerinden kar hadlerini

ylkseltmislerdir'®.

Ekonomik kuresellesme; genigleyen uluslararasi ticaret, sinirlari asan
finansal kaynak aktarimi, artan dis yatirimlar, blylyen ¢ok uluslu isletmeler
ve ortak girisimler ya da Richard Lipsey’in dedigi gibi “birgok bireysel llke
ekonomisindeki finansman ve Uretim sektdrlerinin artan élgtide butinlegsmesi”
olarak tanimlanabilir'®. Bircok dlkenin ticarete bagh ekonomik iliskilerinin
gelismesi, sermaye dolagiminin kolaylasmasi, diger Ulkelere dogrudan ve

dolayh yatinm imkan ve araclarinin artmasi, ulus Ustl glce sahip sirket ve

161 Akyildiz, a.g.m., s. 41.
162 Kazgan, a.g.e., s. 165.
163 Kazgan, a.g.e., s. 169.
164 Kazgan, a.g.e., s. 169.
165 Akin, a.g.e., s. 78.



54

orgutleri ortaya cikarmis ve ekonomik iligskilerde ulus egemenliginin, yerini
sermaye egemenligine birakmasina neden olmustur'®®.

1980’lerde artan kiresellesme ve giderek etkinligini artiran ulus-o6tesi
sirketlerin faaliyetleri, finansal sermaye serbestlesmesi ile guUclenirken,
1990l yillarda ciddi bir reel Gretim fazlasi ve “asiri-rekabet halinin” ortaya
cikmasi, reel Uretimin karliligina goére, finansal sermayenin daha fazla kar
vaat ettigi bir ortamda, reel sermayenin artan oOlgide finansal yatirimlara
ybnelmesine neden olmustur'®’.1980 sonrasi ddnemde DYS hareketleri daha
cok kar getiren bankaclilik, ticaret, turizm ve sigortacilik gibi hizmet

sektdrlerine ydnelmistir'®®,

F. Ozellestirmeler ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (1990-1997)

1990’ll yillarin baslarinda 170.000 bagl organizasyonu kontrol eden
yaklasik 37.000 sirketin, 24.000’i sanayilesmis 14 OECD (lkesinde, bu
sirketlerin %90’nin merkezi de gelismis Ulkelerde bulunmaktaydi ve DYS
yatinmlarinin sadece %5'i gelismekte olan (lkelerden kaynaklanmaktaydi'®®.
Sadece 1990 yilinda en blydk 100 ulus-6tesi sirketin toplam DYS stokunun
licte birini ve toplam sermaye hareketinin %14’0n{i olusturmaktayd:'’®. 1990
— 98 aras!I donemde sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, 6zellestirme
uygulamalarindaki artis, birlesme ve satin almalardaki artig, iletisim ve ulagim
teknolojisindeki gelisim, uluslararasi hukuki gtivencelere iligkin dizenleme ve
antlagsmalarin artmasi ile birlikte DYS akisi bu dénemde alti kattan fazla

artmistir’’".

166 Metin Toprak v.d., Kiiresellesen Diinyada Tiirkiye Ekonomisi, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2001,
s. 14.

167 Balkanl, a.gm.,s. 20.

168 Kazgan, a.g.e., s. 169.

169 Hyrse, Thompson, a.g.e., s. 80 - 81.

170 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 81.

I DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 15.
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1990’ll yillarda, Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve soguk savasin sona

ermesi, dinyanin ekonomik sisteminin belirleyiciligini “politik ekonomiden”
“ekonomi politige” doénistirmis; kapitalist sistemin gercekligine dayanan
ekonomik hassasiyetler 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde siyasal kararlarin

temel belirleyicisi olmustur'’2.

1990’ll yillarda esnek Uretim, dustk hatta sifir stokla ¢alisma ve bu
yolla ylkselen kar hadleri, daha karmasik hale gelen Uretim igin vasifl isgtici
ve daha ileri teknoloji Uretimine dnem verilmesine neden olmus ve DYS
hareketlerini gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere dogdru kaydirarak,
gelismis (ilkelerdeki DYS hareketini hizlandirmistir'”®. Bunun en giizel érnegi,
isglct maliyetinin toplam maliyet icindeki payinin dismesi ve disik
Ucretlerin dnemini yitirmesidir. Bu durum O6zellikle de imalat sanayinde

yasanmigtir.

Artan Ozellestirme egilimleri de bu dénemde DYS hareketlerini
ybnlendirmis, sadece 1988-1992 dbéneminde gelismekte olan udlkelere
ozellestirme yoluyla 15 milyar dolar girmistir'”®. Tablo 1.6 1990-1997
déneminde DYS girigini bolgeler itibariyle vermektedir. 1990’l yillarin basinda
artmaya baglayan DYS hareketlerinin stok olarak %75'’i ve sermaye giriginin
%60'1 Kuzey Amerika, Avrupa ve Japonya (icgenine toplanmistir'”. Nitekim
sadece sermaye girisi degil; sermaye cikigi da yogun olarak bu Ucgen
arasinda gerceklesmistir (Japonya bu (ggende sermaye ihracatgisi

konumundadir)'’®.

172 Gorgiin, a.g.e., s. 23.

173 Kazgan, a.g.e., s. 169.
174 Kazgan, a.g.e., s. 170.
175 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 91.
176 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 92
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Tablo 1.6. Diinyada Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlari (Milyar Dolar) (1990 — 1997)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Diinya 207 | 156 | 167 | 223 | 257 | 341 390 486
Geligmig Ulkeler 172 | 116 | 112 | 142 | 151 221 237 285
Avrupa 104 83 78 80 89 137 | 132 155
- Avrupa Birligi 97 80 78 79 83 132 | 125 144
- Diger Avr. Ulk.* 71 3.0 -0.2 0.9 6.1 4.6 6.4 10.9
Kuzey Amerika** 56 26 24 55 53 68 94 115
Dig. Geligmis Ulk.*** 12 7.3 10 7.2 9.0 | 164 | 11.9 | 148
Geligsmekte Olan Ulk. 35 40 53 77 104 | 116 | 147 191
Afrika 2.8 3.5 3.8 5.4 6.1 5.7 6.0 11.0
Latin Amerika 8.9 12 16 15 29 30 46 74
Asya 23 24 33 56 68 80 94 106
Okyanusya**** 0.7 0.5 0.2 0.3 0.3 0.7 0.7 0.4
Glney ve Dogu Avr. ile
Bag. E/'Jlkeler Top. 0.1 0.1 1.7 3.2 2.1 4.1 5.9 10.3

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* Norveg, Isvigre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, Israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

1990-1992 arasinda gelismis Ulkelere olan DYS akisi, hizla gerilemistir
(bu durum, 6zellikle Japon dis yatirimlarindaki distse bagli gelismis ve
OECD (lkelerine yénelik yatirmlar daralmistir)'””. Ulus-6tesi firmalarin
ABD’de 1990-1993 aras!I dénemde 20 milyar dolara kadar ¢ikan zararlari
nedeniyle, ABD’ye DYS akigl yavaslamis ve bu dénemde daha yUksek kar
potansiyeline sahip Dogu ve Glney Dogu Asya ulkelerinin cazibesini
artirmasi da bu slrece etkilemistir. Ayni dénemde, Asya ulkelerine 6zellikle
Dogu ve Guney Asya Ulkelerine olan DYS akisi (Gin ve Hong Kong’a akan
DYS artisi dikkat c¢ekicidir) ile birlikte yUkselmistir. Giney ve Dogu Asya
Ulkelerindeki hizli blylime, ylksek kéar oranlari da bu artigsta dnemli rol
oynamistir. Nitekim Dogu ve Guney Dogu Asya’ya 1990'da toplam 21,6
milyar dolar olan DYS girisi, 1997 yilinda 96,2 milyar dolara kadar
yUukselmistir.

1990’larda gelismekte olan Ulkelerde altyapi projelerinde DYS

yatinmlarinda 6nemli bir artis yasanmistir. Bu yatinmlarin blytk kismi,

77 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 109
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Ozellestirmelerinde etkisiyle telekominikasyon ve elektrik sektorlerine
ybnelmistir'’®. DYS yatirnmlarinin 6zellikle bu sektdrlere ydnelmesinin nedeni,
ev sahibi Glkelerdeki hikimetlerin "dogal tekel” niteligindeki bu hizmetlerin,

anti-rekabetgi veya tekelciligi kontrol edilebilir piyasa yapisidir'”®.

1990l yillarin ikinci yarisinda Dolarin, Euro ve Yen karsisindan deger
kaybina bagl olarak ABD’de hizla artan kérlar, DYS akisini ABD’ye dogru
yOnlendirmistir. ABD’de DYS girisi 1997 yilinda 103 milyar dolara kadar
yukselmistir (ABD’de 1989’da 70 milyar dolara kadar dayanmig olan DYS
girisi 1990°da 50 milyar dolarin, 1992°de de 20 milyar dolarin altina kadar
dismasta).

1990l yillarin ikinci yarisindaki bir diger gelisme ise Latin Amerika ve
Dogu ve Guney Avrupa Ulkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu
Ulkelerindeki 6zellestirme uygulamalari, bu Ulkelere giden DYS yatirimlarini
artirmistir. Bu dénemde gelismekte olan Ulkelere giden DYS yatinmlarinin
%70Q’i 10 Ulkeye gitmektedir (Cin, Brezilya, Meksika, Arjantin, Polonya, Sili,
Malezya, Veneziella, Rusya ve Tayland)'®. Tablo 1.7’de verilen DYS
cekebilme potansiyeli ve performansi matrisi incelendiginde, Latin Amerika
ve Dogu Avrupa ulkelerinin yiksek performans gosteren Ulkeler arasinda yer

aldigi gbézlemlenebilmektedir.

178 Kirkpatrick, Parker, Zhang, a.g.m., s. 144.
179 Kirkpatrick, Parker, Zhang, a.g.m., s. 144. .
'S0 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 16 - 18.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans Matrisi

(1993 - 1995)

Yiiksek Performans
(En bagarili Ulkeler)

Diislik Performans
(Potansiyelin Altinda)

Arjantin, Avustralya, Bahama, Bahreyn,
Belcika ve Liksemburg, Brunei, Botswana,
Kanada, Sili, Gin, Kosta Rika, Gek Cum.
Danimarka, Dominik Cum. Estonya,
Fransa, Hong Kong, Macaristan,

Avusturya, Bostwana, Bulgaristan,
Kibris Rum Kesimi, El Salvador,
Finlandiya, Almanya, Yunanistan,
izlanda, iran, israil, italya, Japonya,
Urdln, Kuveyt, Libya, Umman, Portekiz,

Yiiksek Endonezya, irlanda, Jamaika, Malezya, G.Kore Kore, Rusya, Suudi Arabistan,
Potansiyel | Malta, Meksika, Hollanda, Norveg, Yeni Slovenya, Giiney Afrika, Isvicre,
Zelanda, Umman, Portekiz, Singapur, Tayvan, Tayland, Ukrayna, ABD,
ispanya, isveg, Isvigre, Tayvan, Tayland, Birlegik Arap Emirlikleri, Uruguay,
ingiltere, ABD, Veneziiella, Estonya, Ozbekistan, Venezulella
Panama, Papua Yeni Gine, Polonya, Katar,
Moldova, Slovakya, Isveg, ingiltere
Yiiksek Performans Diisiik Performans
(Potansiyelin Uzerinde) (Potansiyelin Altinda)
Arnavutluk, Angola, Azerbaycan, Bolivya, Tirkiye, Cezayir, Ermenistan,
Kolombiya, Ekvator, Gambiya, Gana, Banglades, Benin, Brezilya, Burkina
Honduras, Misir, Kazakistan, Kirgizistan, Faso, Kamerun, Hirvatistan, Kongo,
Diisiik Lgtonya, Mali, Fas, Mozgmbik, Namibya, Et.iyo.pya, Gabon, Gircistan, Gine, Haiti,
Potansiyel Nikaragua, Myanmar, Nijerya, Paraguay, Hindistan, Kenya, LUbnan, Litvanya,

Peru, Filipinler, Suriye, Trinidad Tobago,
Tunus, Uganda, Tanzanya, Vietnam,
Tacikistan, Yemen, Zambiya.

Madagaskar, Malawi, Nepal, Nijer,
Pakistan, Romanya, Rwanda, Senegal,
Sri Lanka, Sudan, Suriye, Makedonya,
Togo, Mogolistan, Zimbabwe.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, New
York — Geneva, 2004, s. 17.

G. Birlesme ve Satin Almalarin Yogunlagmasi (1998-2003)

1990’li
dagiimasiyla,

yillarin  ikinci

bagimsizliklarini  kazanan

yarisinda 06zellikle Sovyetler

Birligi'nin

Dogu Avrupa Ulkelerindeki

Ozellestirme uygulamalari, birlesme ve satin alma yoluyla yapilan DYS

yatirnmlarinin  artmasi, Latin Amerika’da devam eden Ozellestirme
uygulamalari ve son olarak 1997-1998 Asya, Rusya ve hatta Brezilya
krizlerinin etkilerinin kisa strede atlatiimasiyla birlikte, 1999 yilinda 1 trilyon
dolari agan DYS yatirmlari, 2000 yilinda zirve yapmis ve 1.382 milyar dolara
ulagsmistir. Bu durumun gelisiminde ulus-6tesi sirketlerin, krizden kictlerek

degil buytyerek ¢cikma stratejisi de etkili olmustur.
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Tablo 1.8. 1998 — 2003 Arasi D6nem Dogrudan Yabanci Sermaye

Hareketleri
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Diinya 705 1,079 | 1,382 820 630 565
Geligsmis Ulkeler 507 842 1,118 595 442 361
Avrupa 296 513 707 389 316 280
- Avrupa Birligi 283 495 681 378 309 259
- Diger Avr. Ulk.* 12.9 18.7 26.7 11.2 7.2 20.4
Kuzey Amerika** 197 308 381 187 97 61
Dig. Geligsmis Ulk.*** 13.1 20 30 19 30 21
Gelismekte Olan Ulk. 191 228 257 215 176 184
Afrika 10 12 10 20 16 21
Latin Amerika 85 104 98 81 59 46
Asya 95 112 149 114 101 117
Okyanusya**** 0.4 0.5 0.2 0.2 0.1 0.4
Gney ve Dogu Avr. ile Bag. 8.0 85 7.0 97 | 113 | =20
Ulkeler Top.

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* Norveg, Isvigre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, Israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

1998’e kadar Cin’de ve Hong Kong'daki hizli kar artisi DYS girigini de
artirmis ve 1998 yilinda bu iki tlkeye akan DYS toplami 100 milyar dolari
asmistir (sadece Cin’de ulus-6tesi sirketlerin karlar 1995’de 9,5 milyar dolar
iken 1998'de 50,6 milyar dolara cikmistir). 1998 yilinda Dogu Avrupa Ulkeleri
ve Bagimsiz Devletler Toplulugu icindeki Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Rusya,
Romanya, Macaristan, Bulgaristan, Litvanya, Letonya, Hirvatistan, Ukrayna,
Estonya, Slovakya, Slovenya, Beyaz Rusya, Makedonya, Moldova,
Arnavutluk ve Bosna - Hersek ve diger Ulkeler 27 milyar dolara yakin DYS

181

cekmigtir'®’. Bu rakam 2003 yilinda 37 milyar $'1 asmistir (dinyadaki toplam

DYS akisinin yaklasik %7’sine denk gelmektedir).

1990’larin  ikinci  yarisinda bir anda hizlanan &zellestirme
uygulamalarinin, 1997°de yillik 70 milyar $’a kadar ¢ikmasi, gelismekte olan

Ulkelere 6zellikle de Latin Amerika ve Dogu Asya Ulkelerine olan DYS akisini

'8 DPT, Dogrudan Yabana Sermaye Yatirrmlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 7.
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hizlandirmistir'®2. Ancak 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri ile birlikte, varlik
degerlerinin azalmasi nedeniyle 6zellestirme uygulamalarinin yavaglamasi,
1999-2002 déneminde Ozellikle Latin Amerika ve Dogu Asya ulkelerindeki

DYS yatirimlarinin diizensiz bir seyir izlemesine neden olmustur'®.

1989-1994 vyillar arasinda, yillik ortalama 200 milyar $ civarinda
seyreden DYS vyatirimlari, 1999 yilinda 1 trilyon $1 asmistir. DYS
yatirmlarindaki bu artiglar, DYS yatirnmlarinin uluslararasi krizlerden, genel
anlamda, pek fazla etkilenmedigini, ancak bdlgesel kaymalara neden

184 Ornegin, 1997 Asya krizi ve yasanan ekonomik

oldugunu gdéstermektedir
durgunluk, 1998 Rusya ekonomik ve finansal krizi ve bu krizlerin bazi Latin
Amerika Ulkelerindeki yansimalari, dinyadaki Uretim, ticaret ve mal
fiyatlarindaki disisg, bankalarin kredilerindeki azalma, portfdéy yatirimlarindaki
disme ve Latin Amerika Ulkelerinde 6zellestirme hareketlerindeki azalma gibi
olumsuz ekonomik sartlara ragmen, DYS vyatinmlan %45.2’lik bir artis
gostererek 1998 yilinda 705 milyar $'a yikselmistir'® (1998'de DYS
yatinmlari biyldk miktari DYS ihra¢ eden llkelere kaymistir, sadece 1998

yillinda gelismis Ulkelere akan DYS %77,9 artis gOstermistir).

2001 yilinda ABD’de yasanan 11 Eylul saldirilari ile zaten durgunluk
sinyalleri veren ABD ekonomisinde kérlarin hizla gerilemesi ve Dolarin, Euro
ve Yen karsisinda deger kazanmasiyla birlikte, ABD’ye akan DYS azalmistir
(2001 ve 2002 yillarinda Dolar ABD reel olarak ortalama 9%5,5 deger
kazanmistir)'®. Bu dénemdeki en dikkat cekici gelisme Asya’da yasanan
krizle birlikte blylime hizinin digsmesine ragmen, bdlgeye DYS akiginin
devam etmesi ve 1999 yeniden 100 milyar dolarin Gzerine ¢ikmasidir. Bu

dénemde Asya’ya akan DYS yatirimlarinda degil, portfdéy yatirnmlarinda ve

132 Qunita Kikeri, Aishetu Kolo, “Privatization: Trends And Recent Development”, World Bank
Policy Research Working Paper, No: 3765, November, 2003, s. 4.

133 Kikeri, Kolo, a.g.e.,s. 4.

134 Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 Yili Raporu, Ankara, 2002, s. 7.
185 Hazine Miistesarlig, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2001 Yili Raporu, s. 7.

'8 UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 20.
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banka kredilerinde gok hizl bir diisiis yasanmistir'®”. 2001 ve 2002 yillarinda
gelismekte olan Ulkelerdeki DYS yatirimlarina iliskin yasal diizenlemelerdeki
liberallesme egilimleri, bu dénemde DYS hareketlerinde yasanan disUsten,

gelismekte olan iilkelerin daha az etkilenmelerine neden olmustur'®®.

ABD’deki terdr saldirisi, durgunluk ve disen Karlar ile birlikte, diinya
ekonomisinde blylime hizi genel bir yavaslama yasamis ve 2000'de %4,7

olan bilylime hizi 2001°'de %2,3'e gerilemistir'®.

Dlinya ekonomisinde
blyime hizinda yasanan gerileme ile birlikte DYS hareketlerinde de
yavaslama yasanmistir. Bu gerilemenin tek nedeni ABD yasanan 11 Eyll
terér saldirisi degildir. ABD’de asin degerlenen hisse senetleri, dustk
tasarruf egilimi, ylksek 6zel sektér borglarn ve blylk boyutlara ulasan dis
acik, hem ABD ekonomisinde hem de AB ve Japonya ekonomisinde diglk
buyuime ile birlikte DYS hareketlerinde gerileme yasanmasina neden
olmustur'®. Ayrica, Tirkiye ve Arjantin gibi gelismekte olan ulkelerde
yasanan finansal krizler, baglica ihrag mallarindaki durgunluk, mamul
fiyatlarindaki artis ve dislk buylme, DYS yatirimlarinin gerilemesindeki

diger etkenlerdir'®".

Bu dénemde AB genigleme politikasi icerisinde yer alan Estonya,
Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Slovenya, Macaristan, Malta, Kibris
Rum Kesimi ve Gek Cumbhuriyeti gibi Ulkelerin, DYS performanslarinin arttigi
ve en basarl Ulkeler listesinde yer aldiklar gérilmektedir (bkz. Tablo 1.9.
Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans Matrisi 2000 - 2002).
Nitekim bu Ulkeler 2004 yilinda AB’ye tam Uye olmusglardir.

187 Comert, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi”, s. 9.

'88 UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 20.

189 UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 15.

1% UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 15.

1 UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 15.
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Tablo 1.9. Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans Matrisi
(2000 - 2002)

Yiiksek Performans Diisiik Performans

(En basgarih Ulkeler) (Potansiyelin Altinda)
Bahama, Belcika, Brezilya, Botswana, Avusturya, Avustralya, Bahreyn,
Brezilya, Brunei, Bulgaristan, Kanada, Sili, | Belarus, Misir, Yunanistan, izlanda,
Gin, Kosta Rika, Hirvatistan, Kibris Rum iran, italya, Japonya, Kuveyt, Lilbnan,
Kesimi, Gek Cumbhuriyeti, Danimarka, Libya, Norveg¢, Umman, Filipinler,
Dominik, Estonya, Finlandiya, Fransa, Katar, G. Kore, Rusya, Suudi

Yiiksek Almanya, Guyana, Hong Kong, Arabistan, G. Afrika, Tayvan, Tayland,

Potansiyel | Macaristan, irlanda, Israil, Urdiin, Letonya, | ABD, Birlesik Arap Emirlikleri.
Litvanya, Malezya, Malta, Meksika,
Hollanda, Yeni Zelanda, Panama,
Polonya, Portekiz, Singapur, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, isveg, Isvigre, Trinidad
Tobago, ingiltere, Vietnam.

Yiiksek Performans Diisiik Performans
(Potansiyelin Uzerinde) (Potansiyelin Altinda)
Angola, Arnavutluk, Ermenistan, Turkiye, Cezayir, Arjantin, Banglades,
Azerbaycan, Bolivya, Kongo, Kolombiya, El Salvador, Burkina Faso, Kamerun,
Ekvator, Gambiya, Glrcistan, Honduras, Etiyopya, Gabon, Gine, Guatemala,
Jamaika, Kazakistan, Mali, Fas, Haiti, Madagaskar, Malawi, Myanmar,
Mozambik, Moldova, Sudan, Makedonya, | Hindistan, Endonezya, Kenya,
Diisiik Togo, Tunus, Uganda, Tanzanya. Kirgizistan, Myanmar, Nepal, Nijer,
Potansiyel Nijerya, Pakistan, Papua Yeni Gine,

Paraguay, Peru, Romanya, Rwanda,
Senegal, Sierra Leone, Sri Lanka,
Surinam, Suriye, Tacikistan, Ukrayna,
Uruguay, Ozbekistan, Veneziella,
Yemen, Zambiya, Zimbabwe.
Kaynak: UNCTAD; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, New
York — Geneva, 2004, s. 17.

H. Asin Kar, Yeniden Yatirilan Kazanclar, Kiiresel Mali Kriz (2003-2009)

2001’de yasanan 11 Eylul saldirilari ve hemen arkasindan kisa sureli
durgunluk yasayan ABD ekonomisi ve Arjantin’de yasanan finansal krizin
etkisiyle gerileyen DYS akisi, 2004 yilinda yeniden ylkselmeye baslamistir.
2006 yilinda bir dnceki yila gore %50 artis gostererek 1,5 trilyon dolara kadar
yukselen DYS vyatinmlari, 2000 yilinda zirve yaptigr 1,4 trilyon dolarlik
seviyeyi asmig, 2007 yilinda ise rekor seviyeye yaklasik 2 trilyon dolar
seviyesine kadar ulasmistir. 2006 yilinda gelismis Ulkelere akan DYS
yatinmlari yaklasik %59, 2007 yilinda ise %40 artarak toplam DYS

yatirnmlarinin artis hizinin tGzerinde artis géstermis ve gelismis Ulkelere giden
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DYS yatinmlarinin toplam igindeki paylr 2006'da %66,6’ya, 2007°'de ise
%68,7’e ulagmistir.

Tablo 1.10. Diinyada Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlari (Milyar Dolar) (2004 — 2008)

2004 2005 2006 2007 2008
Diinya 735 973 1,461 1,979 1,697
Gelismis Ulkeler 414 613 973 1,359 962
Avrupa 228 506 632 900 518
- Avrupa Birligi 223 498 590 842 503
- Diger Avr. Ulk.* 4.4 7.7 41 57 15
Kuzey Amerika** 135 130 297 380 361
Dig. Gelismis Ulk.*** 51 -24 44 79 83
Gelismekte Olan Ulk. 290 329 434 529 621
Afrika 22 38 57 69 88
Latin Amerika 95 77 93 127 144
Asya 173 214 282 331 388
Okyanusya**** 0.3 0.2 1.3 1.3 0.9
Guney ve Dogu Avr. ile Bag. 30 31 55 91 114
Ulkeler Top.

Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* Norveg, isvigre, izlanda dahildir.

** Kanada ve ABD dabhildir.

*** Avustralya, Japonya, Bermuda, israil, Yeni Zelanda.

**** Avustralya disindaki Okyanusya Ulkelerini kapsar.

UNTCTAD verilerine gore, satiglardan kéar (profits-to-sales) orani
ABD’de son yirmi yilin en yiksek seviyesine ulagmig, Japonya'da ise firma
karlarinin 2003 yilindan bu yana devam eden kar artisi 2006 yilhinda da
stirmistiir'®. Benzeri durum AB icindeki firmalarda gériilmekte ve firma
Karlarinin yikselisi gdze batmaktadir (8rnegin ingiltere’de 2006 yilinin
timiinde finansal olmayan 6zel sirketlerin getiri orani artmistir)’®®. Nitekim
sermayeyi ithal eden Ulkelerinin DYS yatinminin getirisini gdsteren kar
transferi ve sermayenin geri dénls rakamlari 2005 yilinda %16’dan 2006
yiinda %29'a cikmistir'® (sadece Turkiye’de 2004-2006 ddneminde

192 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, New York and Geneva, 2007, s. 5.

19 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, a.g.e., s. 5.

% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 5. (belirtilen getiri oram1 132 iilke verisine dayandirilarak
hesaplanmuistir).
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ortalama yilhk 1,1 milyar dolar, 2007°’de 2,2, 2008’de 2,9 ve 2009'da 2,4

milyar dolar kér transferi s6z konusu olmustur).

Bati Asya’daki bazi Ulkelerin glven vermeyen bazi unsurlarindan
dolayi, (Turkiye'deki yiiksek enflasyon, iran’in devlet rejimi ya da Irak’taki
kangsiklik gibi) bu Ulkelerin DYS akimini etkileyecek potansiyele sahip
olmalarina ragmen, DYS beklentileri mitevazi kalmigtir (bu Ulkeler igindeki

en dnemli drnek Tlrkiye'dir) ',

Latin Amerika Ulkelerindeki 6zellestirmelerin  yeteri kadar kar
getirmedigine iliskin yaygin géris de bu Ulkelerin 6zellestirmelerine olan ilgiyi
disirmistir'®. Diger taraftan Latin Amerika (lkelerinde DYS igin daha
yuksek verimlilik saglayacak kurumsal ve makroekonomik degiskenler yerine
daha ¢ok kamusal ve politik etkilere odaklaniimasi da, son dénemde DYS

yatirimlarinin Latin Amerika tilkelerine olan ilgisini azaltmistir'®’.

Kuzey Afrika bolgesi, 6nemli bir ticaret ve AB’nin yatirim ortagidir ve
bu bdélgede DYS yatinmlarinin akisi her iki yonlidir: AB merkezli ulus-6tesi
sirketler tarafindan varliklarin é6nemli kismi satin alinmistir (Fas ve Misir'da,

198 Son

1980'lerde baslayan 06zellestirmeler bunu desteklemektedir)
dénemlerde ise Kuzey Afrikali yatirnmcilar AB firmalarini devralmaya
baslamislardir (Ornegin 2005'de, Orascom Telecom (Misir) 12.8 milyar
dolara italyan Wind Telecommunicazioni'yi devraldi)'®®. Bélgedeki DYS
yatinnmlarinin akisinin gergeklestigi diger énemli Ulkeler; Pakistan, Banglades

ve Sri Lanka'dir. Pakistan'da gigli ekonomik biyime ve hizli 6zellestirme

195 UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, New York — Geneva,
2004, s. 57.

19 UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 63.

"7 L. Trevino, F Mixon, “Strategic Factors Affecting Foreign Direct investment Decisions by Multi-
National Enterprises in Latin America”, Journal of World Business, August, 2004, Vol: 39, s. 236.
1% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 43.

19 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 43.



65

programi sayesinde DYS akisi 2004-2006 yillarinda ylikselmis ve 2006’da

DYS ¢ekme performansi 4,3 milyar dolar olarak gergeklemistir®®.

Tablo 1.11. Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans
Matrisi (2003 - 2005)

Yiiksek Performans Diisiik Performans

(En basarili Ulkeler) (Potansiyelin Altinda)
Azerbaycan, Bahama, Bahreyn, Belgika, Turkiye, Cezayir, Arjantin,
Botswana, Bulgaristan, Sili, Gin, Hirvatistan, Avusturya, Avustralya, Brezilya,

Kibris Rum Kesimi, Gek Cumhuriyeti, Estonya, | Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Hong Kong, Macaristan, Izlanda, Israil, Urdin, Fransa, Almanya, Yunanistan,

Yiiksek Kazakistan, Letonya, Lituanya, Liksemburg, irlanda, Iran, italya, Japonya,
Potansiyel | Malezya, Malta, Hollanda, Panama, Polonya, Kuveyt, Libya, Meksika, Norveg,
Portekiz, Katar, Singapur, Slovakya, Trinidad Umman, G. Kore, Rusya, Suudi
Tobago, Tayland, Ukrayna, Birlesik Arap Arabistan, Slovenya, Ispanya, isveg,
Emirlikleri, ingiltere. isvigre, Tayvan, Tunus, ABD,
Veneziella.
Yiiksek Performans Diigiik Performans
(Potansiyelin Uzerinde) (Potansiyelin Altinda)
Arnavutluk, Ermenistan, Kolombiya, Kosta Bolivya, Burkina Faso, Kamerun,
Rika, Ekvator, Misir, Etiyopya, Gurcistan, Gana, Guatemala, Gine, Haiti,
Jamaika, Kirgizistan, Libnan, Fas, Moldova, Hindistan, Endonezya, Kenya,
Diisiik Romanya, Sudan, Tacikistan, Uganda, Makedonya, Nepal, Nijer, Nijerya,
Potansiyel | Vietham, Zambiya. Pakistan, Papua Yeni Gine,

Paraguay, Peru, Filipinler, Senegal,
G. Afrika, Sri Lanka, Suriye, Togo,
Ozbekistan, Yemen, Zimbabwe.

Kaynak: UNCTAD; World Investment Report — 2007, Transnational Corporations,
Ecxtractive Industries and Development, New York and Geneva, 2007, s. 14.

Tablo 1.11 2003-2005 dénemine, tablo 1.12 ise 2006 yilina iliskin DYS
performansi ve potansiyeli matrisini vermektedir. Tablo incelendiginde, artan
petrol fiyatlarina bagl olarak, zengin petrol kaynaklarina sahip Orta Dogu
ulkelerinin, Ozellestirme ve liberallesme uygulamalarinin yogunlastigr AB’ye
dyelik surecini tamamlayan Dodu Blogu Ulkelerinin ve artan 6zellestirme
uygulamalari ile Turkiye’nin gelismekte olan Ulkeler arasindan siyrilarak,
yUksek potansiyele sahip Ulkeler ya da basarnli Glkeler sinifina girdigi
g6rilmektedir.

2006-2008 arasi dénemde DYS c¢ekme agisindan en ciddi basar
Dogu Avrupa Ulkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu icindeki Polonya, Cek
Cumbhuriyeti, Rusya, Romanya, Macaristan, Bulgaristan, Litvanya, Letonya,

20 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 43.
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Hirvatistan, Ukrayna, Estonya, Slovakya, Slovenya, Beyaz Rusya,

Makedonya, Moldova, Arnavutluk ve Bosna- Hersek vb. Ulkeler olmustur. Bu
Ulkeler 2006’da 117 milyar $, 2007’de 163 milyar $ ve 2008'de 181 milyar $
DYS cekmeyi basarmislardir (2008’de toplam DYS yatirimlarinin %10,7’si bu

ulkelere gitmistir).

Tablo 1.12. Dogrudan Yabanci Sermaye Potansiyel ve Performans

Matrisi (2006)

Yiiksek Performans
(En basarili Ulkeler)

Diisiik Performans
(Potansiyelin Altinda)

Azerbaycan, Bahama, Bahreyn, Belcika,
Brunei, Bulgaristan, Sili, Hirvatistan,
Kibris Rum Kesimi, Gek Cumhuriyeti,
Estonya, Hong Kong, Macaristan, izlanda,
israil, Urdiin, Kazakistan, Letonya,

Gin, Cezayir, Arjantin, Avusturya,
Avustralya, Belarus, Brezilya, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, iran,
italya, Japonya, Kuveyt, Libya, Meksika,

P:tl;';ss?\l;el Lituanya, Liksemburg, Malezya, Malta, Norveg, G. Kore, Rusya, Slovenya,
Hollanda, Yeni Zelanda, Umman, Ispanya, Isvigre, Tayvan, ABD,
Panama, Polonya, Romanya, Suudi Veneziella.
Arabistan, Singapur, Isveg, Slovakya,
Tayland, Trinidad Tobago, Tunus,
Ukrayna, Birlesik Arap Emirlikleri, ingiltere.
Yiiksek Performans Diisiik Performans
(Potansiyelin Uzerinde) (Potansiyelin Altinda)
Arnavutluk, Ermenistan, Kolombiya, Tirkiye, Angola, Banglades, Benin,
Kongo, Kosta Rika, Misir, Etiyopya, Bolivya, Burkina Faso, Kamerun, El
Gambiya, Gircistan, Jamaika, Kirgizistan, | Salvador, Gana, Gabon, Guatemala,
Lbbnan, Fas, Moldova, Makedonya, Togo, | Haiti, Hindistan, Endonezya, Kenya,
Duisuik Nijerya, Nambia, Peru, Sudan, Tacikistan, | Mali, Madagaskar, Fas, Mozambik,
Potansiyel | Uganda, Uruguay, Tanzanya, Vietnam, Myanmar, Nepal, Nijer, Pakistan, Papua

Zambiya.

Yeni Gine, Paraguay, Rwanda,
Filipinler, Senegal, G. Afrika, Sri Lanka,
Surinam, Suriye, Ozbekistan, Yemen,
Zimbabwe.

Kaynak: UNCTAD; World Investment Report — 2008, Transnational Corporations and
the Infrastructure Challenge, New York and Geneva, 2008, s. 13.

2007 yihnin verilerine bakildiginda, 2001 yilinda yapilan tavanin
asildigr ve yeni bir zirve noktasinin yakalandigi gérilmektedir. 2007 yilinda
DYS akisi 2 trilyon dolara, 2008'de 1,7 trilyon dolara yaklagsmistir. 2007’de
dnceki yillarda oldugu gibi yine en ¢cok DYS ¢eken Ulkeler sirasiyla 271 milyar
dolarla ABD, 183 milyar dolar ile ingiltere ve 158 milyar dolar ile Fransa’dir.
2008’de ise ilk sirayr 316.1 milyar dolar ile yine ABD alirken, onu 117.,5 milyar
dolar ile Fransa ve 108,3 milyar dolar ile Cin takip etmektedir. Gelismekte
olan llkeler agisindan gelenek yine bozulmamis ve Cin ilk sirayr almistir. En

ilgi ceken gelisme, 2007 yilinda Rusya’ya giden DYS yatirrminin bir énceki
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seneye gore %85,5%%", 2008 yilinda %27,7 artis gdstermesi ve bu sayede
2008 yilinda Rusya’ya akan DYS yatiriminin 70 milyar dolari ge¢cmesidir.

IV. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ iKTiSADI, MALI
SIYASAL VE SOSYAL ETKILERI

DYS yatinmlari, yatinm yapilan Ulkede iktisadi, mali ve sosyal birgok
unsuru etkilemektedir. Ozellikle blylime, ihracat gibi iktisadi faktérler ile
kamu gelir ve giderlerini yapisinin degismesi gibi mali etkilerinin yani sira,
ulkedeki dig bagimhhgi artirmak, sendikal haklari yipratmak gibi siyasi ve
sosyal etkilere de neden olmaktadir. S6z konusu etkiler bu kisimda ayrica

irdelenmektedir.

A. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin iktisadi Etkileri

DYS yatirnmlar temelde iktisadi bir faktérdir ve iktisadi etkileri daha
fazla 6n plana cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan dlkeler icin &énem
tasiyan blyime ve kalkinma gdstergeleri, ihracat gibi énemli degiskenler

Uzerindeki etkisi g6z ardi edilemeyecek derece 6nemli ve etkindir.
1. Milli Gelir, Biiyiime ve Kalkinma Uzerindeki Etkileri
DYS yatinmlarinin bir Glke ekonomisinin kalkinmasina pozitif etki

yaptigi genel kabul gérmis bir konudur?®. Sermaye bir llkeden baska bir
Ulkeye giderken amaci daha fazla kér elde edebilmek iken, sermaye ithal

' YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar Degerlendirme Raporu, Mart- 2008, s. 1 ve
Kaynak: UNCTAD; World Investment Report — 2008, Transnational Corporations and the
Infrastructure Challenge, New York and Geneva, 2008, s. 13.

292 Harun Terzi, [hsan Giinaydin, “Ekonomik Kalkinmada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Rolii: Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l 12, Say1 132,
Mart 1997, s. 60.
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eden bir Ulkede ise amag¢ bu sermayeyi kalkinmanin finansmaninda

kullanmaktir?®3,

Kalkinmanin anahtari yatinm, yatirmin finansmani ise tasarruftur.
Gelismekte olan dlkeler icin ekonomik kalkinmanin finansmaninda tasarruf
yetersizliginin neden oldugu yapisal darbogazlarin hem nedeni hem de
sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye birikimi yetersizligi karsisinda, en akilci
¢6ziim dis finansmandir®®. Kalkinma cabasi icinde olan bir llkede tasarruf
acigr s6z konusu ise bu acik iki sekilde finanse edebilir. Birinci yéntem
borgclanma, ikinci yéntem ise yurtdisindaki tasarrufu Utlkeye ¢ekmektir. Her
ikisi de Ulkeye giriste olumlu etki yaratmakta, ancak borcun faizi ile geri
ddenmesinde, DYS yatinmlarinda ise kér transferlerinde hem milli gelir hem
de ddemeler dengesi olumsuz etkilemektedir. Ancak her iki yéntemin verimli
ve etkin kullanilmasi halinde, uzun vadede biyume ve kalkinmaya olumlu
katki saglayacagdi aciktir. Gelismekte olan Ulkeler acisindan bakildiginda,
kalkinmanin finansmani igin ihtiya¢ duyulan fonun, dis bor¢ yerine yabanci
sermayeyle saglanmasi cok daha akilci bir ydntemdir®®. Her ne sekilde
olursa olsun kalkinmayi hedefleyen bir Glkenin kalkinmanin finansmanini bir
sekilde saglamasi sarttir. Ozellikle az gelismis (lkeler agisindan &nemli bir
problem olan kalkinmanin finansmaninda DYS yatimlari énemli bir rol
oynamakta ve az gelismis Ulkeler arasinda bu anlamda ciddi bir DYS ¢ekme
rekabeti olusmus bulunmaktadir. Diger taraftan, DYS yatirimlari, krizlere ve
ani sermaye kesintilerine (kisa vadeli sermaye akisindaki kesinti) kargi daha
az hassas olmasi nedeniyle, yikselen ekonomiler ve gelismekte olan Ulkeler
icin istenen ve beklenen sermaye akisi DYS yatirnmlaridir®®. Nitekim 1997
Asya krizinden sonra krizin etkisinin yogun olarak gorildigu Ulkelere DYS

yatirimlari azalmamis, tersine artarak devam etmistir.

203 Nejla Adanur Aklan, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Dis Ticaret Miistesarhig
Dergisi, Say1 6, 1997, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 16.06.2007, s. 1,

2% DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 2.

205 Oksay, a.g.m., s. 4.

206 Matthias Busse, Carsten Hefeker, “Political Risk, Institutions And Foreign Direct investment”,
European Journal of Political Economy, Vol 23, 2007, s. 398.
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Teorik olarak, gelismekie olan ekonomilerde DYS vyatirimlarinin
ekonominin ihtiyag duydugu sermayeyi saglayarak, ekonomik buylmeye

207

katkida bulunmasi beklenmektedir Nitekim bircok arastirma, DYS

yatinmlarinin gittigi Glkede ekonomik gostergelerde iyilesme yarattigi ve

28 Ornegin Berthelemy ve

kalkinmaya katki sagladigini tespit etmistir
Demurger (2000) tarafindan, Cin’'in 24 farkh bdlgesinde yapilan ¢alismada,
Gin’in blyimesindeki en 6nemli katkiyi DYS yatinmlarinin yaptigini ileri
strmuslerdir®®. 1970-1997 dénemini kapsayan ve 88 iilkeyi iceren bir baska
calismada ise Lensink ve Morrissey (2001), DYS yatirimlarinin biyime
Uzerinde pozitif etkilerinin oldugunu, DYS’'deki dalgalanmalarin biyimeyi
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir?'®. Ayni sekilde, Alfaro (2001), Zhang
(2001), Obwona (2001), Campos ve Kinoshita (2002), Hansen ve Rand
(2004), Papaioannou (2004), Mody ve Murshid (2005), Chowdhury ve
Mavrotas (2005) cesitli Ulkelerde, farkh dénemleri kapsayan ve farkli
tekniklerle yaptiklari g¢alismalarda DYS yatirmlarinin buyime Uzerinde

olumlu etkilerinin bulundugunu saptamislardir®'’.

Rodrik (1999), Carkovic ve Levine (2002) gibi bazi bilim adamlarinin
yaptigr ampirik calismalarda da, yukarida belirtilen ¢alismalarin aksine; DYS
yatirirmlarinin ekonomik blyUme Gzerindeki etkisinin zayif olduguna iligkin

kanitlar bulunmustur?',

27 Dilek Aykut, Selin Sayek, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Kompozisyonunun Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi”, Uluslararasi Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalar1 Dergisi, Y1l 2, Say1 3, 2007, s.
37.

208 Terzi, Giinaydin, a.g.m., s. 53.

% H. Aydin Okuyan, Erman Erbaykal, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Biiyiime iliskisi”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 19, Say1 67, s. 50.

210 Okuyan , Erbaykal, a.g.m., s. 50.

2 Okuyan , Erbaykal, a.g.m., s. 50-51.

212 Aykut, Sayek, a.g.m., s. 37.
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Grafik 1.2. Dinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyar
Dolar) ve GSYH Bliyume Hizi (%) (1980 — 2008)
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Kaynak: UNTCTAD ve IMF (IFS) verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

Grafikte 1.2'de sol eksen dinyadaki DYS hareketini, sag eksen ise
dinyanin milli gelir blyime hizini vermektedir. Cubukla gdsterilen veriler
DYS hareketlerini, ¢izgi ile gbsterilenler ise blylime rakamlarini vermektedir.
Grafik ve asagida yer alan tablo 1.13 birlikte incelendiginde, DYS
hareketlerinin arttigi donemlerde blylimenin hiz kazandigi ve bu blyumenin
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde (2000 yili hari¢) daha hizli yasandig
go6rilmektedir. Bu durum o6zellikle DYS hareketlerinin gelismekte olan
Ulkelere dogru akisinin artmaya basladigi 1990’ yillarla birlikte ivme
kazanmakta (dinya toplami igindeki payi azalsa da, bu Ulkelere dogru akan
DYS akisi bu dénemde o&zellikle bagimsizligini kazanan dogu blogu
ulkelerine dogru hiz kazanmistir) ve yine ayni dénemde, hizli blyime ye
bagli olarak gelismekte olan Ulkelerin dinya Gretimi i¢indeki paylarinin da
hizla arttigi g6érulmektedir.
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Tablo 1.13. Diinya Uretiminin ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatinmlarinin Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Paylagimi

(%) (1970 — 2008)

1970- | 1980- | 1990- | 2000-
1979* | 1989 | 1999 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

GU | 749 | 746 | 68.1 | 67.8 | 66.6 | 68.7 | 56.7
GOU | 251 | 254 | 319 | 32.2 | 334 | 31.3 | 43.3
Toplam Uretimin GU | 754 | 732 | 80.6 | 79.0 | 742 | 72.0 | 69.3

Paylagimi (%) GOU | 246 | 268 | 194 | 21.0 | 258 | 28.0 | 30.7

Kaynak: UNTCTAD ve IMF (IFS) verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmigtir.
* Uretim verisi sadece 1980 yilina aittir, 1970 — 1980 dénemini vermemektedir.
GU: Geligsmis Ulkeler GOU: Gelismekte Olan Ulkeler

DYS Girisi (%)

2. istihdam Uzerindeki Etkileri

DYS yatinmlarinin istihdam Gzerindeki etkileri cok farkli yénlerden ele
alinabilir. Ornegin istihdam yaratma, istihdamin verimliligini artirma, sendikal
hareketler vb. seklinde ifade edilebilir. DYS yatirimlarinin istihdam Gzerindeki

etkilerini bu anlamda (i¢ baslik altinda inceleyebiliriz?'*:

— listihdam yaratabilme etkisi,
— lsgiict verimliligi Gzerindeki etkisi,

— Ucretler ve yasal haklar (izerindeki etkisi,

DYS yatirimlarinin yeni istihdam alani yaratarak, istihdami artirdigi ve
istihdam UOzerinde olumlu etkiler yarattigi bilinen bir gergektir. DYS
yatirmlarinin gelismekte olan Ulkelere ucuz emek nedeniyle qittidi birgok
ampirik calisma ile de ortaya konmustur. Dolayisiyla, gelismekte olan
Ulkelere dogru akan DYS yatirimlarinin emek yogun sektérlere ydnelmesi
nedeniyle, s6z konusu lUlkelerde yeni istihdam vyarattigi goriimektedir.
Sadece Cin’e 2001 dbéneminde akan DYS vyatinmlarinin isletme ve

subelerinde g¢alisan insan sayisinin 6,7 milyon kisi oldugu UNCTAD verilerine

213 Naci Giindogan, “Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlari ve Istihdam Uzerindeki Etkileri”,
Hazine Dergisi, Say1 14, Ocak-Nisan, 2002, s. 20.
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de yansimistir. Bir diger 6rnek ise gelismis bir Glke olan Almanya’dir, bilindigi
gibi Almanya &zellikle 1980 sonrasi ucuz isgiclt goé¢inin yogun oldugu bir
Ulkedir. Bu durum Almanya’yr 1980 sonrasi DYS yatirimlari i¢in cazip kilmis
ve 1980 sonrasi donemde DYS yatirimlari Almanya’da her yil ortalama 1,8
milyon Kisiyi istihdam etmistir (UNCTAD verilerine gére Almanya’da 2004
yiinda DYS Yatimlarina ait subelerde calisan insan sayisi 2,3 milyon
kisidir)?'*. Bu konuda verilebilecek bir diger 6rnek ise ABD'dir. Yine UNCTAD
verilerine gére, ABD’de DYS yatirmlarinin isletme ve subelerinde istihdam
edilen insan sayisi 1980 yilinda 2 milyon kisi iken, 1988 yilinda 3,8 milyon
kisi, 2000 yilinda 6,5 milyon kisi ve 2004 yilinda 5,1 milyon kisi olarak
gergeklesmistir’. 2006 verilerine gére diinyada DYS yatirmlarinin isletme
ve subelerinde calisan kisi sayisi 72,6 milyondur ve sadece 2006 yilinda

DYS yatinmlarinin yarattigi istihdam 8,9 milyon kisidir®'®.

DYS yatinmlarinin gittigi Glkede istihdam yaratma imkanlar farkli
bicimlerde ortaya cikmaktadir. Ornegin, mevcut isletmeyi satin alanlarin
istihdam politikasi ve satanlarin ise elde ettigi fonu kullandigi alanlarin
istihdam yaratma imkanlar istihdam seviyesini farkli dizeylerde etkileyebilir
(ayni durum 6zellestirmeler icinde gegerlidir)®'’. Diger taraftan, bliytk ulus-
Otesi sirketlerin imalat sanayine yoéneldikleri ve dogrudan Uretime ve
istihdama katkida bulunduklar gérilmekte iken, orta ve kiguk Olgekli ulus-
Otesi sirketler daha ¢ok hizmet sektdriine veya ticari yatirimlara ydnelerek

istihdami dolayli yoldan etkiledikleri gérilmektedir?'®.

24 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, Key Data, (Erisim), www.unctad.org, 02.02.2008.

215 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, Key Data.

216 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 9.

27 Aysen Tokol, “Cokuluslu Sirketler Ve Endiistri Mliskilerine Etkileri”, isgii(; Dergisi, Cilt 3, Say1 2,
2001, s. 3, (Erisim) www.isgucdergi.org, 21.04.2006 ile Faruk Comert, “Istihdam Sorunu ve Yabansi
Sermaye”, Hazine Dergisi, Say1 13, Ocak, 2000, s. 7.

218 Tokol, a.g.m., s. 3.
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DYS yatirimlarinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde istihdam
yaratma acisindan etkileri de farkhdir. DYS, gelismekte olan llkelerde emek-
yogun Uretim tekniklerinin daha yogun kullanilmasi nedeniyle, vasifsiz
isgucune iligkin istihdam yaratirken, gelismis Ulkelerdeki durum tersine
islemekte ve vasifli isgicine yobnelik istihdam Gzerinde olumlu etkiler

yaratmaktadir®™®.

GUnOmizde ucuz isgtct DYS yatirimlarinin 6nemli belirleyicilerinden
degildir, ancak kalifiye isglici DYS hareketlerini destekleyen en 6nemli
unsurlardan biri haline gelmistir. Diger bir deyisle, ulus-6tesi bir sirketin gittigi
llkede 6ncelikli olarak yarattigi istihdam egitimli isgiiciine ydneliktir?®. Bu
durum gelismis dlkelerin yurtdisina yoénelik yaptigi yatirnmlar sayesinde
beseri kaynaklarin kullaniminda optimum etkinligin saglanmasina ve
gelismekte olan Ulkeler igcin gerekli olan istihdamin saglanmasina yardimci

olmaktadir?®'.

Diger taraftan DYS yatinmlarinin getirdikleri sermaye,
kullandiklari teknoloji, yeni ydnetim, Gretim ve pazarlama modelleriyle Ulkede
yerel firmalari rekabet baskisi altina alarak, yerli firmalarr modern teknoloji
kullanmaya  zorlamakta ve  isglcUnin  Kkalitesinin  arttirllmasini
saglamaktadirlar®®?. Séz konusu etki dogrudan ve kisa siirede degil, dolayl

ve uzun vadede gerceklesmektedir.

DYS yatinmlarinin emek verimliligi Gzerinde genellikle olumlu etkiledigi
disunilmekle birlikte, Gordon (1986) ve Razin ve Sadka (1991)'e gore;
kicUk ve disa agik bir ekonomide emek arzi mobilitesinin olmadidi ancak
uluslararasi sermaye mobilitesinin oldugu durumda, optimal faktér gelir
vergisi emek kesiminin (izerine kalmaktadir®*. Mobil olmayan emek vergiyi
yansitamamakta ve konulan vergiye katlanmakta, mobil olan sermayeye
vergi koymak ise sermayenin Ulkeyi tercih etmesinde bir etken olacagi ve

219 Comert, “Istihdam Sorunu ve Yabansi Sermaye”, s. 5.

220 Drucker, Gelecek i(;in Yonetim, s. 45.

22! Drucker, Gelecek i(;in Yonetim, s. 45.

222 Tokol, a.g.m., s. 3.

223 Gordon H. Hansen, “Should Countries Promote Foreign Direct Investment?”’, UNCTAD G-24
Discussion Paper Series, 2001, s. 2.
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DYS vyatinmlarini olumsuz etkileyeceginden, sermayeyi vergilemek ¢ok

224 Eger emek ve yurt ici sermaye mobil degilken

mantikli olmayacaktir
uluslararasi sermaye mobil ise bu durumda vergi, yurt i¢ci sermaye ve emek
izerine konulur. Ozetle uluslararasi sermayenin arz esnekligi yurt ici
sermayeden daha yiUksek ise yurt i¢ci sermayeyi daha ylksek oranlarda
vergilemek gerekir?®®. Buda yerli sermayenin verimliligini diistriirken, ticretler
Uzerindeki vergi artisi emegin verimliligini distrmekle birlikte, gelir dagilimini

da olumsuz etkilemektedir.

DYS yatinmlari, Ulkede isgucu Ucretlerini artirarak farklilasma da
yaratabilmektedir. Ornegin 1980'li yillarda DYS yatinmlarinin vasifli isgiici
talebini ve karsilastirmali olarak Ucretleri artirdigi Feenstra ve Hason (1995)
tarafindan 1975-1988 yillarini kapsayan ampirik bir ¢alisma ile tespit

edilmistir??®.

DYS yatinmlannin yarattigi istihdamin yani sira, emek Uzerinde
olusturdugu baskilarda g6z ardi edilmemelidir. Yerli sermaye ile ortak olan ya
da yerli girisimlerin olusturdugu mevcut tesisleri satin alarak Ulkeye gelen
DYS ve bu sermayenin kreditérleri ile yerli sermaye gruplari i¢cinde yabanci
sermayeye, teknolojiye ve yeni pazarlara ulasabilme olanag bulunanlarin,
ulusal politikanin belirlenmesinde gi¢ ve etkinlikleri buyuk &lgtde artarken;
is¢i sinifin ulusal politikayr sekillendirme ve yoénlendirebilme guUcleri

27 Bu durum, kalkinmanin finansmani igin bilylk miktarda

zayiflatmistir
sermaye agigl bulunan gelismekte olan (lkelerde isci sinifinin giderek
gugsuzlestiriimesi ve 0&rgutstzlestiriimesine ya da 6rgutli gucin zayif
kalmasina neden olmustur. Diger taraftan, istihdam ve Uretkenligi artirmasi

beklenen DYS vyatirimlarinin, mevcut tesis alimi ile yurda girisi bazen

224 Hansen, a.g.m., s. 2.

25 Hansen, a.g.m., s. 2.

226 Robert Feenstra, Gordon Hansen, “Foreign direct Investment and Relative Wages: Evidence from
Mexico’s Maquiladoras”, NBER Working Paper Series, No: 5122, May, 1995, s. 1.

**7 Zengingoniil, a.g.m., s. 93.
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rekabeti tasfiye etmek amaciyla ele gecirdikleri isletmeleri kapatarak tretim

ve istihdamin daralmasina neden olduklari da gérilmistiir®®.

3. Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Dlnya 6élgceginde DYS yatirimlarinin cografi bakimdan dagiliminin adil
olmadigi, DYS yatirimlarinin neredeyse tamaminin sanayilesmis Ulkelere ve
hizla kalkinan (emerging market) Ulkelere dodru yogdunlastigi

gorilmektedir?®®.

DYS sadece bir sermaye ihraci degildir ayni zamanda bir hegemonya
olusturma aracidir. Kapitalist tretim tarzi DYS ile birlikte ithal edildigi Glkede
yalnizca dretim ve dolasimi etkilememekte, ayni zamanda sosyal ve
ekonomik iligkileri de yeniden diizenlemektedir®®. Diger bir ifadeyle DYS
yatirimlari, kapitalist Gretim mantiginin temelini olusturan igbdélimine
dayanmakta ve bu sirec¢ icerisinde de az gelismislik ve gelismiglik farki
surekli olarak yeniden Uretilerek, azgelismislik kavrami duragan olmaktan
ctkmakta ve dinamik bir yapiya sokulmaktadir®®'.  Ornek olarak yeni
sanayilesen Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili gibi Latin Amerika Ulkeleri ve

hatta Turkiye gdsterilebilir.

GATT'In yerini alan Diinya Ticaret Orgiti (DTO), liberalizasyon
aracihgiyla blyimeyi destekleyecek, ticareti serbestlestirecek ve artiracak
politikalara yogunlasarak, DYS hareketlerinin sonuglarini ve akisini
diizenleyecek ve ydnlendirecek politikalardan uzak durmustur®®. Gergekte

ticaret ve DYS hareketlerine ydnelik dizenlemeler sonug olarak ayni olsalar

228 Kazgan, a.g.e., s. 161.
29 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 79.
20 Snmez, a.ge.,s. 52.
Bl Sonmez, a.g.e., s. 52.
22 Myrst , Thompson, a.g.e., s. 79.
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bile, uygulama alani olarak birbirinden tamamiyla farklidir®®. DYS

hareketlerinin carpik dagihmi tOm dinyada ekonomik gelisimi engelleme
tehdidi dogurdugu gibi, az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki efektif

talebi de sinirlayarak retim ve istihdamin bilylimesini de sinirlamaktadir®*.

Bir bagka agidan bakildiginda, DYS yatirmlarinin ev sahibi Glkenin

kaynak dagilimi Gzerine olumlu etkiler gésterdigine ydnelik ¢ok az bulguya

rastlaniimigtir, dolayisiyla DYS yatinmlarinin  yurt igindeki yerlesik

kuruluslarin  verimliligini ~ arttirdi§i  séylenemez®®.  Yapilan  ampirik

calismalarda dogrudan yatirimlari tesvik etmenin refah etkisi dogurmasinin

garantisi olmadigi sonucuna ulasmistir®®,

Gelismekte olan (lkelerin dinya dretiminden aldigi pay DYS
yatinmlarindan aldigi payin artisina paralel artmakta ve gelismis Ulkelerle
olan fark kapanmaktadir. Nitekim ayni sey kisi basina disen gelir rakimi
(KBMG) icin sOylenememektedir. Tablo 1.14 gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin DYS yatinmlarindan ve nufustan aldigi pay!r ve ortalama olarak
KBMG'i vermektedir.

Tablo 1.14. Diinya Uretimi, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Niifusun Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Paylasimi (%)
(1970 — 2007)

1980-1989 1990-1999 2000-2005 2006 2007
DYS Girisi GU 74,6 68,2 68,2 66,7 68,1
(%) Gou 25,4 31,8 31,8 33,3 31,9
Nifus GU 19,7 16,9 15,8 15,4 15,3
(%) Gou 80,3 83,1 84,2 84,6 84,7

KBMG* GU 14.126 26.509 30.699 36.112 | 37.864
(dolar) Gou 3.306 4.712 6.311 7.832 8.379

Kaynak: UNCTAD ve IMF verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
GU: Geligmis Ulkeler
* Satin Alma Gicu Paritesine (PPP) Gore

23 Hirst , Thompson, a.g.e., s. 79.
B4 Hurst , Thompson, a.g.e., s. 79.
5 Hansen, a.g.m., s. 23.
236 Hansen, a.g.m., s. 23.

GOU: Gelismekte Olan Ulkeler
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Tablodan da acik¢a goraldigu Gzere, satin alma glcu paritesine gore
KBMG agisindan, fark kapanmadidi gibi daha da artmaktadir. Gelismis
Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasinda 1980°de yaklasik 10.820 dolar
olan KBMG farki, 2006 yilinda yaklasik 29.500 dolara ¢ikmistir. Tablo
dikkatle incelenirse, 2007'de dlinya nidfusunun %15,3'0 toplam DYS
yatinmlarinin yaklasik %68’ni almaktadir. DYS yatirnmlarinin bu esitsiz
dagihmi dinyada gelir paylasimindaki esitsizliginin daha artmasinda
etkendir.

4. Yurtici Tasarruf ve Yatinm Uzerindeki Etkileri

Bir Ulkedeki toplam yatinm hacmi, yerli ve yabanci yatinmlarin
toplamini ifade etmektedir. Buna gére, llkeye giren DYS yatirimlarinin teorik
olarak toplam yatinmlari artirmasi beklenir. Ancak, DYS giriginin toplam
yatirrm hacmini artirabilmesi, DYS vyatirimlarinin yerli yatirnmlari diglama
(DYS, yerli yatinmlari ikame edici ise, ulus-6tesi firmalar yerli firmalarla yer
degistirebilirler) ya da artirma (DYS yatirimlarinin yerli yatirimlari tamamlayici

237 Dislama etkisinin olmasi halinde, toplam

nitelikte olmasi) etkisine baglidir
yatinmdaki artis orani yabanci yatirnmdaki artis oranindan daha kiguk,
artirma etkisi s6z konusuysa, toplam yatirrmdaki artis orani yabanci

yatinmdaki artis oranindan daha biiyilk olacaktir®®,

DYS yatirnmlarina ev sahipligi yapan Ulke, Glkeye akan DYS ile yurtici
tasarruf agigini kapatabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde DYS
sabit sermaye olusumuna katki saglarken, ileriki yillarda DYS yatiriminin kar
transferleri ise Ulkenin yarattigi katma degerin kaybolarak yurti¢i tasarrufun
daralmasina neden olabilmektedir. Kisaca, DYS akigina ev sahipligi yapan

gelismekte olan udlkelerde baglangigta yurtigi tasarruf agigi kapatilirken,

27 Filiz O%ag, Murat Atan, Semiha Kaya, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Toplam
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt 15, Say1 51, 2004, s. 66.
238 Ozag, Atan, Kaya, a.g.m., s. 66.
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sonraki yillardaki kar transferleri, bu olumlu etkiyi tersine ¢cevirmektedir. Tablo
1.16 DYS yatinmlarinin, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler agisindan, sabit
sermaye yatirimlarina oranini vermektedir. Tablo incelendiginde, gelismekte
olan Ulkelerde oranin istikrarli bir hizla gelistigi, hatta 1994 Meksika, 1997-98
Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinden sonra bile daha da arttigi, sadece
2001°deki teror saldirilarinin ardindan kisa sureli bir durgunluk yasayan ABD
ve diger gelismis Ulkelerin yatinmlarini daraltmalari ile birlikte bir gerileme
yasandigl gbérilmektedir.

Tablo 1.15. DYS Yatirimlarinin Sabit Sermaye Olusumuna Orani (%)
(1970 — 2008)

Geligmis Ulkeler Geligmekte Olan Ulkeler
1970-1979 1,8 2,9
1980-1989 2,8 3,1
1990-1997 4,0 71
1998-2000 16,2 14,8
2001-2003 9,1 11,2
2004 6,4 12,4
2005 8,9 11,4
2006 12,8 12,5
2007 15,6 12,6
2008 11,4 12,8

Kaynak: UNCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

Grafik 1.3 dinyada DYS yatirimlarinin gittigi Ulkede sabit sermaye
yatirnmi igindeki payini gelismis ve gelismekte olan dlkeler agisindan
gOstermektedir. Grafik incelendiginde, 1990’1 ve 2000’li yillarda (birlesme ve
devralmalarin daha yogun oldugu 1999, 2000 yillar disinda) gelismekte olan
Ulkelerde, DYS yatirimlarinin sabit sermaye yatirimi igindeki payinin gelismis
Ulkelere kiyasla daha yuksek oldugu gézlemlenmektedir. Bunun anlami, DYS
yatirnmlarinin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelere gore yurtici sabit
sermaye olusumuna sagladigi katki nispeten gelismis Ulkelerden daha
fazladir. Bunun nedeni 6zellikle bu yillarda Dodu Asya Ulkelerindeki hizh
blyime ve ylksek karlar ile Sovyetler Birligi'nin dagiimasinin ardindan
bagimsizliklarini ilan eden Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)undaki
Ozellestirme, altyapr yatirimlari ve petrol gibi énemli yatirim alanlarindan
kaynaklanmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda ise gelismis Ulkelerde artan satin
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alma ve birlesme egilimleri ve ABD, Japonya ve AB llkelerinde yasanan asiri
karlar etkili olmus ve DYS akisi bu Ulkelerde hizlanarak, gelismis Ulkelerde
DYS yatinmlarinin sabit sermaye olusumuna katkisinin nispeten daha fazla

olmasina neden olmustur.

Grafik 1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Girisinin Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumuna Orani (%) (1970 — 2008)
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Kaynak: UNTCTAD verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

5. Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Sermaye ithal eden Ulke acisindan DYS yatinmlarn &demeler
dengesinde olduk¢a énemli bir etki yaratir. Bu etki sermaye girisine bagli
olarak 6demeler bilangosunun sermaye hareketleri kalemine pozitif katki
yapmakta, daha sonra DYS yatinmlarinin Uretime baslamasiyla yapacagdi
ihracatla artarak devam etmektedir®®. Ancak DYS yatirimi yapan firmanin ev
sahibi Ulke disindan getirecegi Uretim faktorlerine yapacag:r 6édemeler, diger
bir ifadeyle, Uretim icin gerekli girdilerin ithal edilmesi halinde ve sermaye
saglayanlara aktarilan kar paylari, ev sahibi Glkenin édemeler dengesi icin

240

olumsuz etkiler vyaratacaktir™. Ayrica Ulkedeki yatinmdan verim

alinamamasi ya da daha karl ve verimli bir yatirnm alani bulunmasi halinde,

239
Gorgiin, a.g.e., s. 5.

240 o o
Gorgiin, a.g.e., s. 5.
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DYS ihracatcisi Ulkenin yatirnmini baska bir Ulkeye kaydirmasi s6z konusu
olabilir. Béyle bir durumda ev sahibi Ulkede bulunan s6z konusu tesis baska
bir yabanci yatirnmci tarafindan satin alinmazsa, tesisi elden ¢ikaran yabanci
yatinmcinin sagladigi fonu bagka Ulkeye goétirmesinin ev sahibi Glkenin
6demeler bilancosunda yaratacagi etki olumsuz olacaktir. Diger taraftan DYS
yatirmlarinin ~ kar transferi  yerine yatinmlarni  yeniden yatirma
dbénlstirmeleri de s6z konusu olabilir. UNCTAD’In 93 lilkede DYS
yatirnmlarini 6z sermaye yatirimi, yeniden yatirilan kazang ve sirket ici reel
borgclanma Uzerinden yaptigi hesaplamada, yeniden yatirilan kazanglarin
2006 yilinda en yuksek seviyeye ulasarak DYS akiminin gelismis Glkeler icin
%30’unu, gelismekte olan Ulkelerle birlikte toplam DYS akisinin %50’sini

olusturdugunu tespit etmistir®*’

. Buna gore toplamda, DYS yatirmlarindan
elde edilen kazancin 6nemli bir bélimdnin yatirnm yapilan Ulkede yeniden

yatirnma dénustirildigu ifade edilebilir.

DYS yatinmlari dig ticaret dengesi Uizerinde de oldukca dnemli etkiler
yaratmaktadir. DYS yatirmlarina ev sahipligi yapan bir Glkenin dig ticaret
hacmi hem ithalat hem de ihracat agisindan genisleme gdstermektedir.
Cunkdh DYS yatinmini gerceklestirenler ulus-6tesi sirketlerdir. Ulus-6tesi
sirketlerin birgok Ulkede Uretim ve dagitim aginin bulunmasi ve Uretim ve
dagitimi birden fazla tlke Uzerinden gergeklestirmeleri nedeniyle, ulus-6tesi
sirketlerin gittikleri Glkelerin dig ticaret hacmi genislemeye baslamaktadir.
Gelismekte olan (lkelerde 6demeler dengesinde Ozellikle dis ticaret
dengesizliginden (genigletiimis  boyutuyla cari iglemler dengesizligi)
kaynaklanan sorunlar bu Ulkelerin, bir yanda ulus-6tesi sirketler sayesinde
yabanci sermaye girisi 6demeler dengesinde ddviz pozisyonunda bir
rahatlama saglamaktadir. Diger taraftan, DYS yatirimlarinin Uretime gegmesi
ile birlikte daha 6nce ithal edilen mallarin yerli Gretim faktorlerini de
kullanarak Uretir hale gelmesi ve ithalat ikamesi saglamasi, hatta s6z konusu

dretimin ihracata yoénelik olmasi halinde, 6demeler dengesinde dis ticaret

241 UNCTAD World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 5.
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acisindan olumlu etkiler saglanabilmektedir®*2. Ornegin, UNCTAD verilerine
gbre Cin'de DYS yatinmi yapan sirketlerin isletme ve subeleri tarafindan
gerceklestirilen ihracat rakami 1991 yilinda 12 milyar dolar iken, 1996 yilinda
61,5 milyar dolara, 2000 yilinda 88,6 milyar dolara ve 2005 yilinda 444,2
milyar dolara c¢ikmistir. Sadece 2005 yilinda yabanci sirketlerin Cin’de
gerceklestirdigi ihracat, Cin’in toplam ihracatinin %58,3’dlr. Yine UNCTAD
verilerine gbre yabanci sermayeli sirketlerin yapmis oldugu ihracat, dinya

ihracatinin %33,3’n0 yani Ugte birini gerceklestirmistir.

Grafik 1.4. Gelismis (GU) ve Gelismekte Olan (GOU) Ulkelerde DYS
Yatinmlarinin ve ihracatin Gelisimi (Milyar Dolar) (1980 — 2008)
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Kaynak: UNCTAD ve IMF (IFS ve Economic Outlook Key Data) verilerine dayanilarak
tarafimizdan derlenmistir.

Grafik 1.4. incelendiginde, dinya ihracat hacminin gelismis Ulkelerin
ihracat hacmine paralel bir seyir izledigi (ihracat hacminin yaklasik 2/3’0
gelismis Ulkelerce yapildigi icin) goértlmektedir. Ancak gelismekte olan
ulkelerin ihracat hacimlerindeki gelisim ile DYS arasindaki iligkinin daha gugla
gelistigi gbzlemlenebilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi, daha énce de
deginildigi gibi DYS yatinmlarinin gelismekte olan Ulkeleri pazar baglantilari

242 UNCTAD World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development.
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ve distUk maliyetlerle secmesi ve bu yolla girdigi Ulkenin Gretimini ihracat

yénunde artirmasidir.

B. Dogrudan Yabanci Sermayenin Mali Etkileri

Kuresellesme, Uretim ve dagitim aginin birgok Ulkeye yayilmasina ve
Ozellikle sermaye olmak Uzere Uretim faktdrlerinin mobilitesini artirarak,
dinyanin hangi bélgesinde olursa olsun bir Glkenin dinya Uretiminden
kopmasini ve bu ydnde hareket etmesini engellemektedir. Ozellikle
1980'lerden sonra bir¢ok Ulke bu kiresel ekonomik diizen ve baglilik i¢inde;
gumruklerinde ayarlama yapma yetkisini GATT, IMF gibi ulus Ustl kurumlara
devretmig, kendine 06zgU bir dis ticaret politikasi uygulama ve 6demeler
dengesini saglayabilme, kaynak kullaniminda etkinligi saglama, gelir
dagiimini dizenleme gibi amaclan neoliberalizme uygun bir sekilde
piyasanin gucline birakarak, kamu harcama ya da gelir politikalarini ulusal
cikarlarina yoénelik olarak ydnlendirme konusunda bagimsizliklarini énemili

dlctide yitirmislerdir®3.

1. Kamu Harcamalari Uzerindeki Etkileri

DYS yatinmlarinin gittigi Glkede kamu harcamalarini, 6zellikle de
kamu harcamalarinin dagilimini etkilemesi beklenen bir gelismedir. Daha
6nce DYS hareketlerinin gelisimini inceledigimiz bélimde 1970’lere kadar
maliyetlerin (6zellikle isglict maliyetleri), sonrasinda ise ginimize kadar
Ozellestirme, disa aciklik ve liberalizasyon hareketlerinin DYS (zerindeki
belirleyici etkisine deginilmeye calisilmistir. Diger taraftan &6zellikle 1980’li

yillarla birlikte artan mali tesviklerde unutulmamalidir. Sonug¢ olarak tim bu

** Tolga Demirbas, “Kiiresellesmenin Modern Devlet Maliyesine Etkileri”, Isgiic Dergisi, Cilt 4, Say1
2,2002, (Erisim) www.isgucdergi.org, 21.04.2006.
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unsurlarin  dogrudan kamu politikalari ile ilgili oldugu yadsinamaz bir
gercektir.

Odle’nin politik/tarihnsel asamalar yaklagsimina gére 1960 o&ncesi
dénemde sdmdrtlen devletler, sdbmurgeci devletlerin sirketlerinin iglemlerini
kolaylastirmaya yonelik liman, yol, kbpri yapimi seklinde kamu harcamalarini
yonlendirmislerdir®**. 1960°ll yillar gegis dénemidir ve bagimsizliklarini alma
arifesindeki Ulkeler, 6zel tesebblsi desteklemeye yodnelik (daha ¢ok yabanci
sirketleri) altyapr yatirnmlar, yari kamusal mal ve hizmet harcamalari

biciminde kamu harcamalarini yénlendirmislerdir®*.

Ozellestirme ve liberalizasyon politikalarinin sosyal devlet olgusunu
zedeleyerek daha liberal bir devlet anlayisini getirmesi ve 6zellikle sosyal
harcamalarin daraltilarak gelir dagilimi Gzerinde negatif bir etki yaratiimasina
neden olmakta iken, artan mali tesvikler kamu gelirlerini azaltmakta ve bu
nedenle daha fazla i¢c ve dis borca ydnelim ve faiz harcamalarindaki artig
transfer harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Ulus-6tesi sirketlerin
DYS ile gittigi Ulkede ulus-devleti yipratmasi ve sosyal devletin en énemli
gorevlerinden gelir dagilimina yoénelik sosyal giderlerin kisiimasina neden
olmasina iliskin en giizel iki érnek; italya’nin fakir olan giiney bélgesine
yonelik uygulamalarinin kaldirmasiyla kuzeyin ayrilikgl bir gi¢ olarak
sahneye cikmasi ve Tuarkiye’de liberallesme ve dlinya ekonomisi ile
butinlesme surecinin bagsladigi 1980’li yillarda en fakir bélge olan Giney
Dogu Anadolu'da ortaya cikan yasa disi terér 6rguti ve ylkselen terér

eylemleridir®*®.

244 Mustafa Durmus, “Kamu Harcamalarinin Artisin1 Aciklayan Makro ve Mikro Modellere {liskin Bir
Degerlendirme”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 8, Say1 3, 2006, s. 262 —
263.

%5 Durmus, “Kamu Harcamalarinin Artisini Aciklayan Makro ve Mikro Modellere iliskin Bir
Degerlendirme”, s. 262 — 263.

246 Kazgan, a.g.e., s. 235 — 236.
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2. Kamu Gelirleri Uzerindeki Etkileri

Ulus-devlet, kiresellesme teorisinin tersine, temel aktdér olarak
ekonomiyi ydnlendirmekte, denetlemekte ve ipleri elinde tutmaktadir®’.
Kiresellesmis bir ekonomide ulus-devlet piyasayl ydnlendirememekte, her
sey piyasanin igleyisine birakilmakta, devletin aktérligu ulus-6tesi sirketlere
verilimekte ve ulus-6tesi sirketler higcbir ulus-devlete ayricalik tanimadan en
yUksek kar neredeyse oraya yol almakta iken, bir devletin digerine gére daha

248 Bu durum,

agir vergilemeye basvurmasi s6z konusu olamamaktadir
gundmizde sermayenin artan mobilitesi ile déviz kontrollerinin esnetilmesi ve
ticaret kurallarinin liberalizasyonuna neden olarak, daha fazla DYS

cekebilmek igin vergi rekabetini dogurmustur?*®.

Vergi rekabeti kisaca; bir Ulkenin ulusal ekonomisinin, vergi
mukelleflerini tabi tuttugu vergi yiklerini (diger Glkelere kiyasla) azaltmak ya
da dusik tutmak suretiyle, yerli isletmelerinin rekabet glctnl artirmasi veya
DYS yatirimlari igin cazip hale sokmak amaciyla iyilestirmesidir®®°. Diger bir
tanima gore, “ekonomik entegrasyon ve gittikce artan finansal entegrasyon
sonucu olarak dlkelerin, finansal sermayeye ya da sirketleri kendi
piyasalarina cekmek icin dusik efektif vergi oranlan uygulamalarldlr”251.
Ulkelerin DYS yatinmlarini gekebilmek igin vergilendirme yetkisini kdtiiye
kullanmasi ve agresif bir yaklasimla sermaye ve finansal yatirimlarin yén
degistirmesini saglamaya c¢abalamasi, uluslararasi bazda (lkelerin vergi
matrahlarinin erozyona ugratilmasina ve bu yolla diger bir Ulkenin

252

menfaatlerine zarar verilmesine neden olabilmektedir Zararli vergi

rekabeti olarak tanimlanan bu durum, gelir Uzerindeki vergi oranlarinin

247 Sonmez, a.g.e., s. 516.

248 Sonmez, a.ge.,s. 516.

249 Giinaydin, Eser, a.g.m., s. 124.

250 Saygin Eyiipgiller, Uluslararasi1 Zarar Verici Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri, Yaklagim
Yayinlari, Ankara, 2002, s. 20.

1 Engin, a.g.e., s. 18.

»? Zeynep Arikan, H. Ahmet Akdeniz, “Kiiresellesen Diinyada Vergi Cennetlerinin Ekonomik
Analizi”, Review of Social, Economic & Business Studies, Vol: 5/6, 2006, s. 291.
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diguralmesiyle, geleneksel olarak modern refah devletleri igin temel gelir
kaynag! olan kisisel ve kurumsal gelir vergisi hasilatini tehdit eder hale

gelmigtir.

Bu nedenle, bircok Ulke dodrudan yabanci sermaye ¢ekebilme yarisi
icerisinde daha avantajli bir konuma gelebilmek igin vergi rekabeti icerisine
girmekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirrmindan ya hi¢ vergi almamayi
ya da dislk vergi almayi tercih etmektedir. Bu durum hem DYS ithal eden
hem de ihra¢ eden Ulkenin kamu gelirlerini olumsuz etkilemekledir (DYS
yatirnmlarinin, sermayeyi ithal eden Ulkelerde neden olabilecegi gelir artisinin
uzun vadede azalan kamu gelirini telafi edebilecegi séylense de bu tartismal
bir konudur).

Vergi tesviklerinin, efektif vergi oranlarini  disurerek, DYS
yatirnmlarinin bir Glkeye gelmesinde 6énemli bir rol oynadigi séylenmekte ve
bu nedenle bircok lUlke dnemli miktarda vergi tesvikleri sunarak DYS ¢ekme
23 Buna gore, DYS ithal eden (lkelerde, DYS

cekebilmek icin vergiyi 6énemli bir degisken olarak géren hikimetler ile DYS

cabasina girmektedir

ihnrac eden ulkeler, kendi sermayesinin gbclint Onlemek ve yabanci
yatinnmcilari Ulkeye ¢cekmek icin sermaye Uzerindeki vergi yukand dugtirme
cabasina girmektedir®*. Ancak, vergi ve vergi tesviklerinin firma bazinda
yatinm kararini  sinirl bir bigimde etkiledigi birgok ampirik g¢alismada
g6rilmisken, yapilan vergi indirimleri ya da tesvikleri, vergi héasilatinin
asinmasina neden olmakta, firmalara gider tasarrufu saglamakta, diger
taraftan vergi tesviklerinin firmalar arasinda farkllasmamasi ve marjinal
yatinnmlar igin ayri bir program uygulanmamasi da, vergi tegviklerinin yanls

255

firmalara uygulanmasina neden olabilmektedir™>. Ayrica, vergi rekabeti

nedeniyle, yatirim kararlarinin ekonomik etkinlik dlgutlerine dayandiriimadan

233 Kelly Edmiston, Shannon Mudd, Neven Valev, “Incentive Targeting, Influence Peddling And
Foreign Direct Investment”, Georgia State Universty Working Paper 00-7, September, 2000, s. 1-2.
254 Kazgan, a.g.e., s. 235.

255 Edmiston, Mudd, Valev, a.g.m., s. 1-2.
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alinmasina, egemenlik haklarinda taviz veriimesine, sermaye ihra¢ eden

tlkelerin zarara sokulmasina da neden olabilmektedir®®.

Vergi tesviklerinin iyi tanimlanmamasi ve organize edilmemesi halinde,
tesvikten faydalanacak olan yerli ve yabanci yatirimcilarin bu tesvikleri bir
vergi planlama araci haline getirerek, kendileri igin énemli bir gelir avantaji
yaratabilecegi aciktir®™®’. Ozellikle genis kapsamli, gelisiglizel hazirlanmis
tesvik programlarinda miukelleflerin transfer fiyatlandirmasini, off-shore
hesaplarini, serbest bélgeleri, uluslararasi vergi anlagsmalarini, borglanma ile
finansman gibi yollar kullanarak vergi planlamasi sayesinde vergiden
kaginabilecekleri®® ve tesviki saglayan (lke acisindan &nemli vergi
kayiplarina neden olabilecegi acgiktir. DYS yatinmlarini gekmek igin dlkeler
arasindaki vergi yukt farklilastikga, yabanci yatirnmcilar transfer
fiyatlandirmasini kullanarak daha dasik vergi yukinin bulundugu bdlgelere
dogru hareket etmekte ve yabanci yatinmcinin karlari sosyal faydayi

asabilmektedir®®®.

Birinci secenek, gelir dagiliminin gittikge bozulmasina, ikinci segenek
ise piyasa faiz haddini ve sermayedarin gelirini arttirarak ve yine gelir
dagilimi esitsizligine neden olacak, ayrica borgclanmanin geri 6denmesindeki
finansman sorunu baska problemlerinde olusumuna neden olabilecektir?®°.
Ancak devletler sermaye Uzerindeki vergi yuklerini azaltmay! tercih ederken
diger taraftan kamu harcamalarini da kismamislardir. Ornegin, OECD
ulkelerinde 1980’li yillarda hem gelir hem de kurumlar vergisi oranlarinda 30

puanlara varan dusuisler yasanmistir.

2 Eyiipgiller, a.g.e., s. 37-38.

27 Yiiksel Karaca; “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1 172,
Ocak, 2003, s. 56.

258 Karaca, a.g.m., s. 56.

259 Philip Kotler, Somkid Jatusriptiak, Suvit Maesincee, Uluslarin Pazarlanmasi, Istanbul, Tirkiye Is
Bankas1 Yayinlari, 2005, s. 57.

260 Demirbag, a.g.m.
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Vergi rekabetine bagh olarak, vergi yUklerinin azaltilmasinin dogal
sonucu, azalan kamu gelirleri, artan vergi maliyetleri, kamu harcamalarinin
dizeyindeki azalma ve bilesimindeki degisim, sermaye Uzerindeki vergi
yUkinin yénini degistirmektedir®®’. Béyle bir durumda bir tilke, dniindeki iki
secenege basvurmak zorunda kalacaktir, Ucretler veya uluslararasi nitelik
kazanamayan sermaye Uzerine agir vergiler koymak ya da iceriden ve

disaridan borglanmak?®®?.

Tablo 1.16 OECD Uulkelerinde kurumlar vergisi oranlarindan yasanan
gelismeleri vermektedir. Tablo incelendiginde 6zellikle son yirmi yil igcinde
birgok Ulkenin kurumlar vergisinde reforma giderek kurumlar vergisi oranlarini
disUrmuslerdir. Buna gbre bugin Kanada ve Norvec'in kurumlar vergisi
oraninin 1986 ile ayni oldugu, Isvicre’nin ise bugiinkii oraninin 1986’daki
orandan ylUksek oldugu, diger tim OECD ulkelerinin ise kurumlar vergisi

oranlarinin 1986’daki oranin altina indigi goérulmektedir.

*%! Engin, a.g.e., s. 27-30; Eyiipgiller, a.g.e., s. 38-40.
262 Kazgan, a.g.e., s. 235.
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Tablo 1.16. OECD Ulkelerindeki Kurumlar Vergisi Oranlar (1981 -2009)

1981 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Avustralya 46.0 | 46.0 | 39.0 | 36.0 | 34.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0
Avusturya 55.0 | 55.0 | 30.0 | 34.0 | 34.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Belcika 48.0 | 45.0 | 41.0 | 40.2 | 40.2 | 34.0 | 34.0 | 34.0 | 34.0 | 34.0
Kanada - 494 | 415 | 429 | 426 | 344 | 341 | 341 | 31.7 | 31.3
Cek Cum. - - - 410 | 31.0 | 26.0 | 24.0 | 240 | 21.0 | 20.0
Danimarka 40.0 | 50.0 | 40.0 | 340 | 32.0 | 28.0 | 28.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Finlandiya 615 | 61.8 | 445 | 25.0 | 29.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0
Fransa 50.0 | 50.0 | 420 | 36.7 | 37.8 | 35.0 | 344 | 344 | 344 | 344
Almanya 60.0 | 60.0 | 545 | 55.1 | 52.0 | 38.9 | 38.9 | 389 | 30.2 | 30.2
Yunanistan 45.0 | 49.0 | 46.0 | 35.0 | 40.0 | 32.0 | 29.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Macaristan - - 40.0 | 18.0 | 18.0 | 16.0 | 173 | 20.0 | 20.0 | 20.0
izlanda - - - - 30.0 | 18.0 | 18.0 | 180 | 15.0 | 15.0
irlanda 45.0 | 50.0 | 43.0 | 38.0 | 24.0 | 125 | 125 | 125 | 125 | 125
italya 36.3 | 464 | 464 | 53.2 | 37.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 275 | 27.5
Japonya - - 50.0 | 50.0 | 409 | 39.5 | 39.5 | 39.5 | 395 | 395
Kore - - - - 308 | 275 | 275 | 275 | 275 | 24.2
Meksika 42.0 | 420 | 36.0 | 34.0 | 350 | 30.0 | 29.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0
Hollanda 48.0 | 43.0 | 350 | 35.0 | 35.0 | 315 | 29.6 | 255 | 25,5 | 255
Yeni Zelanda | 45.0 | 45.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 30.0 | 30.0
Norvec 50.8 | 50.8 | 50.8 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0
Polonya - - - 40.0 | 30.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0
Portekiz 49.0 | 55.1 | 40.2 | 396 | 352 | 275 | 275 | 26,5 | 26,5 | 26.5
Slovakya - - - 40.0 | 29.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0
ispanya 33.0 | 35.0 | 350 | 35.0 | 35.0 | 35.0 | 35.0 | 325 | 30.0 | 30.0
isvec 578 | 56.6 | 53.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 26.3
isvigre 330 | 319 | 306 | 285 | 249 | 213 | 213 | 213 | 212 | 21.2
Tirkiye 50.0 | 48.3 | 49.2 | 26.8 | 33.0 | 30.0 | 20.0 | 20.0 | 20.0 | 20.0
ingiltere 52.0 | 40.0 | 340 | 33.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 28.0 | 28.0
A.B.D. 49.7 | 498 | 38.7 | 396 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.1
OEC Ort. 451 | 48.2 | 414 | 36.3 | 335 | 28.6 | 28.0 | 27.6 | 26.5 | 26.3

Kaynak: OECD Tax Database, (Erisim, www.oecd.org, 12.21.2009) verilerine dayanilarak

yazar tarafindan derlenmistir. Merkezi ve yerel yonetim vergileri dahil edilmistir.

OECD ulkelerinin genelinde kurumlar vergisi oranlarinda yasanan bu

dislse ragmen, vergi hasilatinin azalmadigi tersine arttigr géraimastar,

bunun temel nedeni vergi indirimi yapan ulkelerin vergi matrahlarini ve vergi

tabanini genigletmeleridir

263

Ulkelerin vergi matrahini artirma yéniindeki

hareketlerinin sebebi, ulus-6tesi firmalarin disuk vergi oranlarina sahip

263

Giinaydin, Eser, a.g.m., s. 143 - 144.
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bolgelerde yaptiklari iglemlerin  vergi yOkimlUliginG disUrmesi ve
hukimetlerin bu nedenle artan vergi rekabetinin kurumlar vergisi gelirleri
lizerindeki etkilerinden dolay! endiselenmelerdir®*. Ornegin, 1982-2004
déneminde kurumlar vergisi hasilatinin toplam vergi gelirleri icindeki payi
Japonya'da 5,5, Turkiye'de 4,1, italya’da 1,9, ingiltere’de 1,6, Almanya’da 0,6
puan gerilerken, 19 OECD l(lkesinde s6z konusu oran yiikselmistir (Norvec,
Avustralya, Yeni Zelanda, irlanda, Kanada, ispanya ve Yunanistan'da ayni
dénemde 5 puandan fazla artis séz konusudur)®®°. Diger taraftan, 1980-2005
déneminde OECD dlkelerinde kurumlar vergisi gelirinin GSYH igerisindeki
payl %2,5den 2004'de %3,7e ylkselmistir’®®. Bu durum iki sekilde
aciklanabilmektedir:

— Birincisi bu dénemde kurumlarin kéarhliklarinin artmasi nedeniyle
daha fazla vergi 6demeleridir (6rnegin Almanya, klresellesmeye
bagli olarak artan karlilikla birlikte kurumlar vergisi hasilati
acisindan lider tilke haline gelmistir)?®’.

— lkincisi ise disik vergi oranlarinin indirim, istisna ve muafiyet
konusunda hikimetleri daha az cémert davranmaya itmesi ve bu

durumun kurumlar vergisi matrahini genisletmistir®®.

Kisacasl, vergi indirimlerinin vergi hasilatini artirmada “Laffer Etkisi”
degil; genisleyen vergi tabanlari ve artan karhlk etkili olmustur. Yukarida
ifade edilen hususlar, OECD dlkelerinin ortalama kurumlar vergisi oranlarini
ve kurumlar vergisi hasilatinin GSYH’ye oraninin ortalamasini veren grafik

1.5.’de daha net gérllebilmektedir.

264 Pedraig J. Moore, France P. Ruane, “Taxation and the Financial Structure of Foreign Direct
Investment”, IIIS Discussion Paper, No: 88, 2005, s. 21.

%5 OECD, Fundamental Reform of Corporate Income Tax, OECD Tax Policy Studies, (Erisim)
www.source.oecd.org, 28.02.2008, s. 32.

266 OECD, Fundamental Reform of Corporate Income Tax, s. 30.

7 OECD, Fundamental Reform of Corporate Income Tax, s. 33.

% OECD, Fundamental Reform of Corporate Income Tax, s. 33.
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Grafik 1.5. OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlan ve Kurumlar
Vergisinin GSYH’ye Orani (%) (1965 — 2005)
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Kaynak: OECD, Tax Revenue Trends, 1965-2006, s. 81 ve Office of Tax Policy Research,
(Erisim) www.otpr.org, 26.02.2008.

Vergi rekabetinin, vergi hasilatinda neden olabilecek asinmayi
gidermek igin ya sermayeden daha az mobil olan emek Uzerindeki vergi yuku
artirihir ya da emek Uzerindeki vergi yukindn artirlmasinin ekonomik ve
politik olarak zor oldugu durumlarda kamu hizmetleri azaltilir®®®. ilk tercihin
vergi adaleti ve gelir dagihmi Gzerindeki etkilerinin olumsuz olacagina iligkin
tartismaya gerek bile yoktur. Ikinci tercih, kamu hizmetlerine karsi artan
talebin kargilanamamasi ve giderek devletin kigultilmesi yonindeki liberal
ideolojiye hizmet ederken, diger taraftan bu taleplerin karsilanmasi halinde
artan kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilememesinin neden oldugu
kamu aciklari, mali krizlere neden olabilir. Clnkl artan kamu harcamalarinin
yine artan vergi gelirleri ile karsilanmazsa artan bor¢clanma orta ve uzun
vadede mali bir krizin nedeni olabilecektir (1994 ve 2001 Turkiye krizlerinin
temelinde yldksek kamu aciklari yatmaktadir ve bu kamu aciklarinin
temelinde sermaye Uzerindeki vergi yukintn artirlmamasi nedeniyle, vergi

gelirlerinin kamu harcamalarindaki artig takip edememesi ve vergi sisteminin

269

Giinaydin, Eser, a.g.m., s. 124 - 125.
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adalet ve verimlilik ilkelerinden uzaklastiriimasidir?’®).

Kisacas! vergi
tesviklerinin neden oldugu gelir kaybinin énlenebilmesi i¢in vergi sisteminin
etkinligi ciddi bicimde bozulmakta, vergi yukinin adil dagilimi bozularak

verginin sosyal amaci ortadan kaldirilabilmektedir®”".

C. Dogrudan Yabanci Sermayenin Siyasal-Sosyal Etkileri

Kindleberger, gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru akan
DYS yatirimlarinin toplami sifir olmayan ve taraflara her zaman kazang
saglayan bir oyun olarak tanimlamis ve DYS vyatirmlarinin qittigi Glke
acisindan, “etkinlik” (yatinmlarin Gretimi artirmasi, Gretim etkinligi), “dagihm”
(Uretim faktOrlerinin - Oretimden aldigi payin artmasi) ve “egemenlik”
(kaynaklarin kullaniminin yabancilarin eline ge¢cmesiyle, ev sahibi Ulkenin
Ulke ici kaynaklar Gzerindeki kontrolini zamanla kaybetmesi ve sinir étesi
bagimlihigin artmasi) olarak G¢ bashk altinda etkiler yarattigini ifade

etmistir®’2.

Gelismekte olan Ulkelerde, tasarruf yetersizligi ve az gelismislige bagl
olarak daha fazla ihtiyac duyulan sermayenin temini icin tek yolun dig
finansman olmasi ve gelismekte olan Ulkelerin bu yolu zorlamalari bagimlilik
dizeyini artirmaktadir. Nitekim 1970’li yillarda ortaya ¢ikan petrol soklari,
1980’li yillarda bir¢ok Latin Amerika Ulkesinde ortaya ¢ikan dis borg¢ krizleri,
gelismekte olan Ulkeleri krizden c¢ikabilmek icin kaynak arayigina itmis ve
beraberinde gelen liberallesme egdilimleri ile artan &zellestirme
uygulamalariyla birlikte, gelismekte olan Ulkelere olan DYS akigi artmistir.

7% Daha ayrintili bilgi icin bkz. Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi,
Istanbul, Iletisim Kitabevi, 2001 veya Korkut Boratav, Tiikk iktisat Tarihi, istanbul, 1mge Kitabevi,
2003.

2 Jacques Morisset, Neda Pirnia, How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct
Investment, World Bank and International Finance Coorpation Foreign Investment Advisory Service,
Policy Research Working Paper 2509, December 2000, s. 20-21.

22 Ferit Kula, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gézlemler”,
Cumbhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, s. 143-
144.
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Son yillarda, DYS yatirimlarinin édnemli bir kisminin birlesme ve satin
alma seklinde olmasi, gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomi iginde énemli bir
yeri olan mevcut tesis ve igletmelerin bu yolla el degistirerek yabancilara
gecmesine neden olmustur. Ornegin  Tirkiye'de mevcut ¢ GSM
operatdérinden ikisi yabancilarin elindedir, diger taraftan bankacilik
sektérindn ise Oyakbank, Finansbank, Denizbank, Disbank yabancilarin
eline gecerken, Akbank gibi dev bir kurumun %20 hissesi Citi Group’a
satiimigtir.

Siyasi anlamda bakildiginda, Ulke ekonomisinde 6nemli bir paya sahip
olan igletme ve tesislerin yabancilarin eline gegmesi, Glkede uygulanacak her
tarlG politikanin, Glkedeki yabanci firmalar tarafindan yénlendiriimesine neden
olacaktir. Kultirel anlamda bakildiginda, artan yabanci dizeyi, kiltarel
bagimlihg da beraberinde getirerek, dil, din, etnik kdken gibi kuilturel

olgularin yipranmasina neden olabilecektir.

DYS yatinmlarinin ézellikle gelismekte olan Ulkelerde, qittigi Ulkenin
ekonomisi iginde giderek artan 6nemi ile ulus-devletin etkinligini yipratmasi,
hikimetlerin ekonomik iglevi Gzerinde olumsuz etki yapmakta, yasa, norm ve
devletin kurumsallasmis mekanizmalari gi¢gstiz konuma dusurerek, isgileri ve
sendikalari olumsuz etkilemekte ve DYS ¢cekme rekabeti icinde olan Ulkeleri
sendikalar ve isciler aleyhine, ulus-6tesi sirketler lehine duizenlemeler

yapmaya zorlamaktadir?’®

. S6z konusu durum sadece gelismekte olan
Ulkelerde degil, gelismis Ulkelerde de sik¢a gorilmektedir (6rnegin birgok Bati
Avrupa Ulkesinde ise alma ve isten c¢ikarmaya yoénelik yasalar

esnetilmektedir)®’.

Ulkelerin, 6zelliklede gelismekte olan lkelerin, DYS yatinmlari
cekmek icin tegvik politikalari uygulamalari her zaman olumlu sonug¢

vermemektedir. Bir Ulkenin, yatinm tesvikleri saglayarak, DYS yatirimlarini

273 Tokol, a.gm.,s.3—-4.
274 Tokol, a.gm.,s.3—4.
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artirma g¢abasi, baska bir Ulkenin de yatirnm tesviki saglamasi ve bunun bir
rekabete donidsmesi halinde, her iki Ulkede tesvik saglamadan &nceki
durumuna geri dénmekte ve literatirde “tutuklu agmazi” (prisoner’s dilemma)
olarak da ifade edilen husus gerceklesmektedir. Kisacasi, Ulkeler sagladiklari
tesviklere ragmen DYS cekememekte, saglanan tesvikler nedeniyle azalan
vergi kayiplan telafi edilebilmek icin diger vergi mukelleflerinin vergi yUkleri

artirmaktadir®’®.

Sosyal acidan bakildiginda, saglanan tesvikler toplam refahta
azalmaya ve etkinlik kaybina neden olabilmektedir. Bir Ulkede tesviklerde
yapilacak bir artig, Ulkeler arasi tesvik yarisinin baslamasini tetikleyerek,
Ulkelerin eszamanli olarak tegvikleri artirmasina ve tutuklu agmazina neden
olmalarina ve DYS paylasiminda karsilastirilmal olarak hicbir artis olmadan
eski seviyelerinde kalmalarina neden olabilir?’®. Nihayetinde, tesvik artisinin
neden oldugu refah kaybi Ulkenin zararina olacaktir. Buna gbére, tesvik
politikalari yatirnmlan ve refah dizeyini artirabilecegi gibi, rekabet ortamini
bozarak toplum refahini azaltabileceginden dolayi, tegvik politikasinin iyi bir
plan ve program icerisinde Ulke ihtiyaclarina uygun ve anlaml bir sekilde
yUritilmesi gerekmektedir?”’. Nitekim Desai, Foley ve Hines'in (2001) yaptig
¢alismada vergi indirim sisteminin énemli refah kayiplar ile sonuglandigini
g6stermektedir. Vergi rekabetinin neden oldugu vergi indirim sistemlerinin
neden oldugu refah kayiplari ile DYS ¢ekme arasindaki fayda-maliyet analizi
6nem  kazanmakta, tercihin  sonuglarinin iyi  degerlendirilmesi

gerekmektedir®’®.

25 Kenneth P. Thomas, Investmen Incentives: Growing Use, Uncertain Benefits, Unevev
Controls, For the Global Subsidies Initiative (GSI) of the International Institute for Sustainable
Development (IISD), Genava, Switzerland, November 2007, s. 13.

% David W. Loore, Stephen E. Gusinger, “Policy and Non-Policy Determinants of U.S. Equity
Foreign Direct Investment”, Journal of Internetional Business Studies, Vol. 26, No.2, 1995, s. 296.
2" Mustafa Ozcam, Ekonomide Tesvikler ve Tiirkiye’deki Durum, Sermaye Piyasasi Kurulu
Arastirma Raporu, Ankara, 2003, s.1.

278 Moore, Ruane, a.g.m., s. 4.



iKiINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER VE VERGI TESVIKLERININ ETKINLIiGi

. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM KARARLARINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Basit iktisat mantigina goére bir Uretim faktérinin bir Glkede bol olmasi
halinde o Uretim faktérinin verimliligi digsmektedir. Buna gbére, sermaye ya
da isgicinun bol oldugu bir ekonomide sermaye ya da igsgtcunidn verimliligi
disecektir. Lucas kritigi ya da similasyonu, bunun Uzerinde durmus ve
neden sermayenin bol oldugu gelismis Ulkelerden isgictnin bol ve ucuz
oldugu gelismekte olan Ulkelere sermayenin gitmedigini sorgulamistir. Lucas
Ozellikle beseri sermaye verimliligi Gzerine durmus ve Hindistan'daki
sermayenin marjinal verimliliginin ABD’dekinin 58 kat fazla oldugunu ve
belirleyici faktérlerin kar oranlari olmasi halinde, ABD’den Hindistan ve diger
fakir Ulkelere hizli bir sermaye akisinin olmasi gerektigini ama bunun

gerceklesmedigini  vurgulamistir®’®.

Lucas’a goére, neoklasik model bu
sermaye akimi Uzerindeki tim hassasiyetine ragmen bu 6rnedi aciklama da
yetersizdir. Lucas, bunun gelismis zengin Ulkeler arasindaki politik
dizenlemelerin (tesvikler, yasal dizenlemeler gibi) neden oldugu politik risk
ile agiklamanin zor oldugunu, birgok Ulkenin politikalarini mobil olmayan
faktorlerle aciklanabilecegini ifade etmistir’®®. Gergekten de yatirim karari
alinirken, sadece karllik degil, daha bir¢cok faktdriin yatinm karari Gzerinde

etkili oldugu bilinmektedir.

2 Robert E. Lucas, “Why Doesn’t Flow from Rich to Poor Countries?”, The American Economic
Review, Vol: 80, No: 2, May, 1990, s. 96.
280 Lucas, a.g.m., s. 92.
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Yatirim teorisine goére, bir isletme yatirm kararini alirken, yatirrma
iliskin birka¢ sorunun cevabini arastirmak ve bulmak zorundadir. Bu sorular

asagidaki sekilde kisaca 6zetlenmektedir.

YATIRIM KARARI

/ ' v v \

Yatirimin Yatirimin Ne Yatirimin Yatirimin Yatirimin

Yapilip Zaman Nereye Nasil Nasil Finanse
Yapilamayacagi Olacagi Yapilacagt Yapilacagt Edilecegi
Yapilacagt

Kaynak: John-Ren Chen, Foreign Direct Investment, New York, Palgrave Publishers,
2000, s. 8.

Sekil 2.1. Yatinnm Karar1 Alinirken Cevaplanmasi Gereken Sorular

Yukarida belirtilen bes sorunun tamami da ¢ok karmagsik ve hemen

281 Bir isletmenin yatinm karari

cevaplamasi mumkuin olmayan sorulardir
alabilmesi icin  bu sorulari basitlestirmesi gerekir. Ekonomistler,
makroekonomik ve mikro ekonomik veriler Uzerinden hareket ederek, ilk
sorudan yani, yatirrm yapiimali mi? yapilmamali mi? sorusundan baglayarak

282 Bu sorunun cevabinin

yatinm kararlarini aciklamaya calismaktadirlar
verilebilmesi icin, t¢ temel husus Uzerinden hareket edilir ve bu durum ayni
anda yatinm karar icin gerekli calismanin ikinci asamasina gegcilmesini de

saglar®®;

— Bazi harcamalar batiktir ve telafisi mimkin degildir (6rnegin sabit
maliyetler, yatirnm yapilirken harcanan proje bedeli vb.),

— Ekonominin iginde bulundugu durumun strekliligine iliskin stphe
ve bu yénde surekli bilgi akiginin varhgi,

— Son olarak yatirm kararinin hizla alinmamasi halinde yatirim

firsatinin kaybolmasi.

B Chen, a.ge.,s. 8.
282 Chen, a.g.e.,s. 8 - 9.
283 Chen, a.g.e., s. 9.
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Tdm bunlardan sonra Ugunci ve en Onemli soru nereye yatirim
yapilacagidir. Bu asamada yatirim yapilan tlke ya da bélgenin yatirim iklimi
6nem kazanmaktadir. Yatirrm iklimi, kisaca Ullkenin &zelliklerinden
kaynaklanan dogal ve stratejik iklim basta olmak Uzere, ekonomik iklim,
siyasi iklim ve hukuki iklimin olusturdugu bir bd0tin olarak gbrmek

gerekmektedir®®

. Bu cergeve de, yatinmci yatirnm karari aldiktan sonra
yatirnm yerini belirlerken, yatirirma ev sahipligi yapacak olan Ulkeye ait bazi
ekonomik, hukuki, siyasi ve sosyal belirleyicileri g6z 6éniinde bulundurmakta
ve yatirrm yeri sec¢imi yapilmaktadir. Sermayenin mobilitesinin inaniimaz
boyutlarda oldugu ve klresel bir pazar haline geldigi dinya ekonomisi
icerisinde, yatinm yapilacak uUlkeye karar verilirken, yatirnm Kkararinin
belirleyicilerinin (yatinm ortamini etkileyen) c¢ok c¢esitli oldugunu ifade

etmistik. S6z konusu faktérleri temel basliklar altinda toplarsak;

— Makroekonomik belirleyiciler (pazar buUydkliglid, hammadde
olanaklari, ekonomik istikrar, bliyime, ekonomik yapi, 6zellestirme
politikalari, dis ticaret yapisi, kur politikalari, alt yapi vb.)

— Mikro ekonomik belirleyiciler (isgict maliyeti, yapisi ve verimliligi,
vergi maliyetleri, enerji-iletisim-ulasim maliyetleri vb.)

— Diger faktorler (hukiimet politikalari, sosyo-kaltirel yapi ve kultdrel
yakinlik, tegvik politikalar, yatirrm imkénlari ve gayrimenkul

olanaklar vb.)

Buna gore ulus-6tesi yatirirm yapmayi amagclayan yatirrmci, yatinm yeri
karari verirken ilk olarak bazi ekonomik faktdrleri dikkate almaktadir. Ev
sahibi Glkenin diger Ulkelere gbre sahip oldugu hammadde kaynaklari, isgtcu
ve bunlarin etkinligi, i¢ tlketim ve ihracat bakimindan UstUnlUkleri, diger
pazarlara yakinligi, ulasim ve altyapi kolaylklari, diger Ulkelerle iliskileri ve

hatta stratejik konumu gibi unsurlar ile kargilastirmali GstinlGgu tespit

284 Tiryakioglu, a.g.e., s. 172.
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etmekte ve Ustunligu belirleyen unsurlar yatinm ortami agisindan ciddi

dneme sahip olmaktadir®®.

ikinci olarak, ev sahibi tilkedeki siyasi istikrar, yatirim ortaminin uygun
olup olmadiginin degerlendiriimesinde 6nemli rol oynamakta iken, Uglncu
olarak, hicbir zaman g6z ardi edilemeyecek kadar énemli unsurlar olan,
yatirnmin yapilacagi Ulkenin tesvik politikalari ile Glkenin hukuki iklimi, yatirim
kararinin verilmesinde dikkate alinmaktadir?®. Buna gére yatirmci, alternatif
yatirrm yerleri iklimi) karsilastirmasi

arasinda yatirrm ortami (yatinm

yapmakta ve nihai yatirim yeri kararini vermektedir.

Tablo 2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Karar Alma Prosediiri

Ana Kriterler

ikincil Kriterler

Prosediir Asamasi

I. Adim

- Pazara giris,

- Is Ortaminin anlayisi,
- Istikrarli bliyiime

- Mali rejim (vergi sistemi,
tesvikler politikalarr)

- Isgiictiniin yapisi,

- iletisim olanaklari,

- idrak kabiliyeti

Alternatif Glkelerin uzun
listesinin ¢gikarilmasi

Il. Adim

- Yerel is ortami (vergi,
tesvikler, bazi maliyetler),

- Sektdrdeki gegmis deneyimler
(Benchmarking),

- Komiinikasyon olanaklari

- Kominikasyon olanaklari,
- Sorumlu kurulusun tepkisi,
- Yatirim mekani/gayrimenkul

Alternatif Glkelerin kisa
listesinin ¢gikarilmasi

IIl. Adim

- Yerel is ortami (vergi,
tesvikler, maliyetler),

- Sektérlerdeki kurulusun
tepkisi,

- Komiinikasyon olanaklari

- Isglictiniin yapisi,
- Yatinnm mekani/gayrimenkul

Ulkelerin belirlenmesi ve
bélgelerin secilmesi

IV. Adim

- Sorumlu kurulusun tepkisi,

- Ozgul sorunlar (yatirnm
mekani/gayrimenkul, tesvikler,
destekler (stbvansiyonlar),

- Maliyet

- Isgiictiniin becerileri, maliyeti,
mevcudiyeti,

- Ozgul lojistik ve
komUnikasyon sorunlari.

Ulkelerin/bélgelerin
kargilastiriimasi

V. Adim

- Tesvikler (direkt etki),

- Yatirim mekani/gayrimenkul,
- Sorumlu kurulusun énerileri

TUm diger kriterlerde yeterlilik

Nihai yer segimi

Kaynak: Hakan R. Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Karar Alma Prosedlri”, Hazine

Dergisi, Say! 11, Temmuz-1998, s. 5.

28 Bilgin Tiryakioglu, “Yatirimlar Ve Uluslararas1 Tahkim Arasindaki Iliski: ICSID Tahkimi”,

Uluslararasi1 Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalari, 1 (2), 2007, s. 172.

286 Tiryakioglu, a.g.e., s. 172.
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Buna goére, DYS yatirnm karar alinirken ¢ok sayida degiskenin kendi
icinde bir dnem sirasi bulunmakta ve her degisken yatinm kararini farkli
derecede etkilemektedir. Bu durum, yapilan ampirik ¢aligsmalarda daha net
bir bicimde ortaya cikmaktadir. DYS yatirimlarinin belirleyicilerine iliskin
yapilmis bircok ampirik calismada, her seferinde farkl Glkeler icin farkli
degiskenler pozitif ya da negatif olarak anlamli ya da anlamsiz bulgular
vermis ve her bir calismada farkli bir dedisken DYS igin etkin bir belirleyici
faktér olmustur. Tablo 2.2.’de DYS yatinm Kkararlarini etkileyen faktorler

Uzerine yapilmig ampirik calismalarin ézeti verilmektedir.

Tabloda da géruldigu tzere, DYS yatinm kararlarinda asil belirleyici
faktérlerin yatirnmin c¢iktigr degil, girdigi Ulkedeki yerel belirleyicilerdir. Bu
cercevede, kiresellesmeye baglh olarak artan DYS hareketlerinin kiresel
dinamiklere bagli olarak degil, yerel belirleyicilere gbre hareket ettigi gézden
kacirilmamasi gereken bir gercektir. Nitekim &nceki bdlimde DYS girigini
aciklayan teorik caligsmalar icerisinde, bilimsel olarak en fazla atif yapilan ve
isaret edilen, Dunning tarafindan gelistirilen Eklektik Paradigmada da (OLlI),
yerel belirleyicilerin 6nemi belirtiimis ve DYS hareketlerinin yerel avantajlara
(L-Location) ciddi bir bicimde bagh oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Kararlarinin Belirleyicileri
Uzerine Yapilmis Ampirik Calismalar

Potansiyel

e L Farkli Caligmalarda DYS Yatirimlarina ilgili Faktériin Etkisi
Belirleyiciler

Bandera & White (1968); Schmitz & Bieri (1975); Swedenborg
(1979); Rott&Ahmed (1979); Dunning (1980); Lunn (1980);
Kravis & Lipsey (1982); Nigh (1985); Papanastassiou & Frey

Piyasa Hacmi Pozitif (1985); Culem (1988); Pearce (1990): Wheeler & Mody (1992);
Sader (1993); Tsai (1994); Shamsuddin (1994); Billington
(1999); Pistoresi (2000)
Negatif
Onemsiz
Pozitif Caves (1974); Swedenborg (1979); Nankani (1979);

Wheeler&Mody (1992)

. Goldsbrough (1979); Saunders (1982); Flamm (1984); Culem
Isgiicii Maliyeti | Negatif (1988); Schneider&Frey (1985); Shamsuddin (1994); Pistoresi
(2000)

Owen (1982); Gupta (1983); Lucas (1990); Rolfe&White (1991);

Onemsiz | o der (1993): Tsai (1994)

Pozitif Schmitz&Bieri (1972); Lunn (1980)

phcarel  "Negatif | Culem (1988)
9 Onemsiz Beaurdeau (1986); Blonigen & Feenstra (1996)

Kurumsal Yapi Pozitit

(Yolsuzluk vb.) Negatlf_ Wei (2000); Wheeler & Moody (1992); Hines (1995)
Onemsiz
Pozitif Bandera & White (1972); Lunn (1980); Schneider & Frey 1985);

— Culem (1988); Billington (1999)

Biiyiime Orani -

Negatif

Onemsiz | Nigh (1988); Tsai (1994)

Pozitif Kravis&Lipsey (1982); Culem (1988); Edwards (1990); Pistoresi

(2000)
Aciklik Negatif
Onemsiz Schmitz & Bieri (1972); Wheeler & Mody (1992)
Pozitif Culem (1988); Tsai (1994); Shamsuddin (1994)

Schneider&Frey (1985); Torissi (85);Lucas (1993); Hein (1992);

Bitge Acigi | Negatif | 01 " 1992): Pistoresi (2000)

Onemsiz
Pozitif Edwards (1990)
Caves (1988); Contractor (1990); Froot & Stein (1991 & 1994);
. Negatif Blonigen & Feenstra (1996); Blonigen (1997); Stevens (1998);
Déviz Kuru Klein & Rosengren (1994); Grubert & Mutti (1991); Swenson
(1994); Kogut & Chang (1996);
Onemsiz Calderon & Rossell (1985); Sader (1991); Blonigen (1997);

Tuman & Emmert (1999)

Pozitif Swenson (1994)

Hartman (1984) Kemsley (1988); Barrel & Pain (1988); Grubert
Negatif & Mutti (1991); Hines & Rice (1994); Loree & Guisinger (1995);
Vergi Guisinger (1995); Cassou (1997); Billington (1999)

. Wheeler & Mody (1992); Jackson & Markowski (1995); Yulin &
Onemsiz | Reed (1995); Porcano & Price (1996), Hallward & Dreimeier
(2003); Davies (2004);

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensivity
Analysesof Cross-Country Regressions”, Kyklos, Vol.54, 2001, s. 91-92 ve Bruce Blonigen,
“A Review of the Empirical Literature on FDI Determinants”, Atlantic Economic Journal,
Vol. 33, 2005, s. 383-403.
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Tablo 2.2’de 6zetlenmekte olan, DYS hareketlerini agiklamaya ve
belirleyicilerini tespit etmeye yonelik yapilan ampirik ¢alismalar da, kiresel
ekonomik dizen iginde DYS yatinm kararlarinda, kiresel degil, yerel
faktorlerin belirleyici oldugu konusunda birlesmislerdir. Ornegin Ang (2008)
Malezya Uzerine yaptigi calismada 1997-1998 Asya krizinin DYS’nin
Malezya'ya akigl tUzerinde énemli bir etki yaratmadigi sonucuna ulasmis ve
Malezya icin GSYH blyime hizinin, dig ticaret aciklik derecesinin, altyapi
diizeyinin asil dnemli belirleyiciler oldugunu isaret etmistir®®”. Bir diger érnek
ise Mina (2007) tarafindan GCC (Gulf Cooperation Council - Koérfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi) (lkeleri Gizerine yapilan calismada, bu (lkeler igin
DYS ile petrol fiyatlari, rezervleri, Gretimi ve beseri sermaye arasinda negatif
korelasyon, altyapi, dis ticaret aciklik dizeyi ile DYS arasinda pozitif bir
korelasyon kurulmustur®®. Ampirik calismalar DYS yatirimlarinin ev sahibi
dlkenin isgtcinin egitim dlzeyi, piyasanin boyutu ve yerel sanayinin boyutu
vb. unsurlar gibi ekonomik unsurlara karsl hassas oldugu sonucunu ortaya
koymustur®®. Kisacasl yapilan teorik ve ampirik calismalar, yerel

belirleyicilerin DYS yatirim kararlari Gzerindeki etkisine isaret etmektedir.

UNCTAD'in her yil yayinladigi Diinya Yatirrm Raporu’nun 1998 yillina
ait raporunun ana konusu da DYS yatirnmlarinin belirleyicileri olmustur.
Raporda, DYS vyatinm Kkararlarinin belirleyicileri siralanirken, ev sahibi
Ulkenin sahip oldugu avantajlar Gzerinde durulmustur. Sekil 2.2. Raporda

ifade edilen DYS yatirim kararlarinin belirleyicilerini 6zetlemektedir.

7 James B. Ang, “Determinants of Foreign Direct Investment in Malaysia”, Journal of Policy

Modeling, Vol 30, 2008, s. 188.

28 Wasseem Mina, “The Location Determinants of FDI in the GCC Countries”, Journal of
Multifinancial Management, Vol 17, 2007, s. 345 - 347.

289 Hansen, a.g.e., 2001, s. 14.
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Ev Sahibi Ulkenin DYS icin Belirleyicileri
v v v

I. Politik Faktorler lll. Ekonomik Faktorler Il Yatirim Ortamina
lliskin Didcer Faktorler

e Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
o Ulkeye giris kurallari * Yatnmlarin

e Yabanci yatirimlara iligkin anlagsma promosyonu (imaj
standartlari yaratiimasi, tlkenin

e Piyasalarin yapisi ve igleyisine pazarlanmas V.b') .
iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve * Yatinm tegvikleri
sirket satin ve birlesme politikalar), * Maliyetler (risvet,
e Uluslararasi anlasmalar, blrokratik etkinlik vb.)
e Ticaret politikasi, ticaret politikasi * Yatinm sonrasi

< hizmetler
ve DYS yatirimlarinin uygunlugu, o
y ¥g d (Yasam kalitesi vb.) Sosyal

etkenler

o Ozellestirme politikas,
e Vergi politikasi

2 v
A. Pazar Arayisi B. Kaynak ve Varlik Arayisi C. Etkinlik-Verimlilik Arayigi

e Pazar blyUkluga ve Hammaddeler e (B)'de listelenen kaynak
kisi bagina milli gelir. Disik ticretli vasifsiz isgiicl ve varliklara gore isglci

e Piyasanin bilylimesi. Vasifli isgiicii verimliliginin ayarlanmasi

* Bolgesel ve global Teknolojik, yenilikgi ve diger | ®  Diger girdi maliyetleri
piyasalara giris imkanlari. yaratiimis varliklar (markalar vb.) e Bodlgesel bir entegrasyona
e Tlketici tercihleri. e Fiziki altyap! (havaalanlari, tyelik, bélgesel baglantilar.

® Piyasalarin yapisi. enerji, yollar, telekomunikasyon)

Kaynak: UNCTAD; World Investment Report 1998: Trends and Determinants, New York
and Geneva, 1998, s. 91.

Sekil 2.2. UNCTAD’a Gére Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Belirleyicileri

UNCTAD’In calismasinda da gortldagi Gzere, DYS yatirim kararlari,
ev sahibi Ulkenin sahip oldugu politik, ekonomik ve yatirrm ortamina iligkin
diger faktorler olmak Uzere U¢ ana unsura dayanmaktadir. Bu unsurlar
arasinda, bir 6ncelik sonralik iliskisi bulunmamakla birlikte, bu unsurlarin
timaO bir batln olarak dikkate alinmakta ve buna goére Ulkenin yatirim iklimi
degerlendirilerek yatirirm kararlari verilmektedir. Bu ¢ercevede, DYS’nin bir
ulkede yatirrm yapmasina neden olan, diger bir ifadeyle yatirrm ortamini
belirleyen yerel faktorler, iktisadi ve mali faktérler ile daha ¢ok sosyo-kultirel
yap!, hukuki yapi, hikimet politikalari gibi unsurlar kapsayan diger faktérler
olarak ayrintili bir bicimde incelenecektir.
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Bu cercevede, DYS yatirm kararlari Uzerinde etkili olan iktisadi
faktérler agisindan, ekonomik istikrar, blylime, pazar yapisi ve blyUkligu ve
diger pazarlarla olan baglantilar, sahip olunan Uretim faktorlerinin yapisi ve
verimliligi, kur politikasi, dig ticaret (disa acgiklik), ekonomik sistem, sanayi
politikalari, liberalizasyon ve 6zellestirme politikalari ile Gretim maliyetlerine

irdelenecektir.

A. Ekonomik istikrar

Birlesmis Milletler Ticaret Ve Kalkinma Konferansi 2008 Diinya
Yatinm Raporu’na goére, dinyada 2007 yilinda 1,8 trilyon dolar DYS ihraci,
1,3 milyar dolar DYS ithali gerceklesmistir. DYS ihracinin 1 trilyon dolarlik
kismi gelismis 36 gelismis Ulke tarafindan yapiimis ve sadece gelismis 7 lUlke
(ABD, Ingiltere, Fransa, italya, Almanya, Belcika ve ispanya) bu sermaye
ihracinin 685 milyar dolarlik kismini gergeklestirmistir. DYS ithalinin ise 857
milyar dolar gibi bOydk bir kismi yine gelismig ulkeler tarafindan
gergeklestiriimistir. DYS yatinmlarinin 652 milyar dolarlik kismi, sadece 10
gelismis Ulkeye (ABD, ingiltere, Fransa, italya, Almanya, Belcika, ispanya,

Liuksemburg, isvigre, isveg) yapiimistir.

DYS yatirimlarinin sirekli olarak gelismis Ulkelerden ihrag edilmesinin
temel nedeni, gelismis Ulkelerde ylUksek gelir dizeyine bagl yuksek tasarruf
ve bu tasarrufun kar orani ylksek olan baska bir Ulkeye dogru akmasidir.
Ancak, s6z konusu sermayenin yine gelismis Ulkelere dodru akmasinin temel
nedeni, sadece daha ylUksek kar ile birlikte daha dusik risk algilamasidir.
Yatirimcinin, bir Glkeye yonelik yatirnm karari alirken baktigi iki temel unsur
vardir; politik ve ekonomik istikrar. Ekonomik istikrar; DYS i¢in hayati 6neme
sahip O¢ temel degisken Uzerinde etkilidir; karhlik, verimlilik ve Gretim
artisinin devamliligi (blyime). Bir ekonomide ekonomik istikrari gdsteren

unsurlar; fiyat istikrari (fiyatlar genel seviyesindeki istikrar), faiz oranlari, déviz
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kurlarindaki dalgalanma (ayri bir gésterge olarak daha sonra ayrintili sekilde

irdelenecektir) ve strdurllebilir blylmedir.

DYS igin fiyat istikrarinin saglanamamasi (6zelliklede enflasyonist
ekonomik konjonktirin varligr yani ytksek ve istikrarsiz enflasyon) yatirim
karari acisindan énemli bir degiskendir. YUksek ve istikrarsiz bir enflasyon,
ekonomide karar almayi guglestirir, kazang ve kayiplar tretkenlik ve verimlilik
yerine enflasyondaki degisime baglh olarak hedeflenir hale gelir®®°. Ayrica
enflasyon, kaynak kullaniminda etkinligi bozar, satin alma guicinl zayiflatir
(bu durum yurtici talebin daralmasi demektir) ve girdi maliyetlerini artirir®",
Enflasyonun en &6nemli etkilerinden birisi de, yurtici fiyat hadlerini Ulke
aleyhine gelistirerek, ithalatin ucuzlamasina, ihracatin ise daha pahali hale
gelmesine (reel kurdaki deger kaybinin yerli paranin deger kaybinin gerisinde
kalmas! halinde) neden olmasidir?®2. Haliyle tim bu olumsuz etkiler, yiiksek
enflasyona sahip bir Ulkede DYS vyatinm kararlarini negatif yénde

etkilemektedir®®.

Buna gb6re, 0Ozellikle gelismekte olan Glkeler, daha fazla DYS
cekebilmek icin girdikleri rekabette basarili olabilmek icin, enflasyonu dustk
tutmali, strdUrdlebilir istikrarli blylme saglama konusunda basariyi tesis
etmeli ve makroekonomik istikrari saglamalidir’®*. 1980'li yillarda
Brezilya’nin, ayni sekilde 1980 ve 1990’larda Turkiye’nin DYS c¢ekme
konusundaki basarisizliklarinin temel nedeni, enflasyona karsi ydrGtilen

basarisiz politikalar olarak gdsterilebilir®®.

Fiyat istikrarinin DYS yatirimlar agisindan iki dnemli etkisi vardir, girdi

maliyetleri, ikicisi kar hadleri. DYS yatirimlari portféy yatinmlari gibi kolay ve

290 Tiirk, a.g.e., 87-92; Atag, a.g.e., s. 145 — 146; Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 252.

21 Tiirk, a.g.e., 87 - 92; Atag, a.g.e., s. 145 — 146; Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 252.

292 Tiirk, a.g.e., 87 - 92; Atag, a.g.e., s. 145 — 146; Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 252.

293 Tiirk, a.g.e., 87 - 92; Atag, a.g.e., s. 145 — 146; Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 252.

24 L. Trevino, F Mixon, “Strategic Factors Affecting Foreign Direct investment Decisions by Multi-
National Enterprises in Latin America”, Journal of World Business, August, 2004, Vol: 39, s. 241.
25 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 185.
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hizl bir sekilde Ulkeden dénlsi olabilen fonlar degillerdir. DYS yatiriminin
yapildigi Glkenin fiyat istikrarina sahip olmamasi halinde, DYS igin girdi
fiyatlar slrekli olarak artacak, saglanan karlar ise reel olarak gerileyecektir.
Bu nedenle fiyat istikrart DYS vyatinm kararini dogrudan etkileyen bir
belirleyicidir. Tablo 2.3.'de DYS yatirimlarinin yogun oldugu bazi dlkelerin
fiyat istikrarina iligkin verileri yer almaktadir. Tabloda her Ulkenin kargisindaki
ilk satir Tuketici Fiyat Endeksini (%), ikinci satir DYS girisini (milyar dolar)
vermektedir. Tablo incelendiginde, enflasyonun nispeten daha dusik oldugu
Ulkelere ya da disls yasanan Ulkelere dogru DYS akisinin arttigi
gdzlemlenebilmektedir. Ornegin Italya’nin 1980'li yillarda yiiksek enflasyon
nedeniyle diger gelismis Ulkelere gére DYS yatinmi ¢ekebilme agisindan
distuk performans gésterdigi, ancak 2000’li yillarda didsen enflasyon ile
birlikte DYS girisinin ivme kazandigi gorilmektedir. Portekiz’in 1980-1990
arasi dénemde, Ispanya’nin ise 1980’li yillarin ilk yarisinda goreli olarak daha
yluksek bir enflasyona sahip olmalari DYS girisini olumsuz etkilese de,
enflasyondaki disUsle birlikte DYS girisinin her iki Ulkede de hizla arttigi
go6rilmektedir. En dikkat cekici 6rnekler ise Polonya, Romanya, Rusya,
Ukrayna, Tarkiye, Meksika gibi gelismekte olan Ulkelerde yasanan yiksek
enflasyonun, 2000’li yillarda hizli bir bicimde gerilemesi ile birlikte bu Ulkelere
DYS girisinin hizli bir bicimde artis gdstermesidir. Brezilya ise en istisnai
6rnek olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 1985 ve 1990 dbneminde yasanan
yUksek enflasyon ile DYS girisi ¢cok dlsUk diizeylerde kalan Brezilya'da, 1995
ve sonrasl dénemde enflasyondaki hizli gerileme ile birlikte DYS giriginin
diger gelismekte olan Ulkelerin ¢ok Uzerinde bir performans gosterdigi
g6rilmektedir.
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Tablo 2.3. DYS Akisinin Yogun Oldugu Ulkelerde Tiiketici Fiyat Endeksi
(%) ve DYS Hareketleri (Milyar Dolar) (1980 - 2008)

1980 | 1986 | 1991 | 1996 | 2001
-85 -90 .95 -00 .02 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ABD 6,8 4,0 3,1 2,5 2,2 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8
19 54 39 192 117 53 136 105 237 271 316
ingiltere 8,7 4,9 3,8 1,6 1,2 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 3,6
5,3 20 15 68 38 17 56 176 156 183 97
Almanya 4.1 1,4 35 1,1 1,6 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8
0,8 3,1 4,4 60 40 32 -10 47 57 56 25
Fransa 10,2 3,1 2,2 1,3 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2
22 8,6 18 33 50 42 33 85 78 158 118
italya 15,4 5,6 5,1 2,4 2,5 2,8 2,3 2,2 22 2,0 3,5
1,0 3,9 3,3 6,6 15 16 17 20 39 40 17
ispanya 12,8 6,5 54 2,6 3,2 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4.1
1,7 7,4 11 18 34 26 25 25 37 28 66
Portekiz 20,6 | 11,3 7,0 2,4 4,0 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7
0,2 1,3 1,7 2,9 4,0 7,1 1,9 3,9 10,9 3,1 3,5
Yunanistan 21,4 | 18,7 | 13,9 4,6 3,8 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2
0,5 0,8 1,1 0,8 0,8 1,3 2,1 0,6 54 1,9 5,1
Polonya 40,7 | 188,0 | 41,7 | 128 3,7 0,8 3,5 2,1 1,0 25 4,2
0,0 0,0 1,7 6,5 4,9 4,9 13 10 20 23 17
Romanya 4.1 26,6 159 68,8 | 28,5 | 153 | 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8
- 0,0 0,2 1,1 1,1 2,2 6,4 6,5 11 10 13
Cek Cum. - - - 6,8 3,3 0,1 2,8 1,8 25 2,9 6,3
- 0,1 1,1 3,6 7,1 2,0 5,0 12 55 10 11
Macaristan 7,1 15,1 254 | 152 7,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1
0,0 0,1 2,3 3,4 3,5 2,1 4,5 7,7 7,5 6,1 6,5
Rusya - - 460 393 | 186 | 13,7 | 10,9 | 12,7 9,7 9,0 14,1
- - 1,3 3,2 3,1 8,0 15 13 30 55 70
Cin 4,0 10,7 | 13,1 1,9 0,0 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 59
0,8 2,9 23 43 50 54 61 72 73 84 108
Hong Kong 7,8 7,5 9,5 1,5 -2,3 -2,6 -0,4 0,9 2,0 2,0 4,3
1,0 3,7 5,2 25 17 14 34 34 45 54 63
Hindistan 9,7 8,4 10,5 7,6 4,0 3,8 3,8 4.2 6,2 6,4 8,3
0,1 0,2 0,8 2,9 55 4,3 5,8 7,6 20 25 42
Endonezya 4,4 7,5 8,9 19,1 11,7 6,8 6,1 10,5 | 13,1 6,0 9,8
0,2 0,6 2,4 0,9 -1,3 -0,5 1,9 8,3 4,9 6,9 7,9
Malezya 54 1,4 4,0 3,1 1,6 1,1 1,4 3,0 3,6 2,0 54
1,1 1,2 5,1 4,8 1,9 2,5 4,6 4.1 6,1 8,4 8,1
Singapur 4.1 1,3 2,6 0,9 0,3 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 6,5
1,3 3,3 6,4 13 11 12 20 14 28 32 23
Brezilya 141 [ 1.077 | 1114 | 76 7,6 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 57
2,0 1,3 2,2 24 20 10 18 15 19 35 45
Meksika 56,4 | 758 | 18,0 | 19,4 57 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 5,1
2,1 2,7 6,8 13 27 16 24 22 19 27 22
Arjantin 335 | 1.192 | 44,5 -0,1 12,4 | 134 4,4 9,6 10,9 8,8 8,6
0,5 0,9 3,8 12 2,2 1,7 4.1 53 55 6,5 8,9
sili 23,8 | 194 | 139 5.2 3,0 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7
0,2 0,8 1,7 5,7 3,4 4,3 7,2 7,0 7,3 13 17
Misir 152 | 21,1 13,1 5,0 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 | 11,7
0,7 1,1 0,7 1,0 0,6 0,2 2,2 54 10 12 9,5
Nijerya 17,1 21,8 | 488 | 123 | 159 | 14,0 | 150 | 179 8,2 5,4 11,6
0,2 0,8 1,5 1,5 1,7 2,2 2,1 5,0 14 12 20
Tarkiye 48,3 | 56,9 | 78,8 | 74,1 49,7 | 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4
0,1 0,4 0,8 0,8 2,2 1,7 2,8 10 20 22 18

Kaynak: UNCTAD (www.unctad.org) ve IMF (Economic Outlook Database, April 2010,

www.imf.org) verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
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Bir diger ekonomik istikrar géstergesi ise faiz oranlaridir. Faiz orani,
Ozelliklede reel faiz oranlar (ticari vadesiz mevduat hesaplarina verilen reel
faizler ya da i¢c bor¢lanma senetlerine 6denen reel faizler) ekonomik istikrarin

dlcllebilmesi icin kullanilan yardimer bir degiskendir®.

Faiz paranin
sermayenin risk primidir ve risk ne kadar artarsa faizde o kadar artacaktir.
Ozellikle devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) reel faizleri, ekonominin
icinde bulundugu dénemdeki istikrarini gdsteren bir degisken olarak kabul
edilmekte ve DIiBS’leri icin devletin katlandigi reel faiz ekonomide risk
algilamasi olarak gorilmektedir®’. Reel faizler, bir (lkedeki ekonomik ve
politik istikrar gostergesidir, ciinkl DYS yatirrmina ev sahipligi yapan tlkede
ekonomik ve politik istikrarsizlik halinde risk algilamasina bagl olarak
borclanma maliyeti, yani reel faizler artacaktir®®®. Ornegin Kula’nin (2006) ve
Batmaz ve Tunca’nin (2006) Turkiye’de DYS yatirimlarinin yerel belirleyicileri
Uzerine yaptigi ampirik ¢alismalarda, faiz oranlari ile DYS girisi arasinda

negatif yonll bir korelasyon tespit etmislerdir®®®.

B. Ekonomik Blyime

Bir diger dnemli makroekonomik degisken ise surdirllebilir ekonomik
blyUimedir. Ekonomik blyime DYS igin surekli Uretim artigi ve talep artisi
anlamina gelmektedir. Diger taraftan sadrdurdlebilir ve istikrarli blyime
yatinm ortaminin iyilesmesini saglamakta, verimlilik, etkinlik ve Kkarlihgi
artirmaktadir. Literatirde bircok gorus, DYS yatinmina ev sahipligi yapan
dlkenin ekonomik buyldmesi Uzerinde pozitif bir etkisinin oldugunu, birgok

géris de DYS’nin ekonomik buyime olan Ulkelere yo6neldigini ifade

% Fuat Erdal, Ekrem Tatoglu, “Locational Determinants of Foreign Direct Investment in An Emeging
Market Economy: Evidence From Turkey”, Multinational Business Review, Spring, 2002, s. 24.

27 Kula, a.g.e., s. 232 — 233.

298 Batmaz, Tunca, a.g.e., s. 148.

29 Kula, a.g.e., s. 237; Batmaz, Tunca, a.g.e., s. 165.
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etmistir*®. Diger bir ifadeyle, DYS yatirmlari ile bilylime arasinda cift yénlii
bir nedensellik oldugu sdylenebilir.

1990°li yillarin ilk yarnsinda 6zellikle 1992 ve 1993 yillarinda, DYS
akisina kaynakllk eden ABD, ingiltere, Japonya vb. merkez (ilke
ekonomilerinde yasanan distk blylime hizi, DYS hareketlerini de etkilemis

ve DYS stokundaki bilyime yavaslamistir®®’

. Bu durum, ekonominin icinde
bulundugu konjonktiriin DYS hareketlerini etkiledigini ve bu iki degisken
arasinda 6nemli bir iligki oldugunu gdstermektedir. Yapilan cesitli ampirik
calismalarda bu yénde bulgular ortaya koymaktadir. Ornegin, Bandera ve
White (1968), Lunn (1980), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988) ve
Billington (1999) buylime ile DYS girigi arasinda pozitif etki saptarken, Tsai
(1994) bu etkinin 1975-1978 déneminde zayif, 1983-1986 ddneminde ise
glicli oldugunu saptamistir’®2. Benzer sekilde Nigh (1988) bu etkiyi gelismis
ve gelismekte olan ulkeler agisindan inceleyerek, buyimenin DYS yatirimlari
Uzerindeki etkisinin gelismis Ulkeler igin zayif, gelismekte olan Ulkeler igin
glcli oldugunu tespit etmistir’®®. Okuyan ve Erbaykal (2008) tarafindan,
Tarkiye’nin de aralarinda bulundugu dokuz gelismekte olan Ulkenin 1970-
2006 dénemine iliskin olarak, blyime ve DYS girisi arasindaki nedensellik
iliskisi Uzerine yaptiklari calismada, DYS yatinmlari ile ekonomik buyime
arasinda ele alinan tum Glkeler igin bir korelasyon oldugu sonucuna variimis
ve DYS yatirimlarinin nispeten istikrarli blytime trendi olan Ulkelere yéneldigi

gdzlemlenmistir®®.

Yapilan ampirik calismalar dikkate alindidinda, &6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde DYS yatirimlarinin istikrarli blyimeye neden oldugu, ayni
zamanda istikrarli bluylmenin DYS yatinmlarini artirdidi ifade edilebilir.
Nitekim birinci b6élimde de, DYS yatirimlarinin blyime UGzerinde olumlu

etkilere neden olduguna iligkin ¢esitli ampirik ¢calismalara yer verilmisti.

% Okuyan, Erbaykal, a.g.m., s. 48.

301 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 82.

92 Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensivity Analysesof Cross-
Country Regressions” Kyklos, Vol.54, 2001, s. 101.

303 Chakrabarti, a.g.m.,s. 101.

304 Okuyan, Erbaykal, a.g.m., s. 56.
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C. Pazarin Genisligi ve Diger Pazarlarla Olan Baglantilar

Pazar boyutu ya da diger bir deyigle piyasa hacmi, bir firmanin, ulus-
Otesi (veya denizagir) ticaret, yatinm gibi iglemlerinde en 6nemli

degiskenlerden birisidir®®®

. Bunun temel nedeni, piyasa hacminin buyuk
olmasinin ya da hizli bir gekilde bldyUmesinin, firmanin Grettigi GrGnlere
yonelik daha fazla talep veya talep artisi anlamina gelmesidir®®. Piyasa
hacmi ya da pazar buytkligl, ev sahibi tlkenin GSYH veya KBMG ile
saptanabilmektedir (satin alma glicu paritesine gore kisi basi milli gelir daha
cok tercih edilmektedir)®”’. Kisi basina gelir, lilkeler arasindaki benzerlik ya
da farkliliklarin bir 6l¢istdidr ve benzer kisi basina gelir seviyesindeki
ulkelerin ekonomik gelismiglik diizeyleri ve tuketim yapilari da benzer nitelikte
olacaktir (6rnegin, daha yUksek gelir dizeyi, yasam standartlarini ve satin
alma gliciinii yuikseltir)®®®. Kisi basi kullanilabilir gelir hacmi arttikga talep yani

tiketim dUzeyi de o oranda artacaktir.

Yapilan ampirik calismalar, GSYH ya da KBMG diizeyinin DYS icin
kritik bir 6neme sahip oldugunu ve aralarinda pozitif bir korelasyon oldugunu
gOstermis, piyasa hacmi genisledikce DYS vyatinmlarinin da arttigi
gdzlemlenmistir. Ornegin, Scaperlanda ve Maurer 1969 yilinda yaptiklari
calisma ile piyasa hacmi ve DYS arasindaki pozitif korelasyonu ampirik
olarak ortaya koymuslardir®®. Bir diger érnek Root ve Ahmed (1979)
tarafindan 58 gelismekte olan Ulkeyi kapsayan ve KBMG’nin DYS yatirimlan
icin 6nemli bir etken olduguna iliskin sonuc veren calismadir*™. Ayrica,
Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Nigh (1985), Schneider ve Frey
(1985), Papanastassiou ve Pearce (1990), Swedenborg (1979), Dunning
(1980), Wheeler ve Mody (1992), Sader (1993) gibi bircok arastirmaci ve

35 B, Elango, “The Effects of Host Country Factors on the Internationalization of the U.S.
Reinsurance Industry”, Journal of Insurance Issues, 2003, Vol 26, s. 99.

306 Elango, a.g.m., s. 100.

307 Chakrabarti, a.g.m., s. 96.

308 Elango, a.g.m., s. 101.

309 Chakrabarti, a.gm.,s. 97.

310 Chakrabarti, a.gm.,s. 97.
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bilim adami, pazar hacmi veya KBMG ile DYS arasinda glcli bir korelasyon
oldugunu ve bunun ulus-6tesi firmalarin gelismis ve gelismekie olan
ulkelerde yatirnm karari alirken énemli bir degisken haline geldigini tespit

etmislerdir®'".

Tablo 2.4. DYS yatirmlarinin yogun oldugu gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerden bazilarinin satin alma glcl paritesine gbére dinya
dretiminden ve DYS yatinmlarindan aldiklari payr gdstermektedir. Tabloda,
her Ulkenin karsisinda yer alan iki satirdan Usteki, o tlkenin satin alma gucu
paritesine gb6re didnya Uretiminden aldigi payi, ikinci satir ise DYS
yatirnmlarindan aldigi pay! ifade etmektedir. Tablo incelendiginde, dinya
dretiminden alinan pay ile DYS yatirnmlarindan alinan payin genel olarak

birbirine paralel bir trende sahip oldugu gértlmektedir.

Tablo 2.5.’de, yine DYS yatirnmlarinin yogun oldugu gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerden bazilarinin satin alma guicu paritesine gére KBMG
ile DYS yatinmlan verilmektedir. Tabloda, her ilkenin karsisinda yer alan iki
satirdan Usteki, o Ulkenin satin alma glcl paritesine gére KBMG’sini, ikinci
satir ise DYS yatirimlarini vermektedir. Tablo incelendiginde, KBMG’i artan
ya da nispeten daha ylksek olan Ulkelerdeki DYS yatinmlarinin, miktar
olarak arttigi ya da KBMG’i distk olan diger Ulkelere kiyasla daha fazla DYS
yatirimi cektigi gériilmektedir. Ornegin, 1980-1990 arasi dénemde Brezilya
ve Meksika’da KBMG ortalama 5.000 dolar iken, DYS yatirimlarinin ortalama
2 milyar dolar seviyesinde oldugu, KBMG’nin 10.000 dolara kadar yUkseldigi
2000’li yillarda ise DYS yatirimlarinin da yillik ortalama 20 milyar dolara
kadar ylkseldigi goérUlmektedir. Bir diger 6rnek ise Macaristan ve Cek
Cumbhuriyeti’dir. Her iki Glkede de, KBMG seviyesi 1980-2008 arasi donemde
yaklagik 2-3 kat artarken, DYS girisinin s6z konusu dénemde DYS akisinin
sifir dizeyinden ortalama 7-10 milyar dolar seviyesine gelmesidir (her iki Glke

icin bu rakam GSYH’nin %2,5 - 3,5 seviyesine denk gelmektedir).

311 Chakrabarti, a.gm.,s. 97 - 98.
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Tablo 2.4. DYS Yatinmlarinin Yogun Oldugu Bazi Ulkelerin Satin Alma

Giicii Paritesi (PPP)’ne Gore Diinya Uretiminden Aldigi Pay (%) ile

Diinyadaki DYS Yatirnmlarindan Aldig1 Pay (%) (1980 — 2008)

1980- | 1986- | 1991- | 1996- | 2001-
85 90 95 00 02 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ABD 2254 | 22,84 | 22,78 | 23,40 | 23,26 | 22,92 | 22,62 | 22,39 | 21,89 | 21,29 | 20,78
32,64 | 3598 | 16,74 | 23,33 | 15,63 | 9,40 | 18,48 | 10,76 | 16,23 | 13,70 | 18,62
inailt 383 | 382 | 363 | 362 | 3,60 | 356 | 3,50 | 3,42 | 335 | 3,28 | 3,21
ngiitere
9 9,39 | 12,43 | 6,98 | 8,08 | 5,12 | 297 | 7,62 | 18,08 | 10,69 | 9,27 | 5,71
586 | 551 | 573 | 529 | 502 | 478 | 460 | 4,45 | 437 | 427 | 4,20
Almanya
1,39 | 1,98 | 1,65 | 545 | 586 | 573 | -1,39 | 4,87 | 3,91 | 285 | 1,47
. 423 | 401 | 390 | 367 | 360 | 3,49 | 3,39 | 331 | 3,23 | 3,14 | 3,07
ransa
3,90 | 503 | 8,17 | 4,45 | 6,97 | 752 | 443 | 873 | 535 | 7,98 | 6,92
217 | 2,17 | 2,05 | 2,07 | 2,10 | 2,07 | 203 | 2,01 | 1,96 | 1,92 | 1,87
Kanada
445 | 394 | 254 | 3,04 | 345 | 1,32 | -0,06 | 2,64 | 4,09 | 548 | 2,63
1,16 | 1,10 | 1,11 | 1,12 | 1,41 | 1,06 | 1,03 | 1,01 | 1,00 | 0,98 | 0,98
Hollanda
208 | 338 | 334 | 405 | 515 | 3,72 | 063 | 4,91 | 0,51 | 598 | -0,21
ital 398 | 382 | 3,70 | 3,42 | 327 | 3,12 | 3,00 | 2,89 | 2,81 | 2,72 | 2,62
alya
y 1,73 | 2,28 | 1,50 | 0,83 | 2,06 | 2,90 | 229 | 2,05 | 2,69 | 2,03 | 1,00
) 212 | 2110 | 2,12 | 2,10 | 2,17 | 2,16 | 2,12 | 2,10 | 2,08 | 2,05 | 2,01
Ispanya
3,03 | 447 | 534 | 2,18 | 485 | 457 | 337 | 2,57 | 253 | 1,42 | 3,86
Porteki 0,40 | 0,40 | 0,43 | 0,43 | 0,42 | 0,40 | 0,39 | 0,37 | 0,36 | 0,35 | 0,34
ortekiz
0,34 | 0,72 | 0,87 | 0,37 | 052 | 1,26 | 0,26 | 0,40 | 0,75 | 0,15 | 0,21
) 0,61 0,53 | 0,51 | 0,49 | 050 | 0,51 | 0,51 | 0,50 | 0,50 | 0,49 | 0,49
Yunanistan
0,88 | 049 | 051 | 0,12 | 0,10 | 0,23 | 0,29 | 0,06 | 0,37 | 0,10 | 0,30
1,05 | 0,95 | 0,83 | 093 | 0,93 | 092 | 0,92 | 0,92 | 0,93 | 0,94 | 0,96
Polonya
0,03 | 002 | 064 | 0,88 | 0,68 | 0,86 | 1,74 | 1,05 | 1,34 | 1,14 | 0,97
0,67 | 060 | 0,41 | 0,36 | 0,34 | 0,35 | 0,36 | 0,36 | 0,37 | 0,37 | 0,39
Romanya
- - 0,07 | 0,16 | 0,16 | 0,39 | 0,88 | 0,67 | 0,78 | 0,50 | 0,78
Cek Cum. - - 0,41 | 0,38 | 0,36 | 0,36 | 0,36 | 0,37 | 0,37 | 0,38 | 0,38
(1995) - 0,03 | 046 | 042 | 1,02 | 0,36 | 0,68 | 1,19 | 0,37 | 0,53 | 0,63
. 0,43 | 0,39 | 0,29 | 0,29 | 0,30 | 0,31 | 0,30 | 0,30 | 0,30 | 0,29 | 0,28
Macaristan
0,00 | 005 | 097 | 0,54 | 048 | 0,38 | 0,61 | 0,79 | 0,52 | 0,31 | 0,38
Bulgaristan | 0,28 | 027 | 0,7 | 042 | 0,12 | 0,2 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,14
(1990) - 0,00 | 0,03 | 0,07 | 0,12 | 0,37 | 0,47 | 0,40 | 0,52 | 0,59 | 0,54
Hirvatistan - - 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12
(1992) - - 0,04 | 0,12 | 0,18 | 0,36 | 0,15 | 0,18 | 0,24 | 0,25 | 0,26
Rusya - - 352 | 2,62 | 2,77 | 2,90 | 295 | 3,01 | 3,09 | 3,18 | 3,26
(1992) - - 0,53 | 0,51 | 0,44 | 1,41 | 2110 | 1,32 | 2,03 | 2,78 | 4,14
Kazakistan - - 0,22 | 0,17 | 0,20 | 0,21 | 0,22 | 0,23 | 0,25 | 0,26 | 0,26
(1992) - - 0,29 | 0,19 | 0,38 | 0,37 | 0,57 | 0,20 | 0,43 | 0,56 | 0,86
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1980- | 1986- | 1991- | 1996- | 2001-
85 90 95 00 02 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
G.K 0,92 1,23 1,62 | 1,80 1,91 1,94 | 1,94 | 1,94 | 1,95 | 195 | 1,94
. Kore
0,20 0,44 | 0,40 | 067 | 052 | 0,78 | 1,22 | 0,72 | 0,33 | 0,13 | 0,45
Ci 2,37 338 | 478 | 662 | 7,82 | 855 | 895 | 9,41 | 10,01 | 10,77 | 11,41
in
1,51 1,93 9,18 | 6,63 | 7,04 | 9,47 | 825 | 7,44 | 498 | 422 | 6,38
0,30 0,37 | 0,43 | 0,42 | 0,41 0,41 042 | 043 | 0,44 | 045 | 0,44
Hong Kong
1,75 2,49 2,19 2,77 2,22 2,41 4,63 3,45 3,08 2,75 3,71
0,93 1,01 1,25 1,29 1,22 1,24 1,24 1,25 1,26 1,27 1,31
Endonezya
0,41 0,36 1,02 | 0,41 -0,16 | -0,09 | 0,26 | 0,86 | 0,34 | 0,35 | 0,47
0,29 0,31 0,43 | 0,50 | 0,51 0,52 | 0,53 | 0,53 | 0,54 | 0,54 | 0,55
Malezya
1,85 0,69 235 | 0,84 | 0,29 | 0,44 | 0,63 | 0,42 | 0,41 0,42 | 047
Taviand 0,44 0,55 | 0,77 | 0,78 | 0,74 | 0,78 | 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79 | 0,79
aylan
y 0,47 0,68 | 0,91 0,65 | 0,57 | 0,93 | 0,80 | 0,83 | 0,65 | 0,57 | 0,59
. 0,15 0,18 | 0,24 | 0,30 | 0,30 | 0,31 0,32 | 0,33 | 0,34 | 0,35 | 0,34
Singapur
2,31 2,09 2,66 | 1,82 1,43 | 2,09 | 2,73 | 1,48 | 1,89 | 1,59 | 1,34
2,41 2,66 | 3,01 3,48 | 3,71 3,86 | 400 | 418 | 437 | 455 | 475
Hindistan
0,11 0,12 | 0,29 | 045 | 0,78 | 0,76 | 0,79 | 0,78 | 1,39 | 1,27 | 2,45
0,44 0,51 0,58 | 0,59 | 058 | 0,59 | 0,59 | 0,60 | 0,61 0,61 | 0,61
Pakistan
0,10 0,10 0,20 | 0,08 | 0,09 | 0,09 | 0,15 | 0,23 | 0,29 | 0,28 | 0,32
Brezil 3,31 3,29 3,08 | 3,083 | 290 | 2,83 | 2,85 | 2,81 2,78 | 2,80 | 2,86
rezilya
y 3,39 0,80 0,93 | 3,16 | 2,69 1,79 | 247 | 1655 | 1,29 | 1,75 | 2,65
2,70 2,35 2,44 2,41 2,40 2,34 2,35 2,30 2,30 2,27 2,23
Meksika
3,70 1,87 | 295 | 1,87 | 3,70 | 292 | 3,22 | 225 | 1,32 | 1,38 | 1,29
Arianti 0,98 0,81 0,85 | 0,87 | 0,70 | 0,69 | 0,71 0,74 | 0,77 | 0,79 | 0,82
rjantin
: 0,89 0,55 1,71 1,54 | 0,30 | 0,29 | 0,56 | 0,54 | 0,38 | 0,33 | 0,52
sl 0,23 0,23 0,30 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,35
ili
0,38 052 | 0,69 | 0,83 | 046 | 0,76 | 0,98 | 0,72 | 0,50 | 0,64 | 0,99
Suudi 1,08 0,84 | 0,92 | 0,86 | 0,81 0,84 | 0,84 | 0,87 | 0,85 | 0,84 | 0,85
Arabistan | 698 | -0,02 | 0,15 | 0,01 | 007 | 0,14 | 026 | 1,24 | 125 | 123 | 225
M 0,46 052 | 0,52 | 0,56 | 0,60 | 0,60 | 0,59 | 0,59 | 0,60 | 0,61 | 0,64
Isir
1,16 0,76 | 0,32 | 0,14 | 0,08 | 0,04 | 0,29 | 0,55 | 0,69 | 0,59 | 0,56
G. Afrik 0,90 0,80 0,73 | 0,71 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,71 0,71 0,71 | 0,71
. Afrika
0,12 | -0,05 | 0,14 | 0,26 | 0,54 | 0,13 | 0,11 0,68 | -0,04 | 0,29 | 0,53
Nii 0,41 0,33 0,34 | 0,32 | 0,37 | 042 | 045 | 0,43 | 0,44 | 0,45 | 0,46
ijerya
fery 0,35 0,47 | 0,70 | 0,25 | 0,24 | 0,38 | 0,29 | 0,51 0,96 | 0,63 | 1,19
. 0,99 1,10 1,18 1,24 1,14 1,18 1,26 1,32 1,35 1,34 1,32
Turkiye
0,12 0,22 | 0,36 | 0,13 | 0,29 | 0,30 | 0,38 | 1,03 | 1,38 | 1,11 1,07

Kaynak: UNCTAD (www.unctad.org) ve IMF (Economic Outlook Database, April 2010,
www.imf.org) verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
Not: Her bir Glkenin karsisinda yer alan ilk satirda, o tlkenin satin alma glict paritesine gére
dinya Uretiminden aldigi pay (%) verilmekte iken; ikinci satirda, o Ulkenin diinyadaki toplam

DYS akigindan aldigi pay (%) verilmektedir.

Not: Bazi (lkelerin altinda, parantez iginde verilen yillar baslangig yilini géstermektedir.
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Tablo 2.5. DYS Yatinmlarinin Yogun Oldugu Bazi Ulkelerin Satin Alma
Gucu Paritesine Gore KBMG (Dolar) ile DYS Girisi (Milyar Dolar) (1980 —

2008)

1980 | 1986- | 1991- | 1996 | 2001- | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
14.880 | 20.847 | 25.742 | 32.046 | 37.416 | 40.451 | 42.681 | 44.823 | 46.630 | 47.393
ABD 189 | 543 | 393 | 191,9 | 851 | 1358 | 104,8 | 237,1 | 271,2 | 316,1
o 10.462 | 15.029 | 18.478 | 23.357 | 28.184 | 30.668 | 32.084 | 33.878 | 35.512 | 36.233
inglltere 53 205 | 149 | 67,7 | 276 | 56,0 | 176,0 | 1562 | 1834 | 96,9
11.746 | 16.003 | 20.728 | 24.347 | 27.761 | 29.281 | 30.473 | 32.513 | 34.326 | 35.539
Almanya 0,8 3,1 4.4 596 | 36,2 | -102 | 474 | 571 | 564 | 249
Fransa 11.905 | 15.985 | 19.933 | 23.732 | 27.614 | 29.255 | 30.546 | 32.091 | 33.564 | 34.204
2,2 8,6 17,7 | 3832 | 46,1 326 | 850 | 782 | 1580 | 117,5
13.272 | 18.054 | 21.038 | 25.937 | 31.104 | 33.409 | 35.150 | 36.954 | 38.555 | 39.080
Kanada 2,5 6,1 6,0 27,1 162 | -04 | 257 | 59,8 | 1084 | 44,7
Hollanda 12.453 | 16.752 | 21.471 | 26.958 | 31.312 | 33.110 | 35.021 | 37.330 | 39.138 | 40.558
1,2 5,6 7,6 340 | 298 4,6 47,8 75 | 1184 | 35
alya 10.824 | 15.130 | 19.110 | 22.668 | 26.032 | 27.434 | 28.130 | 29.456 | 30.516 | 30.520
1,0 39 3,3 6,6 156 | 16,8 | 20,0 | 392 | 402 | 17,0
lspanya 8.565 | 12.186 | 15.886 | 19.993 | 24.510 | 26.228 | 27.509 | 29.060 | 30.458 | 30.815
1,7 7.4 10,7 | 182 | 298 | 248 | 250 | 369 | 282 | 655
) 6.195 | 8.987 | 12.682 | 15.977 | 18.660 | 19.385 | 20.021 | 20.876 | 21.814 | 22.251
Portekiz 0,5 0,8 1,1 0,8 1,0 2,1 0,6 54 1,9 5,1
9.609 | 11.910 | 14.289 | 17.016 | 21.531 | 24.130 | 25.147 | 27.083 | 29.039 | 30.189

Yunanistan
0,2 1,3 1,7 2,9 5,6 1,9 3,9 10,9 3,1 35
Polonya 4374 | 5610 | 6.316 | 9.080 | 11.316 | 12.700 | 13.571 | 14.896 | 16.371 | 17.556
0,0 0,0 1,7 6,5 4,9 12,8 | 102 | 196 | 226 | 165
4589 | 5761 | 5225 | 6.031 | 7.359 | 8.708 | 9.364 | 10.471 | 11.486 | 12.638

Romanya
- 0,0 0,2 1,1 1,7 6,4 6,5 11,4 9,9 13,3
Cek Cum. - - 12.718 | 14.033 | 16.731 | 18.744 | 20.263 | 22.271 | 24.182 | 25.061
(1995) - 0,1 1,1 3,6 4,5 5,0 11,6 55 104 | 10,7
6.282 | 8.315 | 8.361 | 10.552 | 13.859 | 15.846 | 16.945 | 18.229 | 18.953 | 19.522

Macaristan
0,0 0,1 2,3 3,4 2,8 4,5 7,7 7,5 6,1 6,5
Bulgaristan | 4783 | 6.824 | 5915 | 5572 | 7.330 | 8500 | 9.354 | 10.322 | 11.603 | 12.322
(1990) 0,0 0,0 0,1 0,6 1,5 35 3,9 7,7 11,7 9,2
Hirvatistan - - 7.590 | 10.001 | 12.583 | 14.081 | 15.124 | 16.364 | 17.768 | 18.575
(1992) 0,0 0,0 0,1 0,9 1,7 1,1 1,8 3,5 5,0 4,4
Rusya - - 7.061 | 6.767 | 9.129 | 10.740 | 11.832 | 13.220 | 14.757 | 15.941
(1992) 0,0 0,0 1,0 3,2 55 15,4 12,9 29,7 55,1 70,3
Kazakistan - - 4.052 | 4228 | 6.429 | 7.735 | 8.732 | 9.782 | 10.859 | 11.434
(1992) 0,0 0,0 0,6 1,3 2,4 4,2 2,0 6,3 11,1 14,5
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1%850' 1%%6' 1%%1' 1%%6' 2%%1' 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
3.267 | 6.307 | 10.364 | 14.466 | 18.913 | 21.138 | 22.783 | 24.662 | 26.576 | 27.681
G- Kore 0,1 0,7 0,9 57 4.1 9,0 7.1 49 2,6 7,6
) 361 684 | 1193 | 2.013 | 2.983 | 3.614 | 4.064 | 4659 | 5.388 | 5.999
Gin 0,8 2,9 228 | 427 | 51,7 | 606 | 724 | 72,7 | 835 | 108,3
8.757 | 14.627 | 20.805 | 24.347 | 28.253 | 32.298 | 35.550 | 38.877 | 42.277 | 43.754
Hong Kong
1,0 37 52 24.6 152 | 34,0 | 336 | 451 544 | 63,0
912 | 1.300 | 1.949 | 2.386 | 2719 | 3.005 | 3.207 | 3.449 | 3.724 | 3.980
Endonezya
0,2 0,6 24 0,9 -0,9 1,9 8,3 49 6,9 7,9
3.004 | 4.084 | 6.419 | 8542 | 9.758 | 10.902 | 11.610 | 12.478 | 13.401 | 14.082
Malezya
1,1 1,2 5,1 48 2,2 4,6 4,1 6,1 8,4 8,1
Tayland 1.386 | 2.264 | 3.898 | 4.823 | 5609 | 6.350 | 6.838 | 7.404 | 7.936 | 8.232
0,3 1,2 1,9 46 47 5.9 8,0 95 11,2 10,1
] 9.098 | 14.107 | 21.642 | 29.106 | 34.375 | 40.171 | 43.861 | 47.703 | 50.936 | 51.846
Singapur 1,3 33 6,4 12,8 11,3 | 20,1 144 | 27,7 | 316 | 227
Hindistan 506 723 967 | 1.306 | 1.636 | 1.883 | 2.085 | 2.329 | 2,582 | 2.790
0,1 0,2 08 2,9 49 5.8 7,6 20,3 | 251 41,6
. 764 | 1107 | 1.450 | 1.676 | 1.894 | 2.083 | 2.231 | 2401 | 2562 | 2.624
Pakistan
0,1 0,2 05 0,5 0,6 1,1 2,2 43 56 54
Brezilya 4028 | 5195 | 5885 | 6.881 | 7.577 | 8231 | 8603 | 9.166 | 9.892 | 10.512
2,0 1,3 2,2 24,0 14,8 18,1 15,1 18,8 | 34,6 | 451
. 5774 | 6556 | 8.124 | 9.570 | 10.877 | 11.830 | 12.489 | 13.414 | 14.133 | 14.528
Meksika 2,1 2,7 6,8 133 | 21,6 | 23,7 | 21,9 193 | 273 | 21,9
Arjantin 5124 | 5705 | 7.376 | 9.073 | 8.628 | 9.759 | 10.872 | 12.058 | 13.345 | 14.408
0,5 0,9 3,8 11,6 1,9 4,1 5,3 55 6,5 8,9
- 3.024 | 4.097 | 6.423 | 8.904 | 10.387 | 11.455 | 12.241 | 13.067 | 13.916 | 14.592
sil 0,2 0,8 1,7 57 38 7,2 7,0 7.3 12,6 16,8
suudi 15.579 | 13.628 | 15.728 | 16.660 | 17.856 | 19.487 | 21.236 | 22.069 | 22.594 | 23.489
Arabistan 4.1 -0,2 0,4 0,1 0,6 1,9 12,1 18,3 243 | 382
Misir 1643 | 2.325 | 2.787 | 3514 | 4205 | 4514 | 4762 | 5158 | 5504 | 5.897
0,7 1,1 0,7 1,0 0,4 2,2 54 10,0 11,6 9,5
6. Afrika 4502 | 5142 | 5529 | 6.269 | 7.259 | 8.000 | 8.654 | 9.336 | 10.033 | 10.442
0,1 -0,1 0,4 15 25 0,8 6,6 -0,5 5,7 9,0
. 863 865 | 1.014 | 1.085 | 1.467 | 1773 | 1.796 | 1.916 | 2.052 | 2.162
Nijerya 0,2 0,8 1,5 15 1,9 2,1 5,0 14,0 125 | 20,3
L 3.332 | 4820 | 6.246 | 7.847 | 8.346 | 9.844 | 11.006 | 12.107 | 12.891 | 13.107
Turkiye 0,1 0,4 0,8 0,8 2,0 28 10,0 | 202 | 220 18,2

Kaynak: UNCTAD (www.unctad.org) ve IMF (Economic Outlook Database, April 2010,

www.imf.org) verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Not: Her bir Ulkenin karsisinda yer alan ilk satirda, o Glkenin satin alma gicti paritesine gore
KBMG’i (Dolar) verilmekte iken; ikinci satirda, lUlkeye gelen DYS yatirimi (Milyar Dolar)

verilmektedir.

Not: Bazi lkelerin altinda, parantez icinde verilen yillar baslangi¢ yilini gdstermektedir
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DYS yatinm kararlari agisindan bir diger énemli degisken Pazar
baglantilaridir. Mal ve isgiici mobilitesinin énindeki engeller ile ulagim ve
iletisim  maiyetleri azaldik¢a, igletmelere dretimi nerede ve nasil
yapabilecekleri konusunda ve en o6nemlisi bu GrUnleri kime satacaklari

312 Bu durum sinirlar ulus-

konusunda daha fazla tercih sunulmaktadir
Otesine tasan endustri ve firmalarin olusumuna neden olurken, diger yandan
bu piyasalardaki rekabet kizismakta ve en énemlisi, firmalarin Ulke disindaki
yatirimlari arttikga, uluslararasi Uretim de hizla artirmakta ve artan ticaret ve
yatinmlar yalnizca uluslararasi piyasalarin  geniglemesine katkida
bulunmayip, ayni zamanda daha buyuk ve genis 6lcekteki bdlgesel ve global

piyasalarin ortaya cikmasina neden olmaktadir®'?,

Ekonomik klresellesmenin yarattigi bircok uluslararasi kurulusun
(GATT, WTO, WB, IMF vb.) ticareti liberallestirmeleri ve Ulkelerin disa
acilimalan ile olusturduklari bdlgesel ticari biatinlesmelerin (AB, NAFTA,
MERCOSUR vb.) yarattigi blylk pazarlar ve ulasim maliyetlerindeki disus,
iletisim aglarinin inanilmaz gelisimi DYS yatinm kararlari agisindan énemi
blyUk olan pazar yerinin énemini azaltmistir®™*. Giniimiizde ticaret bloklari
olarak algilanan ancak gercekte yatirrm blogu olarak tanimlayabilecegimiz
uluslararasi bélgesel kuruluslar, DYS hareketlerine yén veren 6nemli bir

315

etken haline gelmistir®'®. Ozellikle Avrupa Birligi, NAFTA gibi bdlgesel ticaret
bloklarinin yatinm bloguna déniistiigi séylenebilir. Ornegin, Meksika'ya 90'l:
yillarin ikinci yarisinin ilk yillarinda ortalama 10,5 milyar dolar olan DYS
yatirrminin 6nemli bir kismi, NAFTA yoluyla Kuzey Amerika pazarina girmek
isteyen imalat sanayi (reticilerinden kaynaklanmistir®®. Bir diger bir érnek,
Latin Amerika Ulkelerinin (Arjantin, Brezilya, Uruguay ve Paraguay) kurdugu

MERCOSUR (Gtiney Amerika Ortak Pazari - Southern Common Market)’tin

312 Hakan Cetintas, “Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet” Dis Ticaret
Dergisi, 2001, Say1 22, (Erisim), www.dtm.gov.tr, 02.04.2006, s. 1.

313 Cetintag, a.g.m., s. 1.

314 Serkan Benk, “Vergisel Tegvikler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Say1 206, Kasim — 2005, s. 184.

315 Hirst, Thompson, a.g.e., s. 86.

31 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 17 — 18.
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1998'de Asya’da, krize igindeki ylkselen ekonomilere akan DYS'i, Latin
Amerika ve Karayip bdlgesine ¢cekmeyi bagsarmasidir, nitekim 1998'de bu
bbélgeye akan DYS bir 6nceki yila gbére %5 artarak 72 milyar dolara

ulasmistir®’.

Son dénemlerde DYS hareketlerinde yasanan gelismeler iginde bu
konuya iligskin verilebilecek en gizel 6rnek AB’nin 2004 ve 2007 yilinda
geniglemesi ile birlikte Uye sayisinin 27°e ¢gikmasidir. AB’'ne giren son 12 (lke
Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Slovenya, Macaristan, Malta,
Kibris Rum Kesimi, Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan ve Romanya’nin DYS
cekme performansi agisindan en basarili Glkeler listesinde yer almalari, bu
ulkelerin AB pazari ile olan baglantilarinin etkisi g6z ardi edilmemelidir (bkz.
Tablo 1.11).

Ekonomik entegrasyon, serbest ticaret anlasmalari, ekonomik igbirligi
anlagsmalari, tercihli ticaret ya da yatirnrm anlagmalari ginimuzde inanilmaz
boyutlara ulagmistir. Dinyada her tlke en azindan bu tir bir anlagmaya taraf
olmustur (Sadece 2007 yilinda, Ulkeler arasi tam 254 adet bu tir anlasma

imzalanmistir)®'8,

Yapilan ampirik c¢aligsmalar; ekonomik entegrasyon, tercihli ticaret
anlasmalari, serbest ticaret anlagsmalarinin (6rnegin gimruk birligi gibi) DYS
yatirnmlari Gzerinde pozitif bir korelasyona sahip oldugunu gdstermektedir.
Ornegin, Velde ve Bezemer (2004) ABD’nin 97 gelismekte olan iilkedeki ve
ingiltere’nin ise 68 Ulkedeki DYS stoklari ile tercihli ticaret ve yatirm
anlagmalari arasindaki iligskiyi 1980-2001 dénemi icin ve Lesher ve Miroudot,
(2006) gelismis Ulkeler ile 154 ev sahibi llke arasindaki DYS akigini 1990-
2004 arasi dbénemi igin incelemisler ve tercihli yatinm ve ticaret

anlasmalarinin DYS akisi Uzerinde pozitif ve gigli bir etkisi olduguna iligkin

" DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 17 — 18.

318 UNCTAD, The Role of International Investment Agreements in Attracting Foreign Direct
Investment to Developing Countries, UNCTAD Series on International Investment Policies for
Development, Genava, 2009, s. 61.



116

bulgulara ulasmislardir®'®.

UNCTAD'In ¢alismalarina gére (farkh bilim
adamlarinin yapmis oldudu cok sayidaki ampirik c¢alismalarin sonuclari
dogdrultusunda), serbest ticaret anlagmalari, ekonomik entegrasyon ya da
ekonomik igbirligi anlasmalari, “iki Tarafli Yatinm Anlagmalarina” kiyasla,

DYS yatirm karari agisindan daha giclii bir belirleyicidir®?°.

D. Uretim Faktérleri: Olanaklari, Yapisi ve Verimliligi

Dlnyada Ulkelerin tim dretim faktorlerine yeteri kadar sahip olmasi ve
sahip oldugu Uretim faktérlerini etkin bicimde kullanmasi mimkun degildir. Bu
nedenle, DYS hareketlerinin en énemli nedenlerinden birisi de, ulus-6tesi
sirketlerin ihtiya¢ duydugu bu Uretim faktérlerinin daha bol oldugu ya da daha
etkin kullanabilecegi yerlere Uretim tesislerini tasiyarak, Uretime devam etme
gudusi olmustur. Bu cercevede hammadde olanaklari, isgtcinin yapisi ve
niteligi (verimliligi yiksek ve verimli isgUcu gibi), finansal piyasalarin varligi ve
isbirligi yapilacak yerli girisimci gibi unsurlar, DYS yatirim kararlarini etkileyen

faktorler haline gelmistir.

1. Hammadde ve Ara Mali Olanaklari

Hammadde ve kaynaklar dinyada dengeli bicimde dagiimadigi ve
Uretimde, O&zelliklede sanayi Uretiminde temel girdi tegkil ettigi icin,
hammaddenin islenmesi ve kullaniimasi, gerek iktisat tarihi gerekse siyasi
tarih icinde sanayi devrimi ile guglenen ulkelerin, kaynak gereksinimlerine

paralel olarak sémiirgeci bir yapi ile hareket etmelerine neden olmustur®'.

39 UNCTAD, The Role of International Investment Agreements in Attracting Foreign Direct

Investment to Developing Countries, s. §2-83, 89,

320 UNCTAD, The Role of International Investment Agreements in Attracting Foreign Direct
Investment to Developing Countries, s. 110-111.

321 Gorgiin, a.g.e., s. 6,
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19. ylzyil ve 20. ylGzyiln ortalarina kadar DYS yatirimlar az gelismis
Ulkelerin sahip oldugu hammadde ve kaynaklarin, gelismis Ulkeler tarafindan
sOémurtlmesi Uzerine gelismis ve bu slre¢ bu rekabetin neden oldugu iki
bilylik diinya savasiyla tasfiye olmustur®??. Sanayi devriminden sonra, 1960’li
yillardan ginimuUze kadar, teknoloji ve iletisim alanindaki gelismelere bagli
olarak artan kiresellesme ve kurulan yeni kiiresel ekonomik diizen igerisinde
hammadde ve dogdal kaynaklarin 6nemi azalsa da, DYS yatirimlari agisindan
halen belirleyici bir faktér olmaya devam etmektedir. Ornegin Irak’in yeniden
insasindaki ilerlemeler DYS akimi icin dogrudan bir etkidir, bir diger érnekte
ise DYS hareketlerinden 6nemli pay alan Suudi Arabistan’da, DYS
hareketlerinin  neredeyse tamaminin  petrol iceren  yatinmlardan

olusmasidir®®.

Diger taraftan, yavru sirketin ¢iktisi, bir bagka ana sirketin Uretim
girdisi ya da bir Ulkede yavru sirketin gelistirdigi teknoloji, diger Glkelerdeki

ana sirketin Gretiminde kullanilabilir®®*

. Ulus-6tesi sirketler, s6z konusu
islemleri birbirinden bagdimsiz sirketler arasinda yapilmasi yerine, tek bir
sirket blnyesinde gerceklestirimesini saglayip, karlihgi artirmakta ve
“Lokasyon Teorisine” gbre, Uretim yapilacak yeri belirleyen, yani ulus-6tesi bir
sirketin bir Ulkede Uretim yapma karari almasina neden olan, Ulkenin sahip
oldugu ve sdz konusu dretim icin gerekli kaynaklardir (Ornegin, aliminyum
madenciligi boksit madeninin bulundugu yerlerde, aliminyumun islemesi ise
elektrigin  ucuz olarak bulundugu yerlerde vyapildiginda ekonomik

olacaktir)®®.

Gecmiste birgok Ulke dogal kaynaklari sayesinde ekonomik anlamda
liderlik saglamistir (6rnegin, Hollanda ve ingiltere cografi konumlari ve dogal
kaynaklari sayesinde ekonomide liderligi ele gegirmislerdir, daha sonralari

toprak, maden ve enerji gibi dogal kaynaklarla ABD lider konuma

322 s ik
Gorgiin, a.g.e., s. 6.

323 UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.
24 Oksay, a.g.e.,s.2-3
» Oksay, a.g.e.,s. 2 -3.
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ylikselmistir)3%.

Bircok Ulke elindeki zengin kaynaklar farkli bigimde
kullanarak daha zengin ve avantajli hale gelmigtir (6rnegin Avustralya’'da kigsi
basina disen dogal kaynaklarin Japonya’ya gére 150 kat daha fazla
olmasina ragmen, Japonya’'da kisi basina disen GSYH Avustralya’nin
lizerindedir®*’. Bir diger 6rnek ise Yeni Zelanda ve Hong Kong'dur. Hong
Kong dinyada ntfus yogunlugu en yiksek olan Ulkelerden birisidir, ancak
bunu bir avantaja c¢evirerek ihracatinin %90’nini imalat Urdnlerinden
olusturmayi basarirken, diger taraftan Yeni Zelanda ise genis topraklara ve
sinirli bir nifusa sahip bir Ulke olarak bu durumu tarimda avantaja gevirmis
ve ihracatinin %70’ni tarima, %20’sini ise yine topraga dayali olan maden ve

kauguk gibi Griinler Gizerinden yapmayi basarmistir)®?®,

2. iggiiciiniin Yapisi ve Niteligi

isglicti maliyetinin 1970’li yillarin éncesine kadar DYS igin gok énemli
bir degisken oldugunu, ancak ginimuizde ucuz isgicinin DYS icin etkin bir
belirleyici olmadigini ifade etmistik. Ancak, Isglcinin kalifiye olmasi
verimliligi artiran en &énemli unsurlardan biridir.  Ozellikle Gretim
planlanmasindan, dagitima kadar her agsamada, teknik ve ydnetsel yontem,
bilgi ve donanimlar (Uretim tasarimlari, fabrika projeleri, patent, know-how,
pazarlama teknikleri, dagitim kanallari ve yeni bir fikir katilan diger tim
isletme operasyonlari vb.)*?° icerisinde isgiicliniin kalifiye olmasi bir
zorunluluktur. Gunimuz Post-Fordist Gretim tarzi igindeki esnek Uretim
yapisina ayak uydurabilmek ve kiresel pazar igerisinde ayakta kalabilmek
icin, teknolojinin, 6zellikle de bilgi teknolojilerinin Ustin ve kalifiye bir bicimde

kullanimi bir zorunluluktur. Bu anlamda artan kliresel rekabet kosullarinda,

326 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 120 - 121.
327 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 120 - 121.
338 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 120 - 121.
32 Niliifer Karacasulu, “Teknoloji Ve Transferi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 18, Temmuz-2000, s. 38.
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teknolojinin besinci Gretim faktéri olarak ekonomik sisteme dahil edilmesi

rastlanti degildir®®°.

Son 100-120 yil icinde verimlilik artigi sayesinde isgtci yilda ortalama
3.000 saat calismak zorunda iken, bu sire ginimuzde ortalama 1.800 saate
kadar dismustir (Japonlarda 2.000, Amerikalilarda 1.800 ve Almanlarda
1.650 saattir)**'. Gelismis (lkelerde verimlilik devrimi bitmistir, bunun en
6nemli nedeni, ginimuzde verimliligi artiracak olan seyin, bir sey Uretmek ya
da nakletmek Uzerine kurulu hale gelmesi ve gelismis Ulkelerin bu tdr

istihdam icin yeterli insan giiciine sahip olmamasidir®®

. Bilgi ve hizmet
is¢ilerinin Uretim veya nakletme anlaminda sagladiklari katkiyr artirabilme
imkaniyla, fabrikada calisan isginin drettigi GrGnun miktarini  artirabilme
imkani karsilastirildiginda, fabrika isgisinin verimliliginin artinlabilmesi daha
olasi goérunmektedir (6rnegdin 20. YUzyillin basinda, bir ilkokul ya da
yuksekdgretim hocasi ile ginimuzde ki bir hocanin verimliligi arasindaki fark
ne kadardir, demir-gelik Uretimi yapan iscinin verimliligindeki artis ne

kadardir, karsilastirma sonucu tabii ki isci lehine gikacaktir)®?,

Son 200 yilda dinyadaki teknolojik devrim, bir kisim insani igsiz
birakmakta, diger taraftan da birgok yeni is alani yaratmakta, bununla birlikte,
yeni teknolojinin istedigi nitelikte insan yetigtirebilmek ise ginimiz kuresel
ekonomik diizeninde daha ¢ok anlam ifade etmektedir ki, bunu saglama ciddi

dgretim ve egitim cabalarini gerektirmektedir®®.

Ulus-6tesi sirketlerin, bir Ulkeye neden yatirnm yaptigini agiklamaya
calisan bircok teoriden biride uluslararasi nitelik kazanma, yani bir sirketin

kalifiye isgicU olanaklari nedeniyle birden fazla Glkede Uretim ve yatirim

39 fsmail Gokal, “Teknoloji Transferi: Tiirkiye icin Bir Model Denemesi”, Dis Ticaret Dergisi,
Ekim-1997, Say1 7, s. 37-38.

31 Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 99.

332 Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 101.

333 Drucker, Gelecek 1gin Yonetim, s. 101.

% TISK (Tiirkiye Isverenler Sendikasi Konferedasyonu), Kiiresel Egilimler ve Calisma Hayati,
Istanbul, 1997, s. 8.
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yapma isteg@idir. Teori, teknoloji transferi Uzerinde durmus ve teknolojinin
satilabilen, lisans altinda verilebilen vyapisindan hareketle, teknolojiyi
kullanilabilecek bilgi ve donanima sahip yeterli isglctntn satilabilen bir meta
olmadigini, bu nedenle teknoloji transferinde birtakim zorluklar oldugunu ve
ulus-otesi sirketlerin Uretim ve yatirim yeri belirlerken, teknolojiyi etkin bir
bicimde kullanacak kalifiye isglct olanaklarina sahip Glkeleri tercih ettigini

ifade etmistir®®.

Nitekim 0st duzey yoneticilerin gelismis Ulkelerdeki
maliyetlerinin arttigi, dinya capindaki rekabetin arttigi ve artmaya devam
ettigi ve Grtn gelistiriimesinde hizmet kalitesinin 6n plana ¢iktigr bir ortamda,
uluslararasi yatirnmcilarin iyi egitiimis insan giclne sahip gelismekte olan

lilkelere ydnelmeleri gayet dogaldir®®®.

isglici maliyeti, isgiictiniin kalifiye olmasi ve isgiicti verimliliginin
yUksek olmasi ile DYS arasinda dogru orantili bir iliski bulunmaktadir. Ancak,
daha Onemlisi bir Glkenin, bu niteliklere tagiyan yeterli isglicline sahip
olmasidir. Bu da Ulkede sahip olunan istihdam kapasitesi ve bu istihdam
kapasitesinin niteligi ile yakindan iligkilidir. isgiicii kapasitesinin yiiksek olusu,
ic talep acisindan anlamh iken, calisabilir nGfusun niteligi yani yas
ortalamasinin digtk olmasi, istihdam kapasitesinin dinamizmi ve egitilebilir
isglctu agisindan anlam ifade etmektedir (egitilebilir isglctinin varligi
ozellikle verimlilik artisi igin dnemlidir). Ozellikle, beseri sermayeye yapilan
yatirimin, igsgtct verimliligini dogrudan artirdidi bilinen bir gergektir. Nitekim
Borensztein, Gregorio ve Lee (1995) tarafindan 69 gelismekte olan llke
Uzerinde yapilan bir calismada, DYS’nin verimliliginin ve ekonomik blylimeye
olan katkisinin beseri sermaye ile guglu bir iligkisinin oldugu ve DYS’nin belirli
bir diizeyde beseri sermayeye sahip Ulkelerde yerli yatinmlara gére daha

%7 llerleyen kisimlarda, isgiicl

verimli ve etkin oldugunu tespit etmigtir
maliyeti ve verimliligi daha ayrintili olarak incelenecektir (bkz. Ikinci B&Iim,

Tablo 2.8.)

% Oksay, a.g.e.,s. 2 -3.

3 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 5.
337 Eduardo Borensztein, Jose De Gregorio, Jong-Wha Lee, “How Does Foreign Direct Investment
Affect Economic Growth?”, National Bureau of Economic Reearch (NBER), March 1995, s. 2-3.
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3. Finansal Piyasalarin Varligi ve Etkinligi

Sermaye bircok ana amacin gergeklesmesini saglayan ana unsur ve
ihtiyactir. Sermaye verimliligi yatirimlar icin yapilan birim harcamanin
yarattigi katma deg@er ile dlcilmekte ve sermaye verimliliginde yatirimlarin
biylklugu ve yatinmlarda sermaye yogunlugu belirleyici olmaktadir®®. Diger
taraftan sermaye verimliliginde temel belirleyici unsurlardan birisi de
kullanilan teknolojidir®*, bunun icin AR-GE harcamalari, vasifli isgiicli vb.

birgok faktér sermaye verimliligini belirleyen unsurlardir.

Bazi ampirik ¢caligmalar, teknik gelisme ve sermaye olusumu arasinda
glcli bir baglanti olduguna ve teknolojik yeniliklerin ekonomik bedelinin,
yuksek dlUzeydeki sermaye olusumu ile karsilandigini ifade etmislerdir
(6rnegin ABD’'de 1964-1985 doneminde teknik gelisme ve sermaye
olusumunun yarati§i sinerjinin Gretimi %70 artirmistir)®**°. Ang (2008),
Deichmann, Karidis ve Sayek (2003), daha yiUksek finansal gelisimin daha
cok DYS cektigine iligskin benzer bulgular elde etmigler ve finansal gelisimin
yurtici ekonomide yeni teknolojik gelisime adaptasyonunu kolaylastiran bir

etkiye sahip oldugunu ileri siirmislerdir®*'.

4. Yerli Girisimci ve Birlesmeler

DYS yatirnmlarinin gergekleseme yollarindan en ¢ok tercih edileni
devraima ve birlesmelerdir. Ozellikle son 10-15 yil icerisinde DYS
yatirmlarinin bu denli artmasinin temelinde, artan devralma ve birlesme
islemleri vardir. Bunun bircok nedeni bulunmaktadir, bunlardan birisi,

birlesmelerin (Joint Venture) islem maliyetlerini azaltmada énemli bir rol

338 fstanbul Ticaret Odasi, D1 Rekabet Baskismdaki Sektorlerde Maliyet Profili, Istanbul, 2001,
Yayin No: 43, s. 20.

3% [stanbul Ticaret Odasi, Dis Rekabet Baskisindaki Sektorlerde Maliyet Profili., s. 20.

30 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 254.

341 Ang, a.g.m,s. 187.
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oynamasidir. Hong Kong ve Cin’deki birlegsmelerin yarattiklari avantajlar
Uzerine yapilan bir arastirmada, Hong Konglu yatinmcilar ve GCinli
partnerlerinin olusturduklari birlesmelerin en énemli nedeninin, kambiyo ve

iretimin islem maliyetlerinde azalma saglamasidir**.

Bir bagka deyigle,
yabanci yatirnmcilar ve GCinli ortaklar arasindaki birlesmeler yabanci
yatirimcilar icin pazarlama ve Uretimin islem maliyetlerini minimize ederek
karsilastirmali avantajlar elde etme imkani verebilmektedir**®. Diger taraftan,
birlesmelerin kurulmasindan saglanan verim avantaji, taraflar arasindaki
anlagsmazliklar, ahlaki zayiflik problemi, ters se¢im problemi ve diger firsatgi

davranislar, sirket ici islem maliyetlerini artirabilmektedir®*.

DYS vyatinmlarinin  birlesme ve devralma seklinde, bir Ulke
ekonomisine yatirrm yapmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi de, Ulke
icerisindeki mevcut igletmelerin sahip olduklari Gretim ve dagitim kanallarinin
batinlesmis, olgunlasmis ve kurumsallasmis bir yapiya sahip olmalaridir.
Ornegin giiclil holdinglerin var oldudu bir ekonomide holdinglerin varligi DYS
girisini bazen engelleyen bir gii¢ olsa da (gug¢lu tretim, dagitim ve pazarlama
kanallari piyasaya girisi zorlastirabilmektedir), bazen tesvik eden bir glcte
olabilmektedir (bu holdinglerle yapilan birlesmeler ve devralmalar sayesinde,
bu holdinglerin sahip olduklari guUg¢li dretim ve dagitim kanallari
kullanilabilmekte). Ornegin  Migros’'un satin alinmasi yoluyla Tirkiye
Perakende sektdriine kolayca girilmesi veya altyapisi tamamlanmis ve belirli

bir pazar payi olan Telsim’in Vodafone tarafindan satin alinmasi gibi.

Bu anlamda dinyadaki gelisimleri topluca degerlendirdigimizde,
UNCTAD'In verilerine gére, DYS yatirmlarinin 1987-2008 arasi dénemde

ortalama %45’i devralma ve birlesme yoluyla gerceklesmistir. Sadece 2008

342 Bekir Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Cekmede Neden Basarilidir: Islem
Maliyetleri Yaklasimi”, Dis Ticaret Dergisi, Sayr 13, Nisan,1999, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 02
Subat.2006, s. 8.

3 Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Cekmede Neden Basarihidir: Islem
Maliyetleri Yaklasimi”, s. 8.

' Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlarini Cekmede Neden Basarihidir: Islem
Maliyetleri Yaklagim1”, s. 8.
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yilinda 251, 2007 yihinda 319 adet degeri bir milyar dolarin Gzerinde satin
alma ve birlesme gergeklesmistir®*. Sermaye piyasalarindaki giiclii biylime,
Ozelliklede yukselen ekonomilerdeki sermaye piyasalari, devralma ve satin
almalarin degerindeki yuUkselisin azalmasini engellemektedir (6rnegin;
Asya’da gelismekte olan 13 ekonomiye ait sermaye piyasalarinin toplam
degeri dinyanin en bilylk ikinci sermaye piyasasi olan Tokyo Sermaye

Piyasasinin degerini asmistir)>*.

E. Kur Politikasi

Doéviz kuru, bir Ulkenin yerli para birimi ile ulusal baglantisini
saglamakta ya da diger bir ifadeyle ulusal Uretim ve ticaretin uluslararasi
baglantisinin  saglanmasi ddviz kuru kanaliyla gerceklesmektedir. Bu
nedenle, ddviz kurlarindaki dalgalanmalar, belirsizlikler hem gelir hem de

maliyet etkisi yaratarak ulkenin rekabet giciini iki kanaldan etkilemekte®’ v

e
sonuc olarak DYS reel olarak deger kaybi yagsamayan ya da reel olarak

deger kazanan paraya sahip Ulkeleri tercih etmektedir.

Ulus-Gtesi  sirketler, yatinmlarini  yerli para birimi Gzerinden
gerceklestirmekte ve yerli paranin deger kaybi halinde, ulus-6tesi sirketlerin
ev sahibi Glkedeki varliklarinin déviz cinsinden deger kaybetmesine neden
olmakta, bu durum sadece varliklar degil sirket cirosunu (6zellikle ihracat
yapan sirketlerde cironun gerilemesi daha hizli yasanmaktadir) ve déviz

tizerinde yaptigi kar transferlerini de etkilemektedir®*®.

35 UNCTAD, World Investment Report — 2009: Transnational Corporations, Agricultural
Production and Developments. 11.

36 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 5.

347 Batmaz, Tunca, a.ge.,s. 23.

38 Deniz Arikan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabana Sermaye Yatirimlari, istanbul, Arikan Basim
Yayim Dagitim, 2006, s. 31.
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Ulus-6tesi sirketler, finansmanini gogunlukla yurtdigindan saglamakta
ve buna ek olarak, dretim girdilerinin énemli bir kismi ithalat edilmektedir.
Kisaca ulus-6tesi sirketlerin finansman ve dretimi, yogunlukla disa bagh
geligtiriimektedir. D6viz kurunun reel olarak deger kaybi yasamasi halinde
(devallasyon), yerli para birimi agisindan bor¢ yikd, finansman maliyeti ve
girdi maliyeti (ithalat maliyeti) artmakta, bu durum ulus-6tesi sirketlerin

karlarinin azalmasina neden olmaktadir.

Literatirde doéviz kurlari ve DYS yatinmlar arasindaki iligkiyi
aciklamaya yénelik bircok calisma bulunmaktadir. Ornegin, Aliber
kargilastirmali olarak daha gUclU paraya sahip olan dlkelerin yatirimci, zayif
olan Ulkelerin ev sahibi oldugunu ileri sirmds, yine benzer bicimde Cushman
(1988), déviz kurundaki degisimler ile DYS arasindaki korelasyonu ABD’ye
olan DYS akimlar tzerine yapilan ¢alismada ortaya koyarak, Aliber’in tezini
dogrulamistir®*®.  Blonigen (1997) ev sahibi iilkedeki déviz kurundaki bir
degisimin DYS girisini etkileyebilecegdini belirtmis ve yabanci bir yatirimcinin,
ev sahibi Ulkede satin alma veya birlesme seklindeki getirdigi sermayenin, ev
sahibi Ulke parasinin deder kaybetmesi halinde bile, yabanci yatirirmcinin
satin aldigi degerde nominal anlamda bir gerileme olmayacagini

350

belirtmigtir Blonigen’e gb6re yerli paranin deger kaybi halinde, vyerli

firmalarin transfer edilebilir varliklarinin yabanci firmalarca hizli bir bicimde

transfer edilmesine neden olabilir®".

Uluslararasi ekonominin timdnde yabanci sermaye ile ddéviz kuru
arasindaki iligki ters yonde gelismektedir. Froot ve Stein (1991) yaptiklari bir
calismada doéviz kurlarinin DYS Uzerine olan sistematik etkilerini ABD’de
ampirik olarak arastirmislar ve DYS ile déviz kuru arasindaki korelasyonun
portfdy yatirimlar ve sermaye akimlar (déviz kurlarinin yaygin etkilerinin

gérilebilmesi icin  dogrudan yatirnmlarla bireysel sanayi yatirimlari

** Dreyhaupt, a.g.e., s. 37.

350 Bruce A. Blonigen, “A Review of the Eprical Literature on FDI Determinants”, Atlantic
Economic Journal, Vol 33, 2005, s. 385.

31 Blonigen, a.g.m., s. 386.
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toplulastirimamistir) icin cok farkli oldugunu gdzlemlemislerdir®*2. Arastirma
sonucunda ABD’ye akan DYS'nin 6zelliklede imalat sanayiyi etkiledigi ve
etkinin negatif (dolarin deger kaybetmesi DYS girisini azaltmakta) oldugu
anlasiimistir®™3. Calisma ABD’de de DYS'nin reel kurdaki deger kaybina
duyarh olundugunu ve dolar deger kaybettikce DYS’'nin Ulkeden kactigini,
tersi durumda yani bir baska Ulkenin reel parasinda degisim olmadikga ya da
baska bir Glkenin parasi reel kur karsisinda deger kazandik¢a DYS’nin oraya
dogru hareket ettigini tespit etmistir®®*. Kisaca, bir llkede déviz kuru tilkenin
zenginliginin 6nemli bir belirleyicisidir ve daha zengin alicilar bulabilmek reel
kur politikas! ile daha kolaydir®®. Ayrica, Grubert ve Mutti (1991), Swenson
(1994), ve Kogut and Chang (1996), yaptiklari ¢galismalarda déviz kurundaki
kisa ddénem hareketlerinin DYS girisini artirdigina iliskin sonuglar elde
ederken, Klein ve Rosengren (1994) bu etkinin sinirl olduguna iligkin
bulgular elde etmislerdir®®. Ozet olarak, literatiirde déviz kurunun DYS
girisini etkileyen 6énemli bir unsur oldugu, fakat bu etkinin dizeyinin ne kadar
olduguna iliskin kesinlik olmadigi bilinmekle birlikte, d6viz kurunun DYS
girisinde etkin bir faktdér olmadigina iligkin sonuclar iceren calismalarda
mevcuttur (Ornedin Campa (1993) ile Goldberg ve Kolstad (1995) tarafindan,

ABD’deki DYS verileri lizerinden yapilan analizlerde elde edilen bulgular)®*”.

Déviz kurunun DYS girigsine etkileri agisindan Japonya gibi pratik
ornekler vermek mumkundur. Japonya'’da 1987 sonu ile 1991 yilinin baglari
arasinda Yen'in reel degerinde ¢ok dnemli bir degisim olmamistir ve simdi
ddnyanin en blydk yatinmcilarindan birisidir. Japonya’da net sermaye ¢ikigi
1989 yilinin sonuna kadar yukselmis ve bu yaklasik iki yil stirmuUstir. Bu
gelismeler reel kurda 6nemli degisme yasanmamasi nedeniyle, Japon

352 Kenneth A. Froot, Jeremy C. Stein, “Exchange Rates Foreign Direct Investment: An Imperfect
Capital Markets Approach”, The Quarterly Journal of Economics, Vol: 106, No: 4, November —
1991, s. 1215.

3 Froot, Stein,, a.g.m., s. 1215- 1216.

334 Froot, Stein,, a.g.m.,s. 1215.

3% Froot, Stein,, a.g.m., s. 1215- 1216.

356 Blonigen, a.g.m., s. 387.

357 Blonigen, a.g.m., s. 387.
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borsasinin degerinin karsilastirmali olarak degismesine ve zenginleserek
hizh bir bicimde yikselmesine neden olmus ve varliklar karsgilastirmali olarak
el degistirmistir®>®. Nitekim Blonigen (1997), Japonya’dan birlesme ve satin
alma seklinde ¢ikan DYS yatinmlarina iliskin yaptigi calismasinda, Dolar’in
Yen Kkargisinda deger kaybetmesine bagli olarak, Japon firmalarinin ABD
firmalarini satin alarak ABD’ye DYS girigini artirdiklarina iligkin glcli bulgular
elde etmistir (Blonigen bu etkinin daha ¢ok ileri teknoloji iceren sanayilerde

etkin oldugunu ifade etmistir)®*®°.

1980’li yillarda Dolarda yasanan degerlenme DYS hareketleri igin ve
kur politikalarinin énemini vurgulamak igin bir diger érnektir. Dolarin deger
kazandig: yillarda, ABD’de ihracatini ayni seviyede tutabilen tek bir sanayi
kolu bile kalmamig, hatta demir-celik, otomobil, elektronik tiketim cihazlari,
takim tezgahlari ve bazi yariiletkenler Uretiminde, ABD neredeyse dinya

pazarindaki payinin tamamini  kaybetmistir®®°.

Ancak, asin degerlenen
dolarin Ulkenin dis ticaret dengesinin bu denli bozmasina ragmen, Ulke
ekonomisini depresyona sokmamasinin ana nedeni, ABD’li sirketlerin dig

361 Dolarin

sube ve igtiraklerinin artan iglem hacmi ve nakit akisidir
degerlenmesi ABD’nin rekabet glcinin kaybetmesine neden olsa da, dis
sube ve istirakleri icin bir nimete dénismus ve 6zellikle Japon firmalarini
satin alan Amerikahlar, Japon ortaklarina Yen Uzerinden ylUksek Kkarlar

sunmuslardir®®.

2006'da dolarin deger kaybetmesine ve vyerli paralarin deger
kazanmasina bagl olarak DYS akisi yukselmis, Japonya ve EURO
alanindaki Ulkelerden ABD’ye blylk miktarlarda DYS akisi gerceklesmistir
(2005 yilinda 101 milyar dolar DYS girisinin gerceklestigi ABD’de 2006

338 Broot, Stein, a.g.m., s. 1215- 1216.

359 Blonigen, a.g.m., s. 386.

360 Drucker, Gelecek 1gin Yonetim, s. 39.
36! Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 40.
362 Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 40.
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yilinda DYS girisi %75 artis ile 175,4 milyar dolara yiikselmistir) *. Ancak
Euro’nun dolar karsisindaki gugli ylUkselisini son yillarda kaybetmis olmasi,
ABD’ye yoénelik DYS hareketleri henitz 1990l yillardaki seviyesine
ulagmasini engellemistirse“. Dolarin, Yen ve Euro karsisindaki deger kaybi
Avrupali ve Japonya merkezli ulus-6tesi sirketlerin karlarini artirmakta ve
DYS akigi bu nedenle ABD’ye dogru ydnelmektedir (sadece 2004 yilinda
ulus-6tesi sirketlerin ABD’deki karlarinin toplami 68,1 milyar dolara kadar
yukselmistir), 6rnegin dolarin ABD’de ve tim dinyada deger kaybettigi
1990°’h yillarin ikinci yarisinda, ABD’ye giren DYS giderek artmis ve 2000

%5 Tim bu sdéylenenler

yilinda 314 milyar dolara kadar yUkselmigstir
gergevesinde, izlenen kur politikasinin DYS vyatinm Kkararlar agisindan

énemli bir faktor oldugu agiktir.

F. Disa Aciklik

Disa aciklik, bir Glkenin dig ticaret hacmini ifade etmektedir,
karsilastirma agisindan da ihracat ve ithalat hacminin toplaminin GSYH’ye
orani kullaniimaktadir. “Yatirimlarin, ticaret edilebilir sektorlere ydneldigi
gbristnden hareketle, digsa aciklik orani yidksek olan Ulkelerin daha fazla
yabanci yatirim gekecegi kabul edilmektedir’®®. Teorik olarak, DYS ile dis
ticaret arasinda “ikame etkisi” ve “tamamlayicilik etkisi” bakimindan iki tarld
iliski s6z konusu olmaktadir. Ikame etkisi, DYS’nin sahibi yatirnmci Glkenin
ihracat yaptigi Ulkeye yatinm yaparak (ulasim maliyetlerini dlsirmek,
baglantili pazarlara ulagsmak vb. nedenlerle) Uretimini ihracat yaptigi Ulkeye
tasimasi (ithalat ikamesi), tamamlayicilik etkisi ise, firmanin Gretimini

3 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 4 - 5.

3% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 4 - 5.

3% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 4 - 5.

3% Bekir Govdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimun Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki
Gegerliligi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 28, Nisan — 2003, s. 6. (Erisim) www.dtm.gov.tr/dtmadmin/
upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/yab_ser.doc, 02.04.2006.
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tasidiktan sonra Uretimine devam edebilmesi icin ana Glkeden yatirrm ve ara

mallarinin sirket-ici ticaret yoluyla yatinm yapilan Glkeye ithal edilmesidir®®’.

Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Edwards (1990) ve Pistoresi
(2000) vyaptiklart ampirik calismalarda, disa aciklik derecesi ile DYS
yatinmlari arasinda gicli ve pozitif bir korelasyon, Schmitz ve Bieri (1972)
zayif bir korelasyon, Wheler ve Mody (1992) ise elektronik sanayiinde zayf,

imalat sanayiinde gliclii ve pozitif bir korelasyon ve tespit etmislerdir®®.

Uluslararasi ekonominin diger bir ifadeyle, klresel ekonominin
zenginligi ihracata yénelik olma ya da ihracat yapabilme imkanina baglidir.
19802008 ddneminde ihracat artis hizinin, dinya Uretim hizindan daha
yiksek olmasi bunun en énemli gbstergelerinden birisidir. Grafik 2.1. diinya
ekonomisinin biyidme hizi ile ihracatin blyime hizini ve DYS yatirmlarinin

gelisim hizini vermektedir.

Grafik 2.1. Diinya Uretimi Biiyiime Hizi, Diinya ihracat Hacmi ve DYS
Yatirnmlarinin Geligim Hizi (%) (1980 - 2008)
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Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, World Economic Outlook
Database, October 2008 Edition, (Erisim) http://www.imf.org/external/data.htm, 03.05.2010
ve UNTCTAD verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

37 Pinar Narin Emirhan, “Dogrudan Yabanci Sermaye yatirimlari ve Dis Ticaret: Tiirkiye Ornegi”,
iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Y1l 22, Say1 257, Agustos 2007, s. 77.
*%% Chakrabarti, a.g.m., s. 99 - 100.
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Grafikte, DYS yatirimlarindaki artis diinya ekonomisinin biytime hizini
artinirken, diinya ihracat hacminin artis hizinin, diinya Uretimi artis hizindan
daha hizh arttigr gértlmektedir. Bunun en énemli nedeni, DYS yatirimlarinin
asil amagclarindan birisinin, gittikleri Ulkelerdeki pazara girisin yani sira, o
bdlgeye yakin pazarlara da girmeyi amaglamasidir. Bu amac dogrultusunda
hareket eden DYS yatirimlari, toplam ihracat hacminde artisa neden
olmaktadir. Grafik daha dikkatli incelendiginde, DYS yatirimlarinin hizindaki
bir gerileme ya da negatif bir gelisim, ihracatin gelisim hizini etkilemektedir.
Ancak, dinya Uretim hizi, DYS yatinmlarindaki degisim ile daha ciddi bir
korelasyon icindedir. Kisacasi, DYS yatirimlar ile ihracat hacmi gelisim hizi
arasinda bir korelasyon vardir, ancak DYS yatirimlan ile dinya Gretim hizi
arasindaki korelasyon daha gugcliddr. Bunun temel nedeni, DYS yatirimlari
toplam Uretimi artinirken, artan Gretimin bir kisminin yatirnm yapilan tlkede i¢
talebi karsilamasi nedeniyle, ihracattaki artis hizi ile DYS yatirimlarinin artis
hizi arasindaki korelasyonun, dinya Uretim hizindaki artisa gbre daha zayif

olmasina neden olmasidir.

Sektorel olarak disa aciklik ise DYS hareketleri agisindan ayri bir
6nem ifade etmektedir. Bilindigi gibi, DYS’nin 2/3'0 hizmetler sektérine
yonelik gerceklesmekie, bu durum da hizmetler sektérine yoénelik
belirleyicilerin, DYS yatirnm kararlari Uzerinde daha etkili olmasina neden
olmaktadir. Hizmetler sektdérinin daha c¢ok yurtici talebe ydnelik oldugu
dikkate alinirsa, DYS yatinm kararlarinin, yurtici talebe iligkin etkilerine
sektérel bazda bakildiginda, hizmet sektérinde disa agikligin cok fazla
anlam ifade etmedigi sonucuna varilabilir. Nitekim Kolstad ve Villanger
(2007) tarafindan hizmetler sektérine yonelik DYS (zerine yapilan ampirik
¢alisma sonucunda, ev sahibi tlkenin dis ticaret aciklik seviyesinin énemli bir
degdisken olmadidi, hizmetler sektériinde DYS’nin daha ¢ok yurtici sektérlere
ybnelik etkinlik gbsterdigini ve Uretime ydnelik hizmet sektdériinde DYS’nin

daha gucla belirleyicilere sahip oldugunu tespit etmislerdir (6rnegin imalat
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sanayi destekleyen tasima ya da dretimi destekleyen finansman

hizmetleri)®®.

Nihai olarak bakildiginda, DYS ile dis ticaret hacmi arasinda cift yonli
bir nedensellik iligkisi vardir. Diger bir deyisle, DYS dig ticaret hacminin artig
nedeni, dig ticaret hacminin artisi DYS’nin artis nedenidir. Bunun sonucu
olarak da, daha 6énceki bélimde de belirttigimiz Gzere, DYS girisi gelismekte
olan Ulkelerde hem ihracati artirmakta hem de DYS’nin gittigi Glkede Urettigi
drtne iligkin ara mah ve sermaye malini yaninda getirmesi yoluyla ev sahibi
dlkenin ithalatini, yatirrmci Glkenin ise ihracatini artirmakta, artan dig ticaret

hacmi ise daha ¢ok DYS girisini icin tesvik etmektedir.

Yapilan ampirik calismalarda bu yéndedir. Ornegin Lipsey ve Weiss
vd. (1984), Svensson (1996) ve Ma vd. (2000) yaptiklar ampirik ¢alismalarda
DYS ile ihracat arasinda ikame etkisini, Bayoumi ve Lipworth (1997), Co
(1997), Pfaffemayr (1996), Blonigen (2001), Pain ve Wakelin (1998)
yaptiklari caligsmalarda, DYS ile ihracat arasinda tamamlayicilik etkisini tespit
etmislerdir®”®. Ayni sekilde, Clausing (2000) ve Swenson (2004) DYS ile
ithalat arasinda tamamlayicilik iligkisini, Bajoe Montero (1999, 2001) ile
Bayoumi ve Lipworth (1997) DYS ile ithalat arasinda kuvvetli bir iligki

oldugunu ve DYS’nin ithalati artirdigini tespit etmislerdir®”".

Yapilan ampirik ¢alismalarda elde edilen bulgularin diginda, bir¢ok
ulke 6rnedi de, DYS yatinmlar ile disa ag¢iklik arasinda, ekonomik blyime
ile DYS yatinmlar arasindaki karsilikl nedensellik iliskisine benzer bir iligkiye
sahip oldugunu goéstermektedir. Bu iligki 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
daha gucliddr. Bunun en temel nedeni DYS’nin gelismekte olan Ulkelere
akisinin en o6nemli nedenlerinden birisinin pazar baglantilari olmasidir.

Ozellikle Asya ve Latin Amerika Ulkelerinin sahip olduklari pazar baglantilari

39 Ivar Kolstad, Espen Villanger, “Determinants of Foreign Direct Investment in Services”,
European Journal of Political Economy, September, 2007, s. 14.

370 Emirhan, a.gm.,s. 77-79.

37! Emirhan, a.gm.,s.79.
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(cevre Ulkelerle olan ticaret hacmi, ekonomik entegrasyonlar vb.) DYS

akisinin bu bdélgelere dogru daha yogun olmasina neden olmaktadir.

G. Ekonomi Politikalari (Sanayi Politikalari, Liberalizasyon, Ozellestirme
ve Ticaret Engelleri)

Ekonomi politikasi, belli ekonomik amagclara ulasmak igin, belirli arag
ve yontemlerin bir arada kullaniimasidir. Bu ¢ergevede bir ekonomide izlenen
ekonomi politikalari yatinm basta olmak Uzere tim iktisadi faaliyetleri
dogrudan ya da dolayli etkilemektedir. Genis bir anlami olan ekonomi
politikalarinin, DYS yatirim kararlarini dogrudan etkileyen ve DYS yatirimlari
acisindan 6zel 6nem tasiyan unsurlari, sanayi politikalari, liberalizasyon ve

6zellestirme uygulamalaridir.

1. Sanayi Politikalari

Bir Glkede surdurdlebilir blyimenin saglanmasi, yiksek katma deger
yaratilarak kaynak kullaniminda etkinligin, gelir dagilminda adaletin
saglanabilmesi gibi ulusal ekonomik hedeflere ulasabilmenin yolu, etkin ve
glcla bir ekonomik sistemdir. Etkin ve guc¢li bir ekonomik sistem ise
kimilerine gbre ekonomik 6zgurlik derecesi ile orantili iken, kimilerine gére
devletin ekonomik sistemi yo6nlendirmesi ve dlUzenlemesi ile mimkdn
olmaktadir. Gergekte, DYS bir Ulkede kamu sektdrinin ¢ok blylk olmasina,
devletin ekonomi icerisinde mudahaleci olmasina ya da GCin tarzi bir
sosyalizme aldins etmez®?. DYS icin &nemli olan izlenen sanayi
politikalaridir. Devletin ekonomiyi tretim perspektifinden yénlendirdidi ve arag
olarak da sanayi politikalarini kullandigini gdsteren en guzel Ornekler;
Japonya, G. Kore, Malezya, Cin, Tayland, Singapur, Hong Kong ve

’ Oguz Zengingoniil, “Nedir Bu Kiiresellesme? Kacabilir miyiz? Kullanabilir miyiz?”, Siyasa

Dergisi, Y1l: 1, Say1 1, Bahar — 2005, s. 95.
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Endonezya’nin uluslararasi pazarlarda elde ettikleri basarilarin izledikleri
sanayi politikalarina bagl olmasidir®”®. Ornegin; Japonya'da “Uluslararasi
Ticaret ve Sanayi Bakanhgr’nin (MITI)”, Gstlendigi misyon, G. Kore'deki
arastirma merkezleri KAIST ve KETRI'ler, Tayvan’da ekonomik gelisim igin
gerekli imkan ve ortami saglayan binlerce kilometrekarelik alanlar Gzerine
kurulan “ihracata Yénelik Uretim Bélgeleri (IYUB)”, Singapur ve Hong —
Kong'da izlenen teknolojik gelisme ydnelik yikli AR-GE harcamalari,
Malezya'da ice donik agir sanayi politikasi, bugin Asya kaplanlarinin

bulundugu noktaya nasil gelindiginin dnemli gdstergeleridir®”*.

Sanayinin 6rgitlenme bigimi de ekonomik yapi agisindan belirleyici bir
etkendir. ilk asamadan nihai Urin asamasina kadar tim faaliyetleri (dikey
blatinlesme) veya ayni asamadaki Uretim faaliyetlerini tek bir ydnetim altinda
toplamanin yararli oldugu durumlarda (yatay bu0tinlesme), Uretimde

bitlinlesmeye gidilir*"®

. Diger taraftan, girdi saglamanin gtvenceye alinmasi
veya belirli asamalari farkl Glkelerde gergeklestirmenin faaliyet avantaji
yaratmasi gibi nedenler dolayisiyla tretim farkli Glkelere yayginlastirilabilir ve
bu sekilde olusturulan yapida, bir GrGntn her bir parcasi maliyet avantaji ve
uzmanlik bilgisi ile verimlilik cercevesinde farkli ilkelerde Uretilir*®. Bu
nedenle bir Glkedeki sanayi Orgutlenme bicimi dikey ve yatay birlesimini
tamamlamigsa ve bu bltiinlesme banka sahibi olan Ulke igerisinde bayilik ve
servis sistemlerini kurmus holdinglerin (Kog, Sabanci vb.) ellerindeyse, bu tur
holdingler DYS’nin i¢ pazara ulasimini engelleyebilmekte ve bu holdinglerin
bircok firmada istirak sahibi olmalari da DYS’nin Ulkeye sirket satin alarak
girme yolunu kapatabilmektedir®””. Unutulmamalidir ki, DYS yatirimlarinin

ucte ikisi devralma ve birlesme yoluyla gergeklesmektedir.

3 Murat Yiilek, Asya Kaplanlar1 Sanayi Politikalar1 ve Kalkinma, istanbul, Alfa Basim Yayim
Dagitim, 1998, s. 45 - 49

™ Murat Yiilek, a.g.e., s. 61,73, 96 —97, 113, 137.

375 Gorgiin, a.g.e., s. 7.

376 Gorgiin, a.g.e., s. 7.

377 Erol Katircioglu, “Holdingler ve Yabanci Sermaye”, Radikal Gazetesi, 09 Eyliil 2000.
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2. Ozellestirme

Ozellestirme genel anlamiyla, kamuya ait isletmelerin ya da kamu
tarafindan yapilan igletmelerin 6zel sektére devredilmesi demektir. DYS,
yeni yatinrm maliyetine katlanmak yerine, 6zellestirilen kamu igletmelerini
devralmakta ve bdylece hazir bina, tesis ve pazara ulagarak yatirm
maliyetlerini ve riski en aza indirmektedir. Ayrica 6zellestirme ile birlikte
bircok sektdrde kamu tekeli sona ermekie, bdylece 6zellestirme yapilan ev
sahibi Ulkede DYS yatirnmlarina hem daha genis pazar, hem de daha etkin
calisan bir piyasa ekonomisi sunulmakta, bu da yatirm ortaminin
iyilestirilmesi anlaminda énemli bir etken olmaktadir. Nitekim birgok ulusal ve
uluslararasi kurulusun (OECD, WB, Turkiye Yatirrm Danigsma Konseyi vb.),
yatinm ortaminin iyilestiriimesine iliskin  raporlarinda, &zellestirme
uygulamalarinin yatirirm ortaminin iyilestirilmesi icin 6nemli bir etken oldugu

ybninde ifadelere yer vermiglerdir.

1970’li yillarda yasanan ekonomik krizlerden ¢ikis yolu arayan gelismis
ve gelismekte olan bircok Ulke, bu yillardaki liberallesme hareketlerinin bir
uzantisi olan 6zellestirme uygulamalarini bir ¢6zim olarak gérm[]gt[]r378.
1970’ler ve 1980’lerde baglayan ve yavas seyreden Ozellestirme egilimleri,
Ozellikle 1990’1 yillarin ikinci yarisinda hizlanmig ve 1997 yilinda zirve

379 Ozellestirme uygulamalari 1998-2002 arasinda gerilese de,

yapmistir
2003-2007 arasinda ciddi anlamda artisa gegmis ve 2007 yilinda 1997’deki
zirveyi de asmistir. Dinya bankasi verilerine gére, sadece 2000-2008
arasinda 101 Ulkede toplam 1.835 adet ve 452,7 milyar dolar degerinde

6zellestirme yapilmistir.

Latin Amerika Ulkelerindeki buyik O6zellestirmeler, bu Ulkelere olan
DYS akisinda artisa neden olmustur (Ornegin, UNCTAD 2004 Diinya Yatirim

378 Abidin Liitfi Demir, “Tiirkiye’de ve Diinya’da Ozellestirme”, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l 15,
Say1 169, Nisan 2000, s. 88.

37" Sunnita Kikeri, John Nellis, “An Asessment Of Privatization”, The World Bank Research
Observer, Vol 19, No 1, s. 89.
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Raporuna gére DYS cekebilme performansi acgisindan Arjantin, Meksika,
Panama, Veneziella en basarili Glkeler arasinda yer almislardir). Sadece
1990-2000 dbéneminde dinyadaki 6zellestirmelerin %55’i, Latin Amerika ve
Karayip Ulkelerinde gerceklesmistir®®®. 1997 yilinda Latin Amerika’ya giden
DYS’nin 1/5’i, 1998’de Brezilya’'ya akan DYS’nin 1/4’0 telekom ve petrol
Ozellestirmelerinden kaynaklanmakta iken, Kolombiya ve Veneziella’daki
petrol ve dogalgaza yoénelik yatirimlar hizmetler sektériindeki 6zellestirmeler

ile desteklenmistir®'.

Dogu Avrupa ilkelerinde de benzeri gelismeler yasanmistir. Ornegin;
Polonya, Bulgaristan, Litvanya ve Romanya’nin telekomuinikasyon sirketlerini
dzellestirmeleri bu Ulkelere dnemli miktarda DYS ¢ekilmesini saglamistir®®?,
1990-2000 arasi dénemde Dogu ve Merkez Asya Ulkelerindeki 6zellestirme
uygulamalarinin toplami, dinyadaki 6zellestirme uygulamalarinin %21’ni

olusturmaktadir®®,

1990l yillarda Latin Amerika Ulkelerine DYS akimlarinin nedeni olarak
gOsterilen Ozellestirmeler, Asya ve Pasifik Ulkelerine yénelen DYS akimlari
acisindan ayni etkiyi gdstermemistir. Asya Ulkelerine yapilan DYS
akimlarinin timu, yeni sanayi bdlgelerine yapilan yatirimlardir. Bununla
birlikte, bazi Asya Ulkelerindeki DYS hareketleri, sanayi gelisiminin
glglendiriimesi ve kamu gelirlerinin  artinlmasi  amaciyla yapilan
6zellestirmelerin etkisiyle artis géstermistir (Hindistan, Endonezya, G. Kore,

384

Pakistan, Turkiye)

Brezilya gibi birgok gelismekte olan Ulkelerdeki 6zellegtirmelerin dugus
g6stermesi, 2003 yilinda DYS yatinmlarinin azalmasindaki 6nemli
etkenlerden birisidir. Ozellestirmede yasanan disls trendindeki artisa

380 Kikeri, Nellis, a.gm.,s. 91.

1 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 18.
32 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 18.
383 Kikeri, Nellis, a.gm.,s. 91.

3% UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 51.
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ragmen, Cin’in halen yabanci yatinmcilar tarafindan tercih edilir bir Glke
olmasinin nedeni, 6zellestirmeye iligkin plan ve programlardir (China Power,
China Construction Bank, Air China and Semiconductor Manufacturing

International gibi) 3%°.

Tunus’ta, telekomUnikasyon sektérindeki 6zellestirmelerden dolayi
DYS girisi dort kattan daha fazla artis g6stermis, Cezayir, Sudan ve Tunus’ta
petrol ve telekomilnikasyon sektorlerine Cin, Hindistan, Kuveyt ve
Malezya’dan daha fazla DYS akisi gerceklesmistir®®®. Ancak diger Afrika
Ulkelerinde tersi yasanmaktadir. Ornegdin, Fas'a DYS akisinin disik
olmasinin nedeni, Ozellestirme satis hacmin daha disik olmasi iken,
Kenya’da demiryolu yatinmlari ile telekominikasyon sektérindeki

dzellestirmelerin gok bllyik olmasi DYS yatirimlarini artirmistir®®’.

Ozellikle, 1990’ yilarin ikinci yarisindan sonra gelismekte olan
Ulkelerdeki Ozellegtirmelerin artmasiyla birlikte, gelismekte olan Ulkelere
dogru olan DYS yatirmlari artmistir. 1997-1999 déneminde Cin, Brezilya,
Arjantin, Meksika, Rusya, Bulgaristan, Kolombiya, Polonya, Peru,
Macaristan, Kazakistan, Venezlella gibi Ulkelerde gerceklestirilen bulylk
Ozellestirmelerle, bu Ulkelere DYS akigi hizlanmigtir (bu Glkeler séz konusu
dénemde DYS ¢ekme acgisindan en basaril Ulkeler arasina girmiglerdir, bkz.
tablo 1.11).

Gelismekte olan Ulkelerdeki 6zellestirme uygulamalari  90’larin
sonunda 2000’li yillarin baslarinda yavaglamistir. Nitekim bu gelismeye
paralel olarak 2000-2003 dénemi gelismekte olan Ulkelere DYS akisi dismuUs
ve 260 milyar dolardan 180 milyar dolara kadar gerilemigtir. Ancak 2004-
2007 arasinda Cin, Turkiye, Rusya, Romanya, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti,

385 UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 32.

3 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 38.

37 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 38.
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Macaristan, Kolombiya, Misir, Fas, Tunus, Polonya, Slovakya, Ukrayna,
Kazakistan, Hindistan, Nijerya, Malezya’nin yaptigi blaylk &ézellestirmeler ile
DYS yatinmlarinin bu Ulkelere dogru artmasina neden olmus ve s6z konusu
dénemde DYS cekme acisindan, bu Ulkeler en basaril Ulkeler arasinda yer
almiglardir (bkz. Tablo 1.13 ve 1.14). Grafik 2.2'de incelendiginde
Ozellestirme ile gelismekte olan Ulkelere akan DYS arasindaki iliski daha net
g6rilebilmektedir.

Grafik 2.2. Gelismekte Olan Ulkelere DYS Akisi ve Gelismekte Olan
Ulkelerdeki Ozellestirme Uygulamalari (Milyar Dolar) (1988- 2008)
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Kaynak: Dinya Bankasi (WB) veri tabanina, verilerine (Erisim) http://rru.worldbank.org/
Privatization/QueryResults.aspx?rid=999, 16 Haziran 2010) ve UNTCTAD verilerine
dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

3. Liberalizasyon ve Ticaret Engelleri (Ticari ve Finansal Liberalizasyon)

DYS yatinmini gerceklestirecek ve yatirim kararini verecek yatirrmci,
yatirnm kararini alinirken, Ulkedeki ticari engeller ya da tarifeleri dikkate
almaktadir. Teorik olarak daha liberal bir piyasa ekonomisine sahip, daha az

engel ve tarife uygulayan Ulkelere daha fazla DYS yatirnmi yapilacagdi kabul
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edilmektedir®®. Ticari engeller ya da tarifeler ve DYS hareketleri arasinda
kuvvetli bir korelasyon oldugu, ticari engel ve kisitlamalarin kaldiriimasinin
DYS'yi gcekebilmek igin 6nemli bir arag oldugu ve DYS belirleyicileri arasinda
yer aldigi genel olarak kabul gbrse de, konuya iligskin olarak literatlirde net bir

aciklik bulunmamaktadir®®.

Tarife ile ayrim yapilmasi (korumacilik)
hipotezine goére, Ulkeye ihracat yapan firmalarin bu engeli asabilmek igin Glke
icine yatirnm yapmaya ydneldigi ve bu yolla DYS akiginin tesvik edildigi, bu
sayede ulus-6tesi firmalarin tarifelerin neden oldugu islem maliyetlerini,
ulasim maliyetlerini dUgUrerek karlarin yitkselmesini saglayacaklari ifade
edilmektedir®®®. Ornegin; 1980 ve 1990’ yillarda, gelismis (lkeler yiiksek
gumrlk duvarlari ile ¢evrilmis gelismekte olan Ulkelere yatirimlarini artirarak,
hem eskimis teknolojilerini bu Ulkelere tasiyarak karlarini artirmiglar hem de
gumruk duvarlarini agarak kendilerine yeni pazarlar yaratmislardir. Bir diger
ornek ise, 1970’lerde Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da pek ¢ok Ulke, Japon
ihracatcilarina kargi, ithalat kisittamasi, anti-damping vergileri, génallt ihracat
kisitlamasi gibi ticaret engelleri uygulamiglar ve bunun Uzerine Japon
girisimciler fabrikalarini  Kuzey Amerika ve Bati Avrupa Ulkelerinde

kurmuslardir®'.

Buna goére ticaret engelleri ve DYS yatirimlari arasindaki korelasyon
pozitiftir, diger bir ifadeyle ticari engeller arttikgca, Ulkeye giren DYS girigi
artmaktadir. Literatrde ticaret engelleri ile DYS hareketleri arasindaki iligkiye
yOnelik bircok ampirik ¢calismalarda; Schmitz ve Bieri (1972) ile Lunn (1980)
gUcll pozitif bir korelasyon, Cluem (1988) iliskiyi negatif olarak, Beardeau

3% Besim Culahovic, “FDI, Fiscal Incentives and The Role of Development Policy”, OECD
Conference:Foreign Direct Investment in South East Europe: Implementing Best Policy
Practices, Vienna, 8-9 November 2000, (Erisim) http://www.oecd.org/dataoecd/36/51/2758294.pdf,
27.02.2007, s. 6.

¥ Govdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin  Belirleyicilerinin  Giiniimiizdeki
Gegerliligi”, a.g.m., s. 6-7.

390 Chakrabarti, a.g.m., s. 100.

¥ Goévdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin  Belirleyicilerinin  Giiniimiizdeki
Gegerliligi”, a.g.m., s. 6-7.
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(1986) ve Blonigen ve Feenstra (1996) iliskinin énemsiz bir etki yarattigini

gdzlemlemislerdir®®.

Ticaret engellerinin kaldirilmasi ve liberallesme acisindan en etkin
yontem uluslararasi ticaret anlasmalariyla, Ulkelerin koyduklari ulusal
engellerin ortadan kaldirimasidir. 1970°li yillarda artan tarife digi
engellemeleri ortadan kaldirmaya yonelik birgok ekonomik blok olusturulmus

393 Artan

ve gunimuizde bu bloklarin sayist 100°Gn Gzerine ¢ikmigtir
ekonomik ve ticari bloklar sermayenin bu bloklara tye Ulkeler arasinda daha
kolay ve hizli bigimde hareket edebilmesini saglamis ve liberallesmenin
6nund agmistir. Bunun son dénemdeki en glzel 6rnegdi; AB ve Kuzey Afrika
Ulkeleri arasinda olusmus serbest ticaret anlagsmalarinin gértstlmesi ve de
sonuclandiriimasi nedeniyle Kuzey Afrika Ulkeleri ve AB arasindaki DYS
akisini hizlanmasidir®®*. Bu anlasmalar, Barcelona Processa’nin sonuclari ve
Euro-Akdeniz'e iliskin ortaklik ve Euro-Akdeniz serbest-ticaret alanini
kapsayan bir birlik anlasmasidir. Bu anlasma (MEDA - Mediterranean
Association Agreement) programinin éncelikleri, 6zellestirme ve ticari islerin
kolaylastiriimasini ve finanse edilmesi odakh olup, AB ve Kuzey Afrika
Ulkeleri arasindaki ticaret engellerinin kaldiriimasi ve Afrika’da endiistriyel ve

ticari rekabetin diizenlenmesi yoluyla DYS’nin bu bélgeye cekilmesidir®®.

Gecis ekonomilerinde de, ticari engellerin kaldiriimasi ve
liberallesmeye yo6nelik politikalar uygulansa da, bu DYS igin yeterli bir
belirleyici faktér degildir*®®. Bununla birlikte, gecis ekonomilerinde

kiresellesmeye dayali liberallesme ve buna paralel uyumlastirma politikasi,

32 Chakrabarti, a.g.m., s. 100.

33 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 26.

3 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 41.

35 UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 41.

3% Culahovic, a.g.m.,s. 6.
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DYS yatirimlarina daha sicak ve g¢ekici bir ortam ve gevrenin gelistirilebilmesi

icin daha &nemlidir®®’.

Tarife digl engellerin neden oldugu islem maliyetleri, cografi uzakligin
neden oldugu maliyetlere gére daha yuUksektir ve cografi faktérler genis bir
yelpazeye yayildidi icin yatirim kararlarinda eskisi kadar etkin degilken, tarife
disi engellerin dogrudan ticaretle ilgili olmasi, yatirnm iligkilerinin ticaret
iliskilerine oranla daha az yogun ve degisken olmasina neden olmaktadir®®e.
Diger bir ifadeyle ticari iligkiler sikhkla degisebilmekte iken, yatirim iligkilerinin
degiskenligi ve yogunlugu daha azdir. Bu nedenle ticari engeller ve
kisitlamalarin, ticaretin yogunlugu Gzerindeki etkisi yatirim iligkileri Gzerindeki

etkisine kiyasla daha fazladir.

Liberallesme sadece dig ticaret ve sanayi Uretimine dayali degildir ve
diger sektorlerde de liberallesme 6rnekleri bulunmaktadir. Ornegin Umman,
turizm sektdriinde DYS'yi tesvik etmek igin gayrimenkul alimina izin vererek,
Kuveyt hikimeti ise petrol disindaki sanayilerde kurumlar vergisi oranini

%55'den %25'e indirerek daha fazla DYS ¢ekmeyi amaclamaktadir®®.

2001 ve 2002 yillarinda DYS'’ye iligkin yasal dlzenlemelerdeki
liberallesme egilimi, bu yillarda DYS yatirimlarindaki disUse kargi gelismekte
olan Ulkelerin daha fazla DYS ¢ekmelerini saglamistir (2001 yilinda toplam
248 yasal dizenlemenin sadece 236’si gelismekte olan Ulkeler tarafindan
yapilmistir)*®.  1991-2002 yillari arasinda 165 (lkenin DYS'ye iligkin
yasalarda yaptigi 1.641 degisikligin 1.551’i, yani yaklasik %95’i daha liberal

direktifleri icermektedir*®’.

397 Culahovic, a.g.m., s. 6.

3% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 52.

3% UNCTAD, World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 52.

400 UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, Neew York — Geneva, 2003, s. 20.

40l UNCTAD, World Investment Report — 2003, FDI Policies for Development: National and
International Perspectives, s. 20.
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H. Uretim Maliyetleri

Yatinm kararlari acgisindan en énemli bir diger faktér, yatirrm sonucu
amagclanan Uretimin maliyetleridir. Uretim maliyetleri, glinimiiz ekonomik
dlzeni igerisinde DYS yatirim kararlarini etkileyen faktérler arasinda yer alsa
da, nispeten 6nemi azalmistir. Uretim maliyetleri icerisinde, isglicii maliyeti,
enerji, iletisim ve ulagim maliyetleri 6ne c¢ikmakta ve toplam maliyetin
icerisinde 6nemli bir paya sahip olmaktadir.

1. isglicii Maliyeti

isglicti maliyetleri, Gretim maliyetleri icinde énemli bir yere sahiptir. Bu
nedenle, DYS yatinm kararinin alinmasinda énemli bir etkendir. Ozellikle
1960 ve 1970'li yillarda birgok Ulkenin rekabet Ustlnligld saglamasinda ana
belirleyici unsur olan disik maliyetli isglct, DYS yatirimlarinin gelismekte
olan ulkelere ydnelimini saglayan etkenlerden biri olarak g('jsterilmektedir4°2.
Buna verilebilecek en glizel 6érnek G. Kore’'dir. Ginimuizde bile Dogu Asya
ve Pasifik Ulkeleri rekabet Ustinligu saglamada dusuk isglct maliyetlerini
kullansalar da, ginimuzun klresellesen dinya ekonomisinde, sadece ucuz
isglcl yeterli bir kriter olmayip is glcl maliyetinin 6nem derecesi giderek
azalmaktadir®®®. 1960’li yillara kadar hammaddeye sahip olmak, 1970’lerde
ise ucuz isgucu DYS yatirnmlarini ¢ekmek icin belirleyici faktdrlerken,
gindmizin klresellesen dinya ekonomisinde ise hammadde ve ucuz
isglictl yeterli bir kriter olmamaktadir*®*. Diinyada 6zellikle 1970'li yillara
kadar DYS hareketleri ve ulus-Gtesi sirketlerin faaliyetlerini belirleyici olan

402 Sezgin Acikalin, Ekrem Giil, Ercan Yasar, “Ucretler ve Biiylime ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Arasindaki iliskinin Ekonometrik analizi”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:
16, Aralik 2006, s. 272.

403 Hasan Sabir, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar, D1s Ticaret Dergisi, Say1 26, Ekim, 2002, (Erisim) www.dtm.gov.tr, 02.02.2006, s. 2.

404 Sabir, a.g.m., s. 2.
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dusdk Ucretler, 1970’li yillardan sonra eski énemini yitirmig, ancak isgucu

verimliligi nemini korumus ve artirmistir*®.

GUnOmuizde de dlnya ticareti ve Uretimini elinde tutan ulus-o6tesi
sirketler, pazar paylarini korumak ya da genisletebilmek amaciyla, halen
disik isgict maliyetinin bulundugu gelismekte olan Ulkeleri tercih etseler
de*®, bu egilim giderek azalmaktadir. Ulus-6tesi sirketlerin diisiik isguicii
maliyetinin bulundugu Ulkeleri tercih etme egilimlerinin azalmasinin temel

nedenleri:

— Verimlilik arttikga iscilik maliyeti dismesidir (Ornegin ABD’de
1990l yillarda imalat sanayindeki ortalama isgilik maliyeti toplam
maliyetlerin  %18’ini teskil etmektedir, bugin iscilik maliyetinin
%15'in {izerinde olan sanayi dali neredeyse kalmamistir)**’. Hatta
bircok sektérde dusik vasifli isgucinin toplam maliyet igindeki
payl %5-10 seviyelerindedir®.

— Kalite, tasarim, hizmet, yeni buluslar, devingen vyaraticilik,
pazarlamanin éneminin giderek artmasi ve beden iscilerinin Ucret
seviyesi dneminin hizla azalmasidir*®®.

— Ucretlerin toplam maliyet icindeki payinin azalmasi, disik dcretli
isglct verimliligine dayali ihracat yoluyla kalkinmanin &énunu
kapamis ve yabanci sermaye cekme rekabeti, hikimetlerin
miitesebbisleri tesviklerle destekledigi bir yapiya déniismustir*'®.

— Ucuz fakat vasifli olmayan isgticd, ileri teknoloji ve Gretim teknikleri
ile kaliteli ve guvenilir Gretim icin istenmeyen bir 6zellik haline

411

gelmig™ " ve ileri teknolojiye dayali esnek dretimi tercih eden

gelismis Ulkeler icin tercih edilen bir unsur olmaktan ¢ikmistir.

05 Drucker, Gelecek icin Yonetim, s. 53.

406 Acikalin, Giil, Yasar, a.g.m., s. 272.

7 Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 54.

408 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 183.
49 Drucker, Gelecek 1gin Yonetim, s. 53.

419 Drucker, Gelecek Icin Yonetim, s. 58.

4 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 183.
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Teorik olarak, yabanci yatirimlarin sinir 6tesi yatirrm kararlarinda
isglicli maliyetinin, vergi gibi negatif bir etki yarattigi bilinmektedir*'?. Ancak,
isglct maliyetinin distk olmasinin DYS icin belirleyici bir etken olup
olmadigina iliskin yapilan ampirik ¢calismalarin bir kisminda bu etki guglu, bir
kisminda zayif kalmistir. Goldsbrough (1979), Saunders (1982), Flamm
(1984), Scneider and Frey (1985), Culem (1988), Shamsuddin (1994),
Pistoeri (2000) ve Hatzius (2000) yaptiklari ampirik caligmalarda, yiksek
Ucretlerin DYS’yi caydirici etkiye neden oldugu yéninde pozitif sonuclara

ulasmislardir*'®,

Donges (1976), Coughlin ve digerleri (1991), Felippe ve Fernandez
(1991), Bajo ve Sosvilla (1992), Koechlin (1992), Liu ve digerleri (1997),
Yang ve digerleri (1997), Cheng ve Kwan (2000), Batalla ve Kosta (2001) ise
calismalarinda duslUk Ucretlerin DYS yatinmlan ile isglici maliyetleri
arasinda negatif iliski tespit etmislerdir*'*. Nitekim Devereux ve Griffth (1998),
yasal vergi oranindaki 10 puanlik bir disise Kkarsilik, bazi yabanci
yatirimlarda %20’lik bir artis sagladigini, bununla birlikte isglct maliyetindeki
on dolarhk artigin, bazi yabanci yatirimlari %30 azalttigini

gdzlemlemislerdir*'®.

Tsai (1994) isguci maliyetlerinin DYS yatirimlar
Uzerindeki etkisinin bazi dénemlerde zayif (1975- 1978), bazi donemlerde
gUcll oldugunu (1983-1986), Wheeler ve Mody (1992) ise benzer sekilde
isglct maliyetinin DYS yatirimlari Gzerindeki etkisini elektronik sanayinde
pozitif, imalat sanayinde pozitif fakat zayif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir*’®. Caves (1974), Swedenbourg (1979), Kravis ve Lipsey (1982)
disUk isgicl maliyeti ve DYS yatinmlari arasinda anlamli bir iligki tespit

edememisledir*’.

412 Thiess Bruettner, Martin Ruf, “ Tax Incentives and Location of FDI: Evidence From a Panel of
German Multinationals”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, Seriesl: Economic Studies No
17/2005, s. 2.

413 Chakrabarti, a.gm.,s. 99.

a4 Acikalin, Giil, Yasar, a.g.m., s. 273.

415 Bruettner, Ruf, a.gm.,s. 2.

416 Chakrabarti, a.g.m.,s. 99.

M Acikalin, Giil, Yasar, a.g.m., s. 274.
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isglic maliyetinin DYS yatinm kararlari Gizerinde halen etkisi halen
var olmakla birlikte zayiflamig, diger taraftan isgict verimliligi daha fazla
6nem kazanmaya baglamigtir. Bir tlkede milli gelirin istihdam edilen Kkigi
sayisina bélinmesi ya da calisilan saat basina bdélinmesiyle bulunan,
isglctndn verimliligi ile DYS yatinm karan arasinda ¢ift yonlli pozitif
korelasyon vardir. Buna goére verimlilik arttikca Ulkeye akan DYS, Ulkeye
akan DYS arttikga isgtct verimliligi artmaktadir. Nitekim Hanson (2001)
DYS'yi cekebilmek icin sadece dislk Ucretlerin degil verimliliginde dnemli
oldugunu, Rollo ve Smith (1993) dislUk Ucretin, yUksek verimligin olmasi
halinde anlamli hale geldigini belirtmislerdir*'®. Tablo 2.7. DYS girisinin yogun
oldugu bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki, isguct verimliligini
vermektedir. Tablodan da goérilecedi Uzere, isguct verimliliginin dzellikle
gelismekte olan ulkelerde ciddi bir artis gdsterdigi gériimektedir. 1980-2008
aras| dénemde isgucu verimliligi en fazla artan ilk on Ulke sirasiyla Gin, G.
Kore, Tayland, Hindistan, Hong Kong, Malezya, Ttrkiye, Singapur, Pakistan,
Polonya’dir. Polonya ve Pakistan hari¢ tutuldugunda, diger sekiz Ulke
gelismekte olan Ulkeler arasinda, en cok DYS c¢eken ilk 20 Ulke icinde hatta

bazi dénemler ilk 10 Glke arasinda bulunmuslardir.

Tablo 2.6. DYS girisinin yogdun oldugu bazi gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerdeki, isglct maliyetini vermektedir. Tablo 2.6. ve 2.7. birlikte
incelendiginde, gelismis Ulkelerin, isglcli maliyetinin DYS c¢ekebilme
konusunda isglct verimliligine gbére daha az Dbelirleyici oldugu
anlasiimaktadir. Ornegin Belcika, diinyada 2007 yilinda en cok DYS girisinin
gerceklestigi bes Ulkeden biri iken, isglict maliyeti agisindan dinyanin en
pahali bes Ulkesinden biri, isglct verimliligi konusunda da, dinyanin en iyi
performansa sahip on bes Ulkesinden biri olmustur. Dikkati ¢ceken diger
ornekler ise 2007°'de dinyanin en ¢ok DYS c¢eken sekizinci Ulkesi olan
Almanya’nin isglci maliyeti agisinda ilk G¢te olmasi, en fazla DYS ceken

altinci Ulke olan Hollanda’nin isglct maliyeti agisindan en pahali Ulkeler

418 Acikalin, Giil, Yasar, a.g.m., s. 274.
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arasinda ilk sekizde olmasidir. GorGldigu gibi beklenenin tersine isglict
maliyeti ile DYS qirigi arasindaki negatif korelasyon gelismis Ulkelerde s6z
konusu degildir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde igsglcu maliyetinin etkinligi
nispeten artsa da, diger kriterlere gdre &nemini yitirmistir. Ornegin tabloda
gbraldigu gibi Meksika ve Brezilya’'nin diger gelismekte olan Ulkelere gore
isguct maliyetlerinin nispeten daha disik oldugu ve yine diger gelismekte
olan Ulkeler arasinda DYS cekebilme agisindan daha iyi bir performans
sergiledikleri g6zlemlenebilmektedir.

Tablo 2.6. DYS Girisinin Yogun Oldugu Bazi Ulkelerde isgiicii Maliyeti
(Dolar Olarak isgiiciiniin Saatlik Maliyeti) (1980-2007)

1980 | 1985 | 1990 | 1996 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ABD 98 | 12,9 | 150 | 18,0 | 18,7 | 19,9 | 21,6 | 23,1 | 23,8 | 24,1 | 24,6
ingiltere 72 | 6,0 | 11,9 | 13,7 | 16,4 | 16,3 | 18,1 | 24,4 | 25,4 | 26,4 | 29,7
Almanya - - - 29,6 | 25,7 | 22,7 | 24,3 | 33,1 | 33,4 | 34,3 | 37,7
Fransa 10,1 | 80 | 16,3 | 19,9 | 18,0 | 16,0 | 17,5 | 24,0 | 24,6 | 25,5 | 28,6
Kanada 9.0 | 11,4 | 166 | 174 | 16,2 | 16,8 | 17,1 | 22,3 | 244 | 26,3 | 28,9
Hollanda 121 | 87 | 18,0 | 231 | 21,3 | 18,7 | 21,0 | 29,6 | 30,0 | 30,6 | 34,1
Belcika 11,7 | 82 | 179 | 25,3 | 22,6 | 20,1 | 21,8 | 30,0 | 30,8 | 31,9 | 35,5
italya 82 | 7,7 | 17,9 | 181 | 16,7 | 145 | 16,2 | 23,7 | 24,3 | 25,2 | 28,2
irlanda 6,7 | 65 | 126 | 151 | 14,7 | 13,7 | 16,5 | 23,6 | 24,5 | 25,7 | 29,0
ispanya 58 | 46 | 111 (131 | 11,7 | 105 | 11,8 | 16,9 | 17,6 | 18,5 | 21,0
Portekiz 2,0 15 | 35 | 51 50 | 46 | 53 | 73 | 74 | 75 | 83
Yunanistan | 3,7 | 3,7 | 6,7 | 95 | 88 | 76 | 9,1 | 145 | 152 | 16,0 | 18,0
Polonya - - - - 30 | 28 | 33 | 38 | 45 | 51 6,2
Romanya - - - 30 | 30 | 28 | 3,8 | 55 | 6,1 6,8 | 82
Cek Cum. - - - 30 | 30 | 28 | 38 | 55 | 6,1 6,8 | 82
Macaristan - - - 2,9 2,8 2,8 3,9 5,7 6,1 6,3 7,9
G. Kore 0,9 12 | 36 | 80 | 56 | 8,1 86 | 10,5 | 125 | 145 | 16,0
Hong Kong | 1,5 1,7 | 382 | 5,1 54 | 54 | 57 | 55 | 57 | 58 | 58
Singapur i5 |26 | 38|83 |75 |73 |68 | 75| 73 | 87 | 84
Tayvan 1,0 15| 39 | 60 | 54 | 62 | 56 | 6,0 | 64 | 6,6 | 6,6
Brezilya - - - 58 | 55 | 35 | 2,6 | 3,1 42 | 50 | 6,0
Meksika 2,2 1,5 1,5 1,6 16 | 2,1 25 | 25 | 2,7 | 28 | 29

Kaynak: UNTCTAD ve International Labour Organization Key Indicators of Labour Market
(KILM —2009) verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
Not: Isgiici maliyeti; bir saatlik isglict Ucretini dolar olarak vermektedir.
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Tablo 2.7. DYS Girisinin Yogun Oldugu Bazi Ulkelerde isgiicii Verimliligi

(isgiicii Bagina GSYH, 1990=100) (1980-2008)

1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ABD 87 94 100 | 107 | 121 | 124 | 129 | 131 | 132 | 133 | 137
ingiltere 82 94 100 | 114 | 127 | 131 | 137 | 138 | 142 | 145 | 147
Almanya - - - 108 | 115 | 116 | 118 | 119 | 122 | 123 | 123
Fransa 82 89 100 | 107 | 114 | 115 | 119 | 120 | 122 | 122 | 123
Kanada 90 98 100 | 107 | 118 | 120 | 121 | 123 | 124 | 124 | 123
Hollanda 94 94 100 | 105 | 113 | 112 | 117 | 118 | 120 | 121 | 122
italya 85 90 100 | 110 | 115 | 114 | 113 | 113 | 113 | 114 | 112
ispanya 78 92 100 | 112 | 111 | 111 | 110 | 108 | 107 | 108 | 110
Portekiz 86 88 100 | 111 | 122 | 123 | 125 | 126 | 127 | 130 | 129
Yunanistan 95 94 100 | 104 | 114 | 121 | 129 | 131 | 135 | 139 | 141
Polonya 98 103 | 100 | 126 | 168 | 182 | 199 | 201 | 207 | 212 | 213
Romanya 121 | 121 | 100 | 102 | 106 | 134 | 155 | 164 | 176 | 186 | 199
Cek Cum. - - 100 96 108 | 111 | 122 | 128 | 134 | 139 | 142
Macaristan 95 100 | 100 | 117 | 135 | 146 | 158 | 164 | 170 | 172 | 175
Bulgaristan | 101 | 103 | 100 | 109 | 117 | 128 | 136 | 140 | 144 | 149 | 153
Hirvatistan - - 100 80 86 96 102 | 106 | 111 | 114 | 115
Rusya - - 100 70 79 85 96 102 | 109 | 117 | 122
Kazakistan - - 100 61 73 84 94 102 | 110 | 116 | 117
G. Kore 56 75 100 | 129 | 154 | 164 | 174 | 178 | 185 | 192 | 195
Cin 65 85 100 | 154 | 182 | 221 | 275 | 301 | 333 | 374 | 405
Hong Kong 65 75 100 | 120 | 124 | 127 | 139 | 146 | 153 | 169 | 159
Endonezya 90 87 100 | 138 | 133 | 142 | 152 | 161 | 167 | 174 | 180
Malezya 78 86 100 | 138 | 150 | 154 | 166 | 174 | 180 | 187 | 191
Tayland 63 71 100 | 147 | 148 | 151 | 164 | 168 | 175 | 180 | 182
Singapur 72 85 100 | 138 | 152 | 146 | 164 | 173 | 170 | 171 | 162
Hindistan 75 84 100 | 116 | 143 | 150 | 167 | 178 | 190 | 202 | 211
Pakistan 68 86 100 | 120 | 127 | 126 | 132 | 141 | 137 | 145 | 151
Brezilya 119 | 101 | 100 | 111 | 116 | 115 | 115 | 115 | 117 | 122 | 126
Meksika 117 | 109 | 100 | 100 | 107 | 105 | 106 | 109 | 110 | 112 | 112
Arjantin 133 | 107 | 100 | 127 | 142 | 134 | 140 | 143 | 149 | 155 | 159
Sili 110 87 100 | 135 | 152 | 150 | 158 | 161 | 154 | 158 | 160
S. Arabistan | 184 | 110 | 100 | 100 97 91 96 98 97 98 100
Misir 88 100 | 100 | 109 | 128 | 130 | 132 | 134 | 140 | 146 | 153
G. Afrika 116 | 107 | 100 91 92 95 101 | 105 | 110 | 114 | 117
Nijerya 120 91 100 89 91 113 | 130 | 134 | 139 | 144 | 147
Tirkiye 69 83 100 | 106 | 122 | 123 | 139 | 149 | 157 | 162 | 161

Kaynak: UNTCTAD ve International Labour Organization Key Indicators of Labour Market

(KILM — 2009) verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

Not: isgiici verimliligini; isglicii basina diilsen GSYH'yi 1990=100 endeks degeri lizerinden

vermektedir.
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2. Enetriji, iletisim ve Ulagim Maliyetleri

Enerji, igsguclh gibi dretimin 6nemli bir girdisini teskil etmekte ve
dretimde kullanilan enerji, firma icin énemli bir maliyet unsuru olmaktadir.
Buna gore, bir tlkedeki enerji maliyeti ile DYS yatinmlari arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Diger bir deyisle enerji maliyetleri artttkga DYS
hareketlerinin dusecegi soylenebilir. Gergekte, enerji maliyetlerinin DYS
Uzerindeki belirleyici etkisi, enerji maliyetlerin toplam maliyetler igindeki
payina bagldir. Kisaca, enerji maliyetlerinin toplam maliyetler igindeki pay!
arttikca Dbelirleyici  6zelligi artmakta, maliyetler icindeki payl azaldik¢a
belirleyiciligi dismektedir.

Enerji maliyetleri, 6zellikle imalat sanayine yonelik yatirimlar agisindan
dnem arz etmektedir*’®. Loewendahl, (2001) ve Dahl (2002) enerii
maliyetlerinin halen DYS yatinm kararlari (zerinde etkileyici bir faktér olma

ozelligini korudugunu tespit etmislerdir*?°.

Dinyada Uretim artisina ve teknolojik gelisime bagl olarak artan enerji
ihtiyaci, enerji Gretimini de artirmaktadir. International Energy Agency
verilerine gére 1973 yilinda diinya enerji Gretimi 6.128 Mteo™ iken 2005'de
11.435 Mteo’ya yukselmistir. 1973 yilinda baslica enerji Uretim kaynaklar
%46,2 ile petrol, %24,4 ile kbmir ve %16 ile dogal gazdir, 2005'de ise ayni
kaynaklar sirasiyla toplam enerji Gretiminin %35, %25,3 ve %20,7’sini

21 Enerji Gretimindeki en ®nemli gelisme nilkleer enerji

Uretmektedir
dretiminin 1973'de %0,9'dan %6,3’e yiikselmesidir*??. Buna gére &zellikle
petrol, dodalgaz ve kémdir kaynaklarina sahip Ulkelerde enerji maliyetinin

disecegi ve DYS igin dnemli bir avantaj yakalanacagi sdylenebilir.

419 Ergakar, a.g.m., s. 31

420 Ergakar, a.g.m., s. 31

" Mteo: Bir milyon ton petrole esdegerdedir.

ﬁ; International Energy Agency (IEA), Key World Energy Statistics 2007, Fransa, 2007, s. 6.
IEA, a.ge.,s. 6.
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OECD verilerine gére*?® 1978-2006 arasi dénemde, enerii fiyatlari reel
olarak en ¢ok artan ilk (i¢ tlke irlanda, ABD ve G. Kore iken, Polonya,
Kanada, Finlandiya, Meksika, Macaristan, Yeni Zelanda’nin da reel olarak
enerji maliyetlerinin diger Ulkelere gbére daha hizli artmaktadir. Ancak, DYS
cekme performansi agisindan en basarili Glkelerin yine bu Ulkeler olmasi, ya
da DYS agisindan ylksek potansiyele sahip Ulkeler sinifinda yer almalari
(Bkz. birinci bélim DYS performans ve potansiyel matrisi), ener;ji
maliyetlerinin DYS hareketleri Gzerindeki etkisinin fazla bir 6neme sahip

olmadigini géstermektedir.

I. Vergiler

Vergi, hem bir Uretim maliyeti hem de kér Uzerinden alinan bir maliyet
olarak, yerli ve yabanci yatirnmcilar agisindan, yatirim kararlarini etkileyen bir
degiskendir. Vergi kér lzerinden alindigi ve yatirnm kararini belirleyen temel
unsurlardan birinin de kéar oldugu dusunlldiginde, verginin DYS yatirm
kararlarini  etkiledigi asikardir. Ancak daha o6ncede isgicli ve enerji
maliyetlerinde de ifade edildidi gibi s6z konusu maliyetlerin, toplam maliyetler
icindeki pay! dustikce, yatirnmin belirleyicisi olarak énemi de azalmaktadir.
Nitekim Amerika Gelir Idaresi (Internal Revenue Service - IRS) verilerine
gbre, yerel vergilerin toplam is yapma maliyeti icindeki payl %1,2'dir ve is
yapma maliyeti igindeki payi, isglcl, ulastirma, hammadde, dolayh destekler

(yénetim vb.) gibi unsurlardan ¢ok daha azdir*?.

Portfdy yatirnmlarinin vergiye duyarlligi, DYS yatirnmlarina gére daha

fazladir*®. Burada séz konusu vergiler daha ¢ok Gelir, Kurumlar Vergisi ile

423 OECD-IEA, Energy Prices and Taxes verileri.

424 Thomas, a.ge.s. 12.

425 Sahin Akkaya, “Vergileme ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart”, istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslar1 43.-44. Seri, Y11 2003, 2004, s. 55.
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Katma Deger Vergisidir*?®

. Ancak DYS yatirnmlarinin neredeyse tamami ulus-
Otesi sirketlerce gergeklestiriimekte ve DYS icin vergi agisindan Kurumlar
Vergisi belirleyici etken haline gelmektedir. KDV'nin yurtigi islemlerde
tUketiciye yansimasi, yurtdisina yoénelik islemlerde de uygulanan varis
Ulkesinde vergilendirme prensibinin sirket Gzerinde yUk olusturmamasi ve
iade edilmesi, KDV'nin 6nemini yitirmesine neden olmaktadir. Buna gore,
DYS hareketleri Uzerinde vergi yikd anlaminda asil belirleyici unsurun
Kurumlar Vergisi Orani (KVO) oldugu sdylenebilir. Nitekim DYS’nin
belirleyicilerine yodnelik yapilan calismalarin neredeyse timinde KVO
degisken olarak kullanilimaktadir. Ornegin, Single (1999) tarafindan yapilan
ABD merkezli 66 ulus-6tesi sirketin ydneticilerine yapilan anket sonuglarina
gobre, 29 faktdr arasinda KVO 19’uncu olmus ve vergi tatili, kar pay Uzerinden
kaynakta alinan stopaj orani, vergi anlagmalari ve hizlandirilmig amortisman
uygulamasinin 6ninde yer almis ve yatirrmci igin vergi uygulamalari

arasindan en 6nemli veri oldugunu géstermistir*’.

Bir girisimcinin yatirnrm kararlarini ileride elde edebilecedi gelire iligkin
beklentileri belirledigi distnaldiginde, vergilerin ézelliklede kar lzerinden
alinan kurumlar vergisinin yatinm faaliyetlerini daraltacag aciktir*®,
Genellikle yatirrm yapma arzunun kirildigi (psychological breaking point)
vergi orani %50 olarak ifade edilmektedir, bu oranin Uzerine ¢ikildiginda
yatirimlar bakimindan negatif etkilerin beklenebilecegi ileri striilmektedir*?®.
Sekil 2.3. verginin DYS yatirimlari Gzerindeki etkisini, karlilik Gzerinden ifade

etmektedir.

420 Govdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin  Belirleyicilerinin  Giiniimiizdeki

Gegerliligi”, a.g.m., s. 6.

427 Louise E. Single, “Tax Holidays and Firms’ Subsidiary Location Decisions”, The Journal of the
American Taxation Association, Vol 21, No 2, Fall 1999, s. 17-29.

428 Salih Turhan, Vergi Teorisi ve Politikasi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 1993, s. 337.

42% Turhan, a.g.e., s. 337.
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Kurumlar Vergisi Orani (Ithal Eden Ulke)
y
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DYS; DYSy DYS Yatirimlar (Tthal Eden Ulke)

Kaynak: UNCTAD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 32.

Sekil 2.3. Kurumlar Vergisi Oraninin DYS Yatirim Miktari Uzerindeki
Etkisi

Buna goére grafikte, DYS yatinminin getiri (r), getiri Gzerinde alinan
vergi (t) ile ifade edildiginde, yatirnm Gzerinden yatirim Uzerinden elde edilen
getiri (r), sermayeyi ithal eden Ulkede uygulanan vergi (t), vergi sonrasi getiri
ise (r/1-1) ile ifade edilmektedir. Dikey eksen DYS’nin Uzerinden alinan
KVO'yu, yatay eksen ise DYS ithal eden Ulkedeki DYS miktarini vermektedir.
Buna gére KVO arttikga, getiri azalacagindan, DYS miktari da disecektir.
Sekilde, KVO t, iken DYS girisi DYS, kadar gerceklesmekte, vergi orani ti'e
ciktiginda vergi sonrasi getiri azalacagi i¢in, DYS girisi DYS+’e gerilmektedir.

Verginin milli gelir igindeki pay! ile ekonomik blyime arasinda da
negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Genellikle, yiksek vergiler, ekonomik
buyumeyi azaltir, literatir incelendiginde bu ydnde birgcok ampirik ¢alisma
bulunsa da, ekonomik performans Uzerinde vergilerin olumsuz etkisi

konusunda acgik bir baglanti kurulamamistir ve bu konu halen literatir
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acisindan tartismalidir*®®. Literatiirde vergilerin ekonomik performans izerine

etkileri konusunda 6zet olarak su sonuclara ulasiimistir®':

— Sermaye gelirinin vergilendirilmesi, tasarrufun net getirisini azaltir
ve bu durum 06zel tasarrufu azaltabilir.

— Vergilendirme, sermaye maliyetini ve sermaye Uzerinden dogrudan
yatirimlari etkiler.

— Farkh sektorler igin uygulanacak marjinal bir vergi orani (Yani
tarafsizlik ilkesinin ihlali) yatirimlarin etkinligini ve verimliligini
artirabilir.

— lIstihdam Uzerindeki vergiler, 6zelliklede parafiskal yikler, hem
isgUcu arzini hem de talebini etkilemektedir.

— Vergi sistemleri her tlkede 6nemli derecede farklklar gostermekte
ve bu durum Ulkelerarasi kaynak tahsisinde verginin etkisiz
kalmasini engellemektedir.

— Vergilerle finanse edilen emekli aylik 6demeleri 6zel tasarruflarin
azalmasina neden olmaktadir.

— Kigisel gelir vergileri beseri sermaye yatirimlarini cezalandirir.

Nitekim yapilan birgok c¢alismada, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler
acisindan verginin belirleyici bir etken olmakla birlikte, birincil derecede etkili
bir belirleyici olmadigini ya da 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu ifade
sonucuna varmistir. Ornegdin Hartman (1984), Grubert ve Mutti (1991), Hines
ve Rice (1994), Loree ve Guisinger (1995), Guisinger (1995), Cassou (1997),
Kemsley (1998) ve Billington’in (1999) yaptiklari ampirik ¢alismalarda ev
sahibi Glkenin kurumlar vergisi orani (ya da gelir vergisi) ile DYS arasinda
6nemli bir negatif korelasyon saptarken, Root ve Ahmed (1978), Lim (1983),
Wheeler ve Mody (1992), Jackson ve Markowski (1995), Yulin ve Red
(1995), Porcano ve Price’in (1996) yaptiklari ampirik ¢calismalarda vergilerin

6nemli bir etkiye sahip olmadigini saptarken, Swenson (1994) ise pozitif

430
431

Culahovic, a.g.m., s. 7.
Culahovic, a.g.m., s. 7.
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korelasyon oldugunu saptamistir*®?.  Ampirik calismalara ilerleyen

béliumlerinde ayrintili olarak deginilecektir.

GUnOmizde, Kurumlar Vergisinin DYS U(zerindeki etkisi gelismekte
olan Ulkeler agisindan ¢ok az arastirma konusu yapimasina ve kesin
sonuglara ulagilamamasina ragmen, DYS ¢ekmek igin kullanilan ve rekabet
konusu yapilan bir araca déniistiigii gérilmektedir**®. Son on yil icinde kurum
kazanglari Gzerinden alinan vergiler hizli bir sekilde disus gbstermesine
ragmen, gelismekte olan Ulkelerde vergilerin DYS yatinm kararlar Gzerinde
ne derece etkili oldugu blyldk o6lcide ihmal edilmis ve vergilendirmenin
yarattigi maliyetin tam olarak 6l¢clilememesinden dolayi, DYS’'nin gelismekte
olan Ulkelerde KVO ile arasindaki iligkisi agiklayan ampirik kanitlar yetersiz

kalmistir*3,

J. Tesvik Politikalar

Tesvik, bilindigi gibi yatirnmlari 6zendirmek ve gelistirmek Gzere
hikimetlerin yatinmcilara tanidiklari ayni ya da nakdi yardim ve
imtiyazlardir. Bu genel tanim tesviki aciklamak icin yeterli degildir, ¢cinku
tesvik amacina ve uygulama bigimine gére farkli anlamlar tasiyabilir. Tegvikin
en genel tanimi, “belirli bir ekonomik faaliyetin, bir baskasina oranla daha
fazla ve hizh gelisimini saglamak icin devlet tarafindan cesitli yontemlerle
verilen maddi ve maddi olmayan destek, yardim ve d&zendirici

uygulamalardir*®

. OECD’nin tanimina goére tegvik “genelde, bir yatirim
maliyetini veya karsilastirmali potansiyel karini etkileyerek veya yatinmla

ilgili-bagh riskleri degistirerek, yatirrmin buydkligunad, boélgesini ve sektorini

432 Chakrabarti, a.g.m.,s. 101.

3 Céline Azémar, Andrew Delios, “Tax competition and FDI: The special case of developing
countries, Journal of The Japanese and International Economies, Vol 22, 2008, s. 86.

434 Azémar, Delios, a.gm.,s. 103 - 104.

435 Ahmet Incekara, Tiirkiye’de Tesvik Sistemi, istanbul Ticaret Odas1 Yayinu, Istanbul, 1995, s. 9.
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etkilemek icin tasarlanmis devlet-hiikiimet tedbirleridir***®. OECD’nin tanimi
glnimiz tegvik anlayisini tam olarak ifade etmektedir. Bu yonlyle tesvik,
ayni zamanda DYS vyatinmlarini ¢ekmek isteyen Ulkelerin en ¢ok
bagvurduklari yéntemlerden biridir.

Ayni, nakdi ve vergisel nitelikte olabilen tegvikler, tarih igerisinde birgcok
farkh amag icin, birgcok farkli bigcimde kullaniimigtir. 20. ylzyilda dinyada
bircok Ulke, vergi indirimi, dogrudan garanti, stibvansiyonlar gibi tegvikleri
kullanmay! ve bu yolla yatirmlari tesvik etmeyi amaglamislardir®’. 1980’li
yillarin ikinci yarisindan sonra yatirm tegvikleri ciddi anlamda artis géstermis,
gelismis ve gelismekte olan tim Clkeler yatirnm tesviklerine énem vermeye

438

baslamiglardir™®. WTO’ya gére sadece 2003 yilinda, 21 gelismis Ulkenin

toplam 250 milyar dolar, diinya genelinde ise 300 milyar dolar civarinda,

439

stbvansiyon seklinde tesvik verdigi tahmin edilmektedir™”. Farkli tesvik

tarleri icerisinde, en sik kullanilan tesvik tlrG vergisel tesviklerdir, vergisel
tegvikler tarihin hemen her caginda birgok Ulkenin vergi sisteminde yer

almistir*®.

Yatirim yerinin belirlenmesinde, vergi disi belirleyici ¢ok fazla faktor
olmakla birlikte, diger kosullar ayni kalmak sartiyla (ceteris paribus) 6zellikle

dolaysiz vergiler (6zellikle kurumlar vergisi), yatirnm karari agisindan oldukca

441

blylk 6nem tasimaktadir™'. Ancak, arastirmalar yatirnm tesviklerinin, DYS

kararlari Gzerinde sinirli bir roll oldugunu, yatinm kararlarinin, piyasa yapisi,
dretim maliyetleri, alt yapi, ekonomik ve politik istikrar, hammadde olanaklari

442

gibi daha bircok faktdrden etkilendigini ifade etmektedir**?. Ornegin Culahovic

(2000) gecis ekonomilerinde vergi tesviklerinin etkinligi Gzerine yaptigi

43¢ UNCTAD, World Investment Report 1994: Transnational Corporations Employment and
Workplace, New York and Geneva, 1994, s. 290.

437 Thomas, a.g.e.,s. 1.

43% OECD, International Investment Perspective 2002, 2002, s. 169.

43% Thomas, a.ge.,s. L.

40 Filiz Giray, “Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlar1”, s. 95.

4! Giray, Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlari, s. 95.

442 Magnus Blomstrom, “The Economics of International Investment Incentives”, NBER and CEPR,
ECLAC/World Bank Seminar on Globalization, Santiago de Chile, 6-8 March, 2002, s. 6- 7.
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calismasinda, gecis ekonomilerindeki Ulkelerden bircogunun, DYS girigini
artirmak igin tesvik temelli (6zellikle vergi tegviklerinin kullanimi), stratejiler
kullandigini ve kullanmakta oldugunu, ancak literatirin kapsamli olarak
tarandiginda, hukuki dtzenlemelerin, ekonomi politikalarinin ve beseri
sermayenin ne kadar 6nemli olduguna dikkat ¢cekmis ve vergilere dayali
tesviklerin tek basina etkili olamayacagr ve vergi tesviklerinin 6zenle
kullanildiklari, diger politika ve strateji plan ve programlarinin tamamlayici bir
parcas! olduklari durumlarda yararli olabilecekleri sonucuna ulasmistir**®.
Buna ragmen, acik bir sekilde uluslararasi yatirim tesviklerinin, sinir étesi
yatinm kararlarinin alinmasinda etkili oldugu kabul edilmektedir (6rnegin,
eger bir firma, iki benzer yerel alternatife sahip olursa, tesvikler, yatirm

kararini etkileyebilir)**.

Fry (1983) tarafindan yapilan bir calismada, gelismekte olan ulkelerin
yabanci yatirimcilan c¢ekebilmek icin 51 farkh tesvik tGrlG kullandiklarini
(bunlara vergi tatilleri, bdlgesel Ucret yardimi, yatirrm maliyetinin bir kismini
nakit 6deme gibi tesviklerde dahil) tespit etmistir**>. Rolfe, Ricks, Pointer ve
McCarthy (1993) tarafindan yapilan bir calismada, tim Ulkelerin ¢cok degisik
tirde tesvikler sundugunu, ancak tesviklerin her yatirrmciyr ayni seviyede
etkilemedigini ve tesviklerin yatirnmcilar Gzerindeki etkilerinin farkl olduguna

iliskin yedi hipotez gelistirmislerdir**®:

— Birinci hipotez, “ihracat firmalarinin tesvik &éncelikleri ile yerel
(yurtici) piyasaya doénuk ¢ahsan firmalarin tegvik éncelikleri farklidir
(yurtici talebi kargilamak Uzere hafif ticari arag¢ Ureten bir yabanci
yatirnmcl, yurticinde hafif ticari aracin motorlu tasitlar vergisindeki
bir indirimi, aracin satigi Uzerinden alinan vergilerdeki istisna,

muafiyet ya da indirimleri dikkate alacaktir).

443 .
Culahovic, “a.g.m., s. 6.

444 Blomstrém, a.g.e., s. 6 — 7.

45 Robert Rolfe, David A. Ricks, Martha M. Pointer, Mark McCarthy, “Determinants of Incentive
Preferences of MNEs”, Journal of International Business Studies, Vol. 24, No. 2, 1993, s. 335-
336.

448 Rolfe, Ricks, Pointer ve McCarthy, a.g.m., s. 351.
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— lIkinci hipotez, “yeni bir (lkede yatinma baslayan firma ile

genigsleme ya da satin alma seklinde yatirrm yapan firmalarin tegvik
oncelikleri birbirinden farklidir”.

Uglincli hipotez, “tesviklerin tercihleri bazen yatinm yapilan tlkeye
gbre degisir”. Ekonomik, sosyal, kultirel ve mali bir¢cok faktor,
acisindan, farkliliklara sahip Ulkelerde tegvik &6nemsiz hale
gelebilmektedir (6rnegin, kurumlar vergisi orani disidk olan bir
Ulkede, vergi tesviklerinin 6nemi azalabilir ya da ekonomik
istikrarsizligin oldugu veya genis pazara sahip olmayan bir Ulkede
tesvik tamamen anlamsiz hale gelebilir)**’.

Dérdinct hipotez, Uretilecek olan Griinde ve buna iligkin olarak
sunulan tesvik tirl de 6énem arz eder (6rnegin, érnegin otomotiv
Uretimi yapacak bir firma, otomotive iligkin bir tesvik isteyecektir).
Besinci hipotez, “blyldk yatirimcilarin tercih edecekleri tesvikler,
kOcuk yatirnmlarinkinden farklidir” (6rnegin, blyUk yatirimci vergi
tatili, yatirrm indirimi vb. tegvikleri uzun suireli isteyebilir, ¢clnkl
yatirim icin ylksek sabit maliyete katlanmigtir, kiicik yatirrmci ise

disUk vergi orani vb. tercih edebilir).

— Altinci  hipotez, “bazi firmalar, kit isgicinin bulundugu bir

ortamdaki farkh tesviklerden ziyade, genis isgucinu tercih eder”.

Ancak, bunu destekleyen sonuglara ulagilamamistir.

— Yedinci hipotez, tesvik tercihleri bir yildan digerine farkl olabilir.

Buna gore, tesvik sistemi yapilandirilirken, ¢ temel probleme yanit

448.

verilmelidir™®:

— Yatinm tesvikleri olmadan da tlkeye yatirnm gelecek miydi?
— Yatirm tesviklerinin gelecekte Ulkenin blydme, istihdam artisi,

vergi gelirlerine katkisi ne olacak?

7 Govdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatmimlarimin Belirleyicilerinin  Giiniimiizdeki
Gegerliligi”, a.g.m., s. 9.

448

OECD, International Investment Perspective 2002, s. 169.
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— Yatirm tesviki saglanan yabanci firmalarin davraniglarn vyerli

firmalardan farkli olacak mi?

Birinci ve ikinci sorular birbirine baghdir. Ancak tglincl soru en énemli
ve Olgilmesi en zor olanidir. Eger bir Ulkede yatirimlari ¢gekmek igin yabanci
yatirnmcilara tesvik saglanir ve yabanci yatirimci yerel yatinmcilara rakip
olacak sekilde hareket ederse, yabanci yatirimci elde ettigi tegvik nedeniyle,
yerel firmalara karsi rekabet avantaji elde edebilir**®. Bu nedenle, yabanci
yatirnmcilarin yerel firmalardan daha farkli hareket etmeleri ve farkli yatirim
alanlarina yénelmeleri gerekmektedir. Diger bir deyisle, mali tegviklerin DYS
girigi icin etkili bir yol olabilmesi icin, tegviklerin DYS giriginin ana nedeni ya
da dogal sonucu olmamasi ve bunun yaninda yerel firmalarin DYS girigi ile
elde edecekleri potansiyel avantajlarin transferinden sagladiklari faydalari
realize edecek yetenek ve motivasyona sahip olmalari gerekir, bu ylzden
DYS’nin harekete gegirebilmesi igin hem yurtici hem de yurtdigi firmalara
benzer tesvikler verilmelidir**®. Buna gére tesvik politikalarinin, 6zelliklede
vergi tesviklerinin tlkenin yerel endustri politikalarinin bir pargcasi olmasi ve
tesviklerin yerel firmalara da avantaj ve faydalar saglayacak faaliyetlere
odaklanacak yapida tasarlanmasi gerekmektedir (Ar-Ge gibi)*®'. Tesviklerin
yatinm kararlari Gzerindeki etkisi ilerleyen kisimlarda daha detayli olarak

incelenecektir.

K. Diger Faktorler

Buraya kadar yapilan incelemelerde genellikle DYS’nin ekonomik ve
mali belirleyicileri Uzerinde duruldu. Ancak DYS igin énemli unsurlar 6zellikle
iktisadi unsurlar olsa da, yatirrm ortamini belirleyen altyapi olanaklari,

hikimet politikalari, hukuki ve blrokratik yapi, politik istikrar ve yolsuzluk,

4% Thomas, a.ge.,s. 169.
450 Blomstrém, a.g.e., s. 16 — 17.
41 Blomstrém, a.g.e., s. 17.
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sosyo-kultdrel yakinlik gibi daha cok siyasi, sosyal ve politik etkenlerinde
dikkate alinmasi ve irdelenmesi germektedir.

1. Altyapi Olanaklari, Cesitliligi ve Etkinligi

Bir Ulkedeki altyapr olanaklari (yollar, hava alanlari, limanlar,
telekomiinikasyon, enerji gibi) DYS girisi icin dnemli bir belirleyici olmaktadir.
DYS yatinmi yapacak olan yatirnmci, yatirim karari alirken ev sahibi tlkenin
altyapi olanaklarini degerlendirmek zorundadir. Gunki alt yapi, yatirmci
sirketin Uretim ve ulastirma iglemlerinde karsilasacagi maliyetleri ve bunun

dogal sonucu olarak da verimliligi etkilemektedir*®?.

Kisacasl yabanci
yatirimci igin gidecegi Glkenin sahip oldugu is hacmi, is kollar ve bu ortami
saglayan ve yabanci yatirrmi motive eden, tasimacilik, eneriji, iletisim ve

sanayilesmedeki altyap! kalitesi dnemli bir belirleyicidir*.

Gelismekte olan Ulkelerde, istikrarli ve strdirllebilir bir ekonomik
blylme icin altyapi tedarikinin gelismesi, verimliligin artirlmasi ve guvenilir
olmasi ve talepleri karsilayabilecek seviyede olmasi gerekmektedir (su,
saglik, enerji, ulasim ve telekomiinikasyon vb. altyapi hizmetlerinde)***,
Verimli altyapi hizmetleri, pazarin gelismesi ve Uretim artisi igin belirleyici
nitelikte 6nemli bir faktorididr. Yine de birgok Ulke altyapinin 6nemini tam
olarak anlayamamakta ve bu anlamda gereken adimlari atamamaktadir
(bunun nedeni cogunlukla finansman sikintisidir)*°. Bu duruma iligkin gesitli
drnekler vermek mumkundur:

452 Arikan, a.g.e., s. 35.

33 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 5.

#* Colin Kirkpatrick, David Parker and Yin-Fang Zhang, “Foreign Direct Investment in infrastructure
in Developing Countries: Does Regulation Make a Difference?”, Transnational Corporations, Vol.
15, No 1, April, 2006, s. 144.

455 Kirkpatrick, Parker, Zhang, a.g.m., s. 144.
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— Altyapinin yetersiz olmasi Banglades’i geri kalmiglktan ve
yoksulluktan kurtulmasini engellemektedir*®.

— Hizli ve strddrdlebilir bir ekonomik blylime saglayan G. Dogu
Asya Ulkeleri (6rnegin Tayland gibi), yetersiz altyapr nedeniyle
(6zellikle tasima ve iletisim alanlarinda altyapr darbogazlar),
ekonomik gelismenin bir sonraki periyodunu
destekleyememislerdir*®”’.

— Bir diger 6rnekte Zimbabwe'dir, altyapinin artan nifus ve ekonomik
gelisimin gerisinde kalmasi, Ulkenin ekonomik kalkinmasini
engellemektedir. Zimbabwe ekonomisinde tarim sektéri Ulkenin
kendine yetebilecek seviyeyi asmis ve ihrac¢ edilebilecek duruma
gelmigken, demiryollarinin 0rinin tasinmasinda ve bu yolla
stoklanmasinda yetersiz kalmasi, ihra¢ edilebilecek 1,5 milyon ton
misirin sadece Ugte birinin limanlara ulagtirilabilmesine neden

olmaktadir*®®.

Gergekten de eneriji, ulastirma, iletisim vb. altyapi unsurlarinin etkinligi,
destek hizmetlerinden yararlanabilme gibi yatirrmcinin degistiremeyecegi ya
da etkileyemeyeceg@i dissal faktérler, isletmelerin etkinligi ve verimliligi
Uzerinde 6nemli etkilerde bulunmakta ve belirli bir egigin Uzerinde ekonomik
ve sosyal alt yapinin varhdi DYS’nin yatirrm karari agisindan belirleyici
olmaktadir®®®. Ozellikle yurtici piyasaya giris amacinda olan firmalar, ev
sahibi Ulkenin ihra¢ Urinleri, rekabet edebilirlik dizeyi, dis pazarlarla olan

baglantisindan ziyade; altyapi olanaklarina daha ok 6nem vermektedir*°.

Kamu harcamalarinin DYS yatirnm kararlari agisindan énemi vergiler
gibi dogrudan degildir. Ancak, kamu harcamalarinin, 6zellikle nakdi tegvik

(transfer harcamasi), alt yapi ve beseri sermaye yatirimlari Gzerinden, yatirim

436 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 124.
7 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 124.
48 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 273.
49 Brdut, a.g.e.,s. 77.

460 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 290.
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ortamini iyilestirerek DYS vyatirm kararlarini etkilemesi muhtemeldir.
Ornegin, Gin’in yabanci yatirmlar icin olusturdugu 6zel ekonomik alanlar
(SEZ — Special Economic Zone) ile 6nemli oélcide yabanci sermaye
cekmigtir. Cin’in bu alanlan olusturdugu hazir alt yapi sayesinde, 1996’da

Cin'deki toplam DYS yatiriminin 1/7’sini bu alanlara kaymistir*®’

. Gin’in, agik
kap! politikasi enerji, ulasim ve iletisim olanaklarinda ciddi bir sikintiyla
karsilasmis ve kaynaklar Cin’deki tim alanlara esit sekilde

dagitilamamistir*®.

Kirkpatrick, Parker ve Zhang (2006) tarafindan 1990-2002 déneminde
gelismekte olan Ulkelerde altyapi ve DYS yatirimlari arasindaki iligki Gzerine
yapilan ampirik ¢alismada, altyapi ile DYS arsinda pozitif ve etkili bir

korelasyon tespit etmislerdir*®.

Galisma altyapiya iliskin dizenleyici
kurumlarin hikimetlerce zayiflatiimalari halinde, DYS’'nin gelismekte olan
Ulkelerde buyldk Olcekli altyapr projelerine yatirrm yapmakta daha goénulstz

olduklarini tespit etmistir*®*.

Kumar (2001) tarafindan 66 Ulke Uzerinde yapilan bir bagka ¢calismada
ise altyapi olanaklarinin DYS girisi ve DYS yatirimlarinin ihracati Gzerindeki
etkilerini incelenmigtir. Kumar, verimli fiziki altyapinin DYS ig¢in yatirnm
ortamini iyilestirdigini ve ev sahibi olan Ulke hikimetlerince DYS igin
stibvansiyon niteliginde bir tesvik sagladigini tespit etmistir*®>. Kumar calisma
sonucunda hukumetlerin  mali tesvikler yerine, altyapr yatirnmlarina

yonelmesinin daha rasyonel olacagina isaret emistir*®.

1 Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlarini Cekmede Neden Basarihidir: Islem

Maliyetleri Yaklasimi”, s. 8.

42 Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarim Cekmede Neden Basarilidir: Islem
Maliyetleri Yaklasimi”, s. 8.

463 Kirkpatrick, Parker, Zhang, a.g.m., s. 143.

464 Kirkpatrick, Parker, Zhang, a.g.m., s. 143.

495 Nagesh Kumar, “Infrastructure Availability, Foreign Direct Investment Inflows and Their Export-
orientation: A Cross-Country Exploration”, Research and Information System for Developing
Countries, November, 2001, s. 16 — 17.

466 Kumar, a.g.m., s. 18.
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Gelismekte olan Ulkelerde, DYS yatirimlarinin gekilebilmesi icin cesitli
tesvikler kullanilmakta ve hangi tesvik tarinin daha etkin oldugu
tartigsiimaktadir, ancak g6z ardi edilmemesi gereken ve asil tartisiimasi
gereken, DYS vyatirnmlari Uzerinde etkili bir faktér olan altyapi, beseri

47 Gelismekte olan (lkelerin tesvik

sermaye ve Kkalifiye isgucidir
rekabetinden ziyade bu tir alt yapr yatirimlarina ydénelik harcamalari

artirmalari gerekmektedir.

2. Hikumet Politikalari

DYS icin en o6nemli etkenlerden biriside Ulkelerin uygulamayi
planladiklar politika tercihleridir. Ornegin daha liberal bir politika tercih eden,
Ozellestirme, disa acilim gibi kiresel pazara yonelik politikalarini programina
koyan hikUmetlerin bulundugu Ulkeler nispeten daha c¢ok tercih edilebilir
ulkelerdir. Ayrica bir Glkede devletin ekonomi ile ilgili yasal dizenlemeler
(Ticaret Hukuku, Vergi Hukuku, Rekabet Hukuku vb.) Gzerinde siklikla
degisiklik yapiyor olmasi ya da DYS lehine yapilan degisikliklerin
hikimetlerce uygulanmamasi, 0zellikle uzun vadeli yatinm dasinen

yatirimci icin 6nemli derecede belirleyici bir etken olmaktadir.

Hicbir ulus-6tesi yatirimei firma, iran’daki sah rejimi ya da Filipinlerdeki

Marcos rejimi gibi hikimet rejimleri icinde bulunmak ya da yatirimlarini bu

k468

rejimlere baglama ya da son dénemde Veneziella ve Sili'de oldugu gibi

yatirnmlarinin kamulastiriimasi karsisinda bir sey yapmadan kalmak istemez
(1960l yillardan 1990’ yillarin ortalarina kadar 76 Ulkede 511 farkh faaliyet

kolunda 1.500’0in (izerinde firma devlet tarafindan kamulastiriimistir)*©°.

467 OECD, International Investment Perspective 2002, 2002, s. 169.
468 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 185.
469 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 185.
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DYS’ye yobnelik verilen garantilerde 6énemli bir hikimet politikasi
olarak gérilebilir. Ornegin kar transferi garantisi, DYS'nin drettigi Grlniin
girdisi olan yurtici GrGnin fiyatinin artinlmayacagr veya DYS’nin Uretecedi
arinan belirli bir yurtici satis fiyatinin altina inmeyecegi garantisi verilebilir.
Brezilya’'da, termoelektrik Gretim programinda planlanan fiyat, elektrik Gretimi
icin gaz alimi yapan yabanci yatirimcilarin satin alacagi gazin stibvansiyonlu
fiyatinin altinda kalmis (vaat edilen gaz alim fiyati yikselmig), durum yabanci
yatirirmcilarin gaz alimini garanti edilen fiyattan satig yapan Bolivya’dan temin

etmelerine neden olarak kur riskini artmistir*’.

Bu anlamda bir Glkedeki yatirim riski politik ve ekonomik risk olarak iki
baslk altinda toplanabilir. Ekonomik riski belirleyen birgok degiskenden bu
bélime kadar farkh baslklar altinda s6z ettik (ekonomik istikrar, Kkur,
maliyetler vb.). Politik riskin belirleyenleri ise, hikimetin izledigi politikalar ile

471

toplumun aldigi tavirdir®”". Yatirnmin karlihgi ne olursa olsun, politik riskin

varligi bulundugu middetge, DYS kararlari etkilenecektir.

DYS yatirnm kararlarini etkileyen diger bir unsur, kamu otoriteleri
tarafindan saglanan avantajlardir. Ornegin bir llkede; koruyucu is hukuku
mevzuatinin ~ ¢alistinimamasi, sendika ve toplu is mulcadelesinin
yasaklanmasi, 6zel yatirimcilarin her tarli imtiyazlarla korunmasi, vergi
muafiyeti ve vergi indirimi uygulamalari, cevre koruma masraflarinin
alinmamasi, sanayi bdlgelerinin parasiz olmasi gibi tesvik tedbirleri DYS

yatirnmlari icin dnemlidir*2,

Gin yatinm alanini geligstirmek amaciyla, bu tir hikimet politikalar
uygulayan Ulkelere verilebilecek en iyi érneklerden biridir. Cin’de yabanci
yatinmcilar i¢cin hazirlanmig esnek anlasma formlari ile birlikte yatirm

yapmanin maliyeti azaltilmis, 6zel ekonomik alanlar kurulmus ve yabanci

479 UNCTAD, World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 63.
471 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 185.
472 Tokol, a.g.m., s. 2.
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yatinmcilara ydnelik ayricalikli vergi dizenlemeleri yapiimistir*®.  Gin
hukidmetinin yaptigi reformlarin iginde en etkili olani “agik-kapi politikasi” ile
merkezi hikimetin ticaret Uzerindeki tekel niteligindeki yapinin igleyigine son
vererek, daha ¢ok DYS ile know-how ¢ekmek igin “6zel ekonomik bdlgeler”

tesis etmesidir*’4.

Bir diger 6rnek ise Polonya’dir. Polonya’da 1989 yilinda igsbasina gelen
hikimet ekonomik liberallesme, makroekonomik istikrar ve 6zellestirmeye
dayali (ic temel politika (izerinde DYS'yi cekmeyi hedeflemis*’® ve 1990’da
DYS agisindan yuksek potansiyele sahip Ulkeler, 1993-1995 arasinda ise en
basaril Glkeler arasina girmeyi basarmistir (bkz. Tablo 1.7. ve Tablo 1.9.).

Loree ve Guisinger (1995) DYS yatirimlarinin belirleyicilerini politik
istikrar, kdltarel farkliliklar, piyasanin karakteristik yapisi, altyapi, kisi basi
milli gelir dizeyi, Ucret seviyesi gibi unsurlari politik olmayan, vergi orani,
tesvik politikasi ve performans araclari (ihracatin belirli bir miktarin altina
inememesi, ithalatinda belirli bir dizeyi asmamasi, yerel girdi dizeyinin
belirli bir dizeyin altina inememesi, yerel isgucintn belirli bir dizeyin altinda
olmamasi gibi kriterlerden olusan) gibi unsurlari da politik faktérler olarak
tanimlamig ve 48 Ulkeyi kapsayan ampirik bir galisma yaparak, politik olan
faktorlerin politik olmayan faktorlere gére, DYS yatirnrm kararlarinda daha
etkin oldugu sonucuna varmiglardir. Galismada siralanan politik faktérlerin
tamami hdkidmet politikalarini yansitmaktadir. Loree ve Guisinger'e gore,
sonucun bu yénde ¢ikmasinin nedeni, politik olmayan faktérlerdeki degisimin

yillar almasina karsin, politik faktérlerin hizli bir sekilde degistirilebilmesidir*’®.

3 Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarini Cekmede Neden Bagarihidir: Islem

Maliyetleri Yaklagimi”, s. 7-9.

474 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 73.

475 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 78 — 79.
476 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 296.
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3. Kurumsal - Hukuki Yapi

DYS yatirim kararlarini etkileyen en énemli faktérlerden biri de, ev
sahibi Ulkedeki kurumsal ve hukuki yapinin ve bunlarin igleyisine iliskin
blirokrasinin kalitesi ve etkinligidir*’”. Tabi ki bu durum &zellikle az gelismis
lilkelerde daha net gériilebilmektedir*’®. Yabanci yatirimci yatirm kararini
alirken, ev sahibi Glkenin yatirimlari koruyan ulusal yatirrm mevzuatini, taraf
oldugu uluslararasi anlagmalari, yatirim tegvik politikalarini ve bunlari hayata
gecirecek guvenilir hukuki ve idari kurumlari, diger bir ifadeyle, hukuki agidan

47 ilke olarak, varliklarin zayf

uygun bir yatinm iklimini dikkate almaktadir
yasal korumaya sahip olmasi, yatirimi yapilma olasihgini azaltirken, yatirim
yapan firma varliklarinin kamulastirima olasihgini artirmaktadir®®®. lyi isleyen
bir piyasa igin gerekli kurumsal kalitenin zayif olmasi, is yapma (doing
business) maliyetini artirir ve zayif kurumsal yapinin neden oldugu zayif
altyapi, DYS girisini acisindan énemli bir etken olan beklenen kar diizeyini

481

disurerek, DYS yatirnm kararini olumsuz etkilemektedir™'. Nitekim ulusal ve

uluslararasi hukukta, DYS yatinmlarinin hukuki anlamda tasidigi riskler

nedeniyle, korunmasina énem ve dncelik verilmistir*é.

Bu cercevede, gerekli olan hukuki ortami saglamak Gzere devletlerin
yaptigi en 6nemli faaliyet, hukuki riskleri en aza indirmede en uygun
uyusmazlik ¢dzme teknigi olarak kabul edilen uluslararasi tahkim muessesini
kendi hukuk sistemleri icerisine sokacak yasal dizenlemeleri yapmak ve bu

sayede uluslararasi tahkimi kabul etmektir*®®. Giniimiizde hemen hemen

4n Blonigen, a.g.m., s. 390.

478 Blonigen, a.g.m., s. 390.

47 Tiryakioglu, a.g.e., s. 173.

480 Blonigen, a.g.m., s. 390.

481 Blonigen, a.g.m., s. 390.

82 Tiryakioglu, a.g.e., s. 172.

483 Tiryakioglu, a.g.e., s. 173.

* Yatiim uyusmazliklarinin ¢oziimii i¢in ICC (International Chamber of Commerce-Uluslararasi
Ticaret Odas1), ICSID (Uluslararast Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii Merkezi) gibi kurumsal
tahkim yollarina bagvurmak miimkiindiir. ICSID’in sadece yatirimlardan dogan uyusmazliklarin
¢oziimi igin tesis edilmis bir merkez olmasi, yatirimcilarin genellikle ICSID tahkimini tercih
etmelerine neden olmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tiryakioglu, a.g.e., s. 171.
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tim Ulkeler, yatinmlarin karsilikh korunmasi ve tesvikini givence altina alan
ulusal mevzuati kabul etmis bulunsa da, ulusal mevzuat tek bagina yeterli bir
guvence olarak gérilmemis ve yatirrmin korunmasi, tesviki ve bu ¢ercevede
yatirnmdan kaynaklanan uyusmazliklarin tahkime* goétirtlebilmesi daha fazla

dnem verilir ve kabul edilir bir ydntem olmustur®®.

Tahkimin yani sira, yatinmci yatinm yaptidi ya da yapacag: Ulkenin
hukuki iklimini degerlendirilirken, o Glkenin ulusal mevzuatinin yani sira, taraf
oldugu uluslararasi anlasmalari da mutlak suretle géz 6éniine almakta ve
yatirrmina midahale edilmesi kargisinda uluslararasi bir korumay! da bu
anlasmalar sayesinde elde edebilmektedir®®.  Sézii edilen iki tarafl
“Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlasmalan”, yabanci
yatirrmciya ev sahibi Ulke tarafindan uygulanacak muamelenin sinirlarini
belirleyen, kar transferlerini glivence altina alan ve ev sahibi Ulke tarafindan
yapilmasi muhtemel kamulastirma, millilestirme islemlerinin sartlarinin
belirlenmesi ve uyusmazlik halinde uluslararasi tahkime basvurulmasi gibi
yabanci yatirimci icin yatinm yapilan tlkeye kargi olan glveni tesis eden,
oldukca 6nemli hikiimler iceren temel nitelikte bir anlasmadir*®®. Bu
anlagsmalarin énemi 1990’li yillarda yayginlasmigtir. Dinyada sadece 1980-
1989 arasinda 197 YKTK Anlagsmasi yapilmisken, 1990-1999 arasinda bu

rakam 1.486, 2000-2006 arasinda ise 777’dir.

Yapilan ampirik ¢alismalarda da “ikili Yatinm Anlagmalarinin (iYA)

(Bilateral Investment Treaty-BIT)” DYS konusundaki 6nemine dikkat

cekilmektedir. Ornegin*®’;

84 Tiryakioglu, a.g.e., s. 173.

485 Tiryakioglu, a.g.e., s. 174.

86 Hazine Miistesarligi, “Tirkiye’nin Taraf Oldugu Yatirimlarin Karsilikli Tegviki Ve Korunmasi
Anlasmalar’mn  Icerigi Ve Islevleri”, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, (Erisim)
www.hazine.gov.tr, 12.04.2010, s. 1.

87 UNCTAD, The Role of International Investment Agreements in Attracting Foreign Direct
Investment to Developing Countries, s. 125-129.
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— UNCTAD’In (1998) 72 ev sahibi llke ve 14 OECD Ulkesinin 1971-
1994 arasi dbénemini kapsayan calismasinda IYA'nin, DYS
yatinmlarini disik oranda artirdidi sonucuna ulasilirken, UNCTAD
tarafindan 1995 yili icin 133 ulkeyi kapsayan calismasi ile
Gallagher ve Brich (2006) Latin Amerika’dan 24 ev sahibi lUlkeye
akan DYS igin 1980-2003 arasi dénemi kapsayan calismalarinda,
Tobin, Rose ve Ackerman (2006) 137 gelismekte olan Ulkenin
1980-2003 arasi donemini kapsayan caligsmalarinda, Egger ve
Merlo ( 2007) 24 yatirimci Ulke ve 28 ev sahibi Ulke igin 1980-2001
ddénemini kapsayan calismalarinda, IYA’nin DYS (zerinde istatistiki
olarak pozitif ve anlaml etkileri oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

— Banga (2003), Dogu, Giney ve Gilneydogu Asya’da bulunan 15 ev
sahibi Ulkenin 1980-2000 arasi dénemini kapsayan calismasinda
IYA’'nin ve DYS vyatirmlari gekmede 6nemli roliiniin olduguna
iliskin bulgulara ulagmistir.

— Tobin, Rose ve Ackerman (2003) 45 gelismekie olan Ulke igin
1975-2000 ve 48 gelismekte olan Ulke icin 1980-2000 arasi dénemi
kapsayan calismalarinda; Egger ve Paffermayr (2004) yatirrmci 19
OECD ve ev sahibi 54 llke (27’si OECD {lkesi) i¢in 1982-1997
aras! dénemi kapsayan calismalarinda; Yak-ckee (2007) ev sahibi
Ulkeler ile sermaye ihra¢ eden 18 (lkenin 1984-2003 arasi
dénemini kapsayan calismasinda ve Busse, Koeniger ve
Nunnunka (2008) 83 ev sahibi gelismekte olan (ilke ile 28 yatirimci
tlkenin 1978-2004 arasi dénemini kapsayan g¢alismalarinda IYA ile
DYS arasinda zayif da olsa pozitif bir korelasyon tespit etmiglerdir.

— Sadece Hallward ve Driemaier (2003) 31 gelismekte olan Ulke igin
1980-2000 ddénemi kapsayan ¢alismalarinda IYA’nin DYS (izerinde

istatistiki olarak anlamh etkileri olmadigi sonucuna varmisglardir

Ampirik calismalara genel olarak bakildiginda, iYA ve DYS yatirimlari

arasinda pozitif bir korelasyon oldugu gdzlemlenebilmektedir.
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4. Sosyo — Kiiltirel Yapi ve Tiiketim Kaliplari

Sosyo-kiltirel yapi, bir tlkede toplumdaki farkli bireylerin ortak veya
farkli ahgkanliklarinin, deger yargilarinin, geleneksel baglarin batininu ifade
eder. DYS’nin yatinm vyeri secimi acisindan, s6z konusu etkenlere ciddi
derecede 6nem verilmektedir. Diger bir iadeyle, ev sahibi Ulke ile yatirimci
dlkenin kdlturel farkliliklar, potansiyel yatirimlari olumsuz etkiyebilir. CUnka
DYS yatirimlarinda, yatirnmci Ulkenin ihtiyac eksiklik hissettigi birgok konuda,
ev sahibi Ulke ile yatirnmci Ulke arasinda kultirel ve sosyal anlamda
kesisimler bulunmasi, yatirimei (lke igin biyiik kolaylik saglayabilmektedir*®®,
Bu durumun kultirel ve sosyal anlamda yakinliklari bulunan Ulkeler arasinda
DYS hareketlerini artiracagi agiktir. Buna gbre sosyo-kulttrel yapi, yatirim
yapan Ulke ile yatirma ev sahipligi yapacak Ulke arasindaki kultdrel
yakinliklardan pozitif, farkliliklardan ise negatif etkilenebilmekte iken,

gliniimiz kiiresel ekonomik yapisinda bu etkinin giderek azalacagr agiktir*®®.

1990'lardan itibaren gelismekte olan UGlkelere, &zellikle de Latin
Amerika'ya yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda énemli bir artis
trendi yasanmistir. Bu artigsta ABD ve Latin Amerika Ulkelerinin entegrasyonu
ile ilgili beklentiler rol oynadigi gibi kaltirel faktérler de etkili olmustur (Latin
Amerika'daki bu yatirrm artisina, Ozellikle 6zellestirmeler édnemli bir ivme
kazandirmis ve Ozellestirilen Latin Amerika sirketlerinin en énemli alicilarinin

ispanyol ve Portekizli firmalar oldugu gériilmistir)*®.

Tuketici ihtiyaclarinin firmalarca algilanmasi, yorumlanmasi ve dikkate
alinmasi i¢ talebin yapisini ve niteligini belirlemekte ve bdylece yatirimci
firma kendi Grettigi Grine yoénelik gelismis bir ic piyasasi bulunan Ulkeye
gitmeyi tercih etmektedir. Ornegin Tirkiye'de son bes yil icinde perakende

sektdriinde gelismis bir i¢ talep yaratiimis ve nitekim bu ic talep pek cok

488 1 oore, Gusinger, a.g.m., s. 289.
489 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 289.
490 Sabir, a.g.m., s. 1.
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uluslararasi firmayi Tirkiye’de yatirnm yapmaya itmistir. Ornegin, 2008 yili
icinde sadece Migros 1,97 milyar TL'ye yani yaklasik olarak 1,5 milyar dolarin
tizerinde bir fiyata ingiliz BC Partners tarafindan kontrol edilen Moonlight

Capital’a satiimigtir.

Soyso-kiltirel yakinliklarin yani sira, Ulkede toplumsal olarak yabanci
sermayeye iliskin yaklasimda énemli bir sosyal etkendir. Ornegin, gelismekte
olan Ulkelerde ulus-6tesi sirketlere ve bunlarin yaptiklari DYS yatirimlarina
karsi (Ikinci Dinya Savasi’ndan Sovyetler Birliginin yikiligina kadar gegen
dénemde) sUphe ile yaklasiimis ve DYS yatirmlarin uzun vadede, Ulke
egemenliklerini tehlikeye sokacagdi, gelirden daha ¢ok ddviz ¢ikisina neden
olacagi, DYS yatirimlarinin sémurgeciligin bir araci oldugu, yeterli énlem
alinmadigi takdirde, yerli firmalarin yerini alacagi gérisine inaniimis ve DYS
yatinmlarina ancak kati  kisitlamalarla  izin  verilmesi  gerektigi

diustntlmustar®®’

. Ancak gunimizde, DYS yatirimlari bir sémurl araci
olarak gortlmekten ¢cikmis ve blylimenin ve kalkinmanin, istihdam artisinin
saglanmasi gibi bircok amaca ulagilabilmesi icin bir ara¢ oldugu goérusu
hakim olmustur. Dolayisiyla, DYS yatinmlarina iligkin milliyet¢i goérutsler
egemenligini yitirmis ve DYS yatinmlari lehinde gérisler artmistir. Nitekim
yabanci yatirimci, DYS yatirimlarina kargl yabanci milliyetci gértisiin daha az
benimsendigi tlkelere daha fazla sempati ile yaklasacak ve neticede yabanci

yatirirmcinin yatinm kararlari olumlu etkilenecektir.

5. Politik istikrar

Ekonomik ve sosyal yapinin ve bunlara bagli faktérlerin DYS icin
6nemli belirleyiciler oldugunu defalarca ifade ettik. Nitekim DYS yatirm
kararlarinin belirleyici faktérlerin, uluslararasi nitelik kazanma davranigi ve

karakteristigi  UGzerine yapilmis teorik ve ampirik bircok calisma

1 DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel ihtisas Komisyon Raporu, s. 3.
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bulunmaktadir*®®. Bu calismalarda ulus-6tesi sirketlerin yatirnm kararlarinin
belirleyici degiskenlerinin  bircogu iktisadi ve mali niteliktedir. DYS
hareketlerini acgiklamak igin piyasa yapisi, oligopol piyasa dinamikleri, pazar
blayUkligl ve buyame, altyapi, déviz kuru riski, isgict maliyeti, ekonomik
istikrar gibi daha bircok geleneksel degisken séylenebilir*®. Ancak iktisadi ve
mali yapi ile iliskisi olamayan ve en az iktisadi ve mali degiskenler kadar
belirleyici olan bir diger dedisken de, sosyal ve siyasal alanla ilgili olan politik
istikrardir. Bir Glkenin politik istikrari, o Glkenin ekonomik ve sosyal istikrarini
da kapsar ve politik istikrara sahip Ulkelerde dogrudan olmasa bile, potansiyel
yatirmlari ve iilkeye gelen DYS seviyesini artirir*®*. Siyasi istikrarsizliklarin
yogun oldugu bircok Ulkede, DYS’nin girisi bir tarafa yerli sermayenin de
ciktigi goérilmias ve siyasi istikrarsizlik ekonomik istikrarsizhidin da nedeni

olmustur®®.

DYS icin siyasal risk, ticari islemlere iligkin olarak "oyunun kurallarinin”
ev sahibi hukimet tarafindan beklenmedik sekilde degdistirmesidir. HiOkimet
politikasinda degisiklikler ve siyasal kurumlar, ulus-6tesi sirketlerin, yatirim
davranisini sirketin risk primi Gzerinden etkileyebilir, bundan dolay! herhangi

bir yatirim projesinde yatirim yeri karari da siyasal risk ile etkilenir*®.

Politik istikrarin, DYS’nin 6énemli belirleyicilerinden biri oldugunu ileri
suren iki temel ¢aligmadan biri Basi (1963) tarafindan yapilan ve piyasanin
genisligi ile politik istikrarin DYS’nin en édnemli iki belirleyici oldugu sonucuna
ulasan calisma, digeri ise Basi'nin bulgularini dogrulayan Aharoni’'nin (1966)
calismasidir*®’. Culahovic (2000) tarafindan yapilan bir baska calismada,
politik istikrar DYS i¢in en 6énemli faktér olarak tespit edilmistir, ayrica DYS

icin yerel igbirliginin 6nemi, guc¢li makroekonomik yapi, piyasa ekonomisini

492 Matthias Busse, Carsten Hefeker, “Political Risk, Institutions And Foreign Direct Investment”,
European Journal of Political Economy, Vol 23, 2007, s. 398.

493 Buse, Hefeker, a.g.m.,s. 398.

494 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 288.

495 Kotler, Jatusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 132.

4% Buse, Hefeker, a.g.m.,s. 398.

497 Buse, Hefeker, a.g.m.,s. 399.
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serbestlestirecek ve yeni pazar imkani saglayacak basarli 6zellestirme

stratejileri, altyapi, gicla ve blyUk yerel isletmeler ile birlesme ve ortaklik, cift

tarafli dizenlemelerle siyasal risklerden ve cift vergilendirmeden yatirimlarin

korumasi gibi faktérlerde DYS acisindan politik yapinin gergevesini belirleyen

diger 6nemli etkenler oldugu ifade edilmistir*®®. Calismada DYS Uzerindeki

anahtar etkenler igin belirleyiciligin etkisi kurumlar vergisi orani %3, gelir

paylasimi %5, gayrimenkul olanaklar %5, mali tegvikler %6, iletisim

olanaklar %6, kalifiye isgucl %12, dusik maliyetler %16, pazar buyuklugu

%17, politik istikrar %27 olarak tespit edilmistir*®. Yapilan diger ampirik

calismalari 6zetlersek:

— 1990’larda DYS hareketlerinin  belirleyicisi  olarak, politik

degdigkenlerin etkileri Gzerine daha c¢ok aragtirma yapilmistir;
6rnegin, Brunetti ve Weder (1998) kurumsal belirsizlik ve &zel
yatirrmin arasinda negatif bir korelasyon oldugunu, Lee ve
Mansfield (1996) DYS ile fikri ve mulkiyet haklarin korunmasi
arasinda pozitif bir korelasyon, Wie (2000) DYS ile yolsuzluk

arasinda negatif bir korelasyon tespit etmislerdir®®.

— Jun ve Singh (1996) siyasal risk, DYS hareketlerini 31 gelismekte

olan Ulke icin yaptiklari incelemede daha yUksek siyasal riskli
Ulkelerin, daha az DYS cektigini tespit etmislerdir, ayni sekilde,
Gastanaga vd. (1998) 22 gelismekte olan llkede cesitli siyasal
degiskenler ve DYS hareketleri arasindaki baglantiyr incelemigler
ve daha duislk yolsuzluk ve daha disik millilestirme riski olan
lilkelerin, daha yilksek DYS cektigini tespit etmisleridir™®’.

Buse, Hefeker (2007) yaptiklan arastirmada; Ozellikle hikimet
istikrari, ic ve dig catismalar, kamu duzeni, ahlaki gerileme,
burokrasi kalitesi, yolsuzluk, demokratik hesap verilebilirlik gibi

degiskenlerin DYS akiglarini belirleyen énemli faktérler oldugunu

498

Culahovic, a.g.m., s. 5.

49 Culahovic, a.gm.,s. 5.
500 Byse, Hefeker, a.g.m.,s. 399.
01 Byse, Hefeker, a.g.m.,s. 399.
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ve siyasal risk ile kurumsal gdéstergelerin (burokrasi kalitesi ve
hesap verilebilirlik) ulus-6tesi sirketler icin gelismekte olan Ulkelere
yapilacak yatirirm kararinin en énemli degiskenlerden birisi oldugu

ydniinde bulgular elde etmislerdir®®.

6. Yolsuzluk

Bir Glkede rusvet ve yolsuzluk ne kadar yayginsa ve sistematikse,
yatinm karari olumsuz etkilenmekte ve yatirim risvet ve yolsuzlugun daha az
oldugu Ulkeye gitmektedir’®. Yolsuzluklarin ise birokrasinin daha kati ve
yogun oldugu Ulkelerde daha yodun yasandig bilinmektedir®®. Yolsuzluklar
DYS yatirimi igin islem maliyetlerini artirdidi gibi Ulke ekonomisinde kaynak
kullaniminda etkinligi ve yatirrmin verimliligi bozulmasina da neden
olmaktadir®®. Kisacasi, riisvet ve yolsuzluk ile DYS arasinda negatif bir iliski

vardir.

Yolsuzluk, DYS U(zerinde vergiye benzer bir etki gdstermektedir ve
yolsuzluk diizeyi ne kadar az olursa DYS’nin yatirim tzerindeki olumlu etkisi
o kadar biylk olmaktadir. Bu konuda Habib ve Zurawicki (2001)’'nin 111 Glke
Uzerinde yaptiklari ampirik ¢calismada, DYS ile yolsuzluk dlizeyi arasinda ters
yani negatif bir korelasyon oldugu ve yolsuzluk diizeyi distikce DYS giriginin

arttigi gézlemlemistir>®.

Uluslararasi Saydamlik Orgiitl (Trancperancy International) tarafindan
1995 yilindan beri dizenli olarak her yil yayinlanan Yolsuzluk Algilama

502 Buse, Hefeker, a.g.m., s. 412.

39 Mehmet Emin Ercakar, “OECD Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Belirleyici
Faktorler”, Uludag Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 1, 2004,
s. 27.

504 Kotler, J atusriptiak, Maesincee, a.g.e., s. 131.

505 fsmail Aydogus, Erol Kutlu, Selim Yildirim, “Yolsuzluk ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar”’, Afyon Kocatepe Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, Cilt 7, Sayi.2, 2005, (Erisim)
http://student.aku.edu.tr/~iibf/pdf/7-2-01.pdf, .27 Subat 2007, s. 18.

506 Aydogus, Kutlu, Yildirim, a.g.m., s. 1.
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Endeksi (Corruption Perceptions Index) ile 1980 ile 2006 yillarina arasinda
yaklasik 180 Ulkenin yolsuzluk derecesini 6lgmeye calismis ve Ulkelere sifir
ile on arasinda yolsuzluk dereceleri vermiglerdir (Ulke endeksi sifira
yaklastikgca yolsuzluk algilamasi artmakta, endeks dederi ona yaklastikga
yolsuzluk algilamasi zayiflamaktadir). Tablo 2.8 DYS girisinin yogun oldugu
ulkelerin yolsuzluk algilama endeks degerlerini yillar itibariyle vermektedir.
Tablo incelendiginde yolsuzluk endeks degeri bes ve Uzerinde, 6zelliklede
yedi-sekiz dlizeyi Gzerinde olan Ulkelerde, DYS giriginin daha yogun oldugu,
daha disUk endeks degeri olan gelismekte olan Ulkelerde DYS girisinin
nispeten daha diisik kaldigi gériimektedir. Ornegin Sili, G. Kore,
Endonezya, Bulgaristan, Portekiz ve Misir gibi yolsuzluk endeks degerlerinin
yillar itibariyle gelisme gosteren Ulkelerde DYS giriginin hizlandigi, Cin,
Polonya, Romanya, Rusya, Turkiye gibi daha farkh (6zellestirme, ucuz
isglcl, pazar yapisi vb.) dinamiklerle DYS girisinin yasandigi Ulkelerde,
yolsuzluk endeksi ile DYS girisi arasinda kuvvetli bir iligki olmadigi

g6rilmektedir.
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Tablo 2.8. Dogrudan Yabanci Sermaye Girisinin Yogun Oldugu Bazi
Ulkelerde Yolsuzluk Algilama Endeks Degeri (1980 — 2008)

1980- | 1988- | 1996- | 2001-

85 92 00 02 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

ABD 8,4 7,8 7,6 7,7 7,5 7,5 7,6 7,3 7,2 7,3
19 44 192 117 53 136 105 237 271 316

ingiltere 8,0 8,3 8,5 8,5 8,7 8,6 8,6 8,6 8,4 7,7
5,3 22 68 38 17 56 176 156 183 97

Almanya 8,1 8,1 8,0 7,4 7,7 8.2 8,2 8,0 7,8 3,9
0,8 2,7 60 40 32 -10 47 57 56 25

Fransa 8,4 7,5 6,7 6,5 6,9 7,1 7,5 7,4 7,3 6,9
2,2 13,8 33 50 42 33 85 78 158 118

italya 4,9 4,3 4,5 54 53 4,8 5,0 4,9 52 4,8
1 4,3 6,6 15 16 17 20 39 40 17

ispanya 6,8 5,1 6,0 71 6,9 7,1 7 6,8 6,7 6,5
1,7 11,1 18 34 26 25 25 37 28 66

Portekiz 4,5 55 6,6 6,3 6,6 6,3 6,5 6,6 6,5 5,8
0,2 2,1 2,9 4 7,1 1,9 3,9 10,9 3,1 3,5

Yunanistan 4,2 5,1 5,0 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4 4,6 3,9
0,5 1,0 0,8 0,8 1,3 2,1 0,6 5,4 1,9 5,1

Polonya 3,6 52 4,7 41 3,6 3,5 3,4 3,7 4,2 6,1
0 0,2 6,5 4,9 4,9 13 10 20 23 17

Romanya - - 3,2 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 3,7 3,8
- - 1,1 1,1 22 6.4 6,5 11 10 13

Cek Cum 5,1 52 4,9 3,8 3,9 4,2 4,3 4,8 52 52
) - 0,5 3,6 7,1 2 5 12 55 10 11
Macaristan 1,6 52 5,1 5,1 4,8 4,8 5,0 52 5,3 5,1
0 0,7 3,4 3,5 2,1 4,5 7,7 7,5 6,1 6,5

Rusya 5,1 3,3 2,4 25 2,7 2,8 2,4 2,5 2,3 2,1
- 0,2 3,2 3,1 8 15 13 30 55 70

Cin 5,1 4,7 3,1 3,5 3,4 3,4 3,2 3,3 3,5 3,6
0,8 5,1 43 50 54 61 72 73 84 108

Hong Kong 7,4 6,9 7,5 8,1 8,0 8,0 8,3 8,3 8,3 8,1
1,0 3,0 25 17 14 34 34 45 54 63

Hindistan 3,7 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 2,9 3,3 3,5 3,4
0,1 0,2 2,9 55 4,3 5,8 7,6 20 25 42

Endonezya 0,2 0,6 2,2 1,9 1,9 2,0 2,2 2,4 2,3 2,6
0,2 1,1 0,9 -1,3 -0,5 1,9 8,3 4,9 6,9 7,9

Malezya 6,3 5,1 5,1 5,0 52 5,0 5,1 5,0 5,1 5,1
1,1 2,8 4,8 1,9 25 4,6 4.1 6,1 8,4 8,1

Singapur 8,4 9,2 9,0 9,3 9,4 9,3 9,4 9,4 9,3 9,2
1,3 3,3 13 11 12 20 14 28 32 23

Brezilya 4,7 3,5 3,7 4,0 3,9 3,9 3,7 3,3 3,5 3,5
2 1,6 24 20 10 18 15 19 35 45

Meksika 1,9 2,2 3,2 3,7 3,6 3,6 3,5 3,3 3,5 3,6
2,1 3,6 13 27 16 24 22 19 27 22

sili 6,5 55 6,8 7,5 7,4 7,4 7,3 7,3 7,0 6,9
0,2 0,9 57 3,4 4,3 7,2 7 7,3 13 17

Misir 1,1 1,8 3,0 3,5 3,3 3,2 3,4 3,3 2,9 2,8
0,7 0,8 1 0,6 0,2 2,2 5,4 10 12 9,5

Nijerya 1,0 0,6 1,4 1,3 1,4 1,6 1,9 2,2 2,2 2,7
0,2 1,1 1,5 1,7 22 2,1 5 14 12 20

Trkiye 4.1 4.1 3,5 3,4 3,1 3,2 3,5 3,8 4.1 4,6
0,1 0,7 0,8 2,2 1,7 2,8 10 20 22 18

Kaynak: UNCTAD ve Trancparency International 2009 Corruption Perceptions Index,
(Erigim) /www.icgg.org/corruption.cpi.htm, 12.04.2010 verilerine dayanilarak yazar tarafindan
derlenmistir. Ulkelerin Kargisindaki ilk satir yolsuzluk algilama endeks degerini, ikinci satir
ise DYS girisini (milyar dolar) vermektedir.
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Il. VERGISEL TESVIKLER VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIM KARARLARI UZERINDEKI ETKILERI

Tesvik ve tesvik politikalarinin DYS yatinmlari Gzerindeki etkilerine
daha 6nce kisaca tesvik politikalari bagliginda deginmistik. Ancak, konumuz
geregi vergi tesviklerinin DYS Uzerindeki etkilerine bu kisimda daha ayrintili
olarak deginilecektir. Oncelikli olarak tesvikin tanimi tirleri ve etkileri
hakkinda kisa bilgilendirme yapilacak olursa; “yatirim tesvikleri, hiUkimetlerin
yatirnm kararlarn Uzerinde olumlu etkide bulunmasi ya da potansiyel bir
yatirnmin getirisini artirmak ya da tasidigi riskleri azaltmak ydniinde etkide
bulunmasi amaciyla tasarladiklari, projelere, sektorlere, girisimci firmalara ve
genel ya da secici ya da bdlgesel olarak verdikleri 6zendiricilerdir. Bu
6zendiricileri 6zellikle yabanci sermaye icin yatirim ilkelerini etkileyen genel
6nlemler olan, politik istikrar, fiyat istikrari, piyasa buyukltkleri, karlilik,
sermaye ve Kkar transferi kolayliklari, blrokrasi azhdr gibi &nlemlerle
karigtirmamak gerekir. Yatirim tegvikleri yukarida sayilan bu genel énlemlere
ilave olarak sunulurlar. Yatirnm tesvikleri, refah iktisadi adi verilen Normatif
iktisat kapsaminda pareto-optimal bir kaynak dagiimini gerceklestirebilmek
icin Ikinci En lyi Teoremi gercevesinde ve piyasa basarisizliklarina karsi
alinan 6nlemler olarak da tanimlanmaktadirlar™®®’. Bir baska tanima gore
tesvik; “belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine oranla daha fazla ve hizl
gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan cesitli ydntemlerle verilen
maddi veya gayri maddi destek, yardimlar olarak tanimlanabilir®®. Yatirim
tesvikleri gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde farkli amagclarla verilmekte ve

uygulanmaktadir. Buna gére®®;

— Gelismis Ulkelerde o&lgek ekonomileri, yUksek sabit maliyetle
piyasalara girisi 06zendirmek, Ar-Ge ve yliksek teknoloijili

calismalarin yol actigr olumlu digsalliklari 6zendirmek (Fransa’'da

307 Mustafa Durmus, “Yatirim Tegvikleri ve Yeni Tesvik Rejimi - I, Yaklasim Dergisi, Say1: 116,
Agustos-2002, s. 169.

% ncekara, a.g.e., s. 9.

% Durmus, “Yatirim Tegvikleri ve Yeni Tegvik Rejimi - I, s 117.
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hizli tren, ingiltere’de Concort projeleri gibi), enformasyon
asimetrisinin 6zellikle sermaye piyasalarinda yol acgtigi piyasa
basarisizliklarini dlzeltmek amaciyla veya bolgesel kalkinma
farkliliklarini gidermek amaciyla verilmektedir (AB’deki gibi).

— Gelismekte olan Ulkelerde; yetersiz sermaye birikimi, yabanci
sermaye girisi azligi, bolgesel kalkinma farkliliklari, istihdam ve

gelir yaratilmasi, ihracatin artirilmasi amaciyla tesvik verilmektedir.

Tesvik kavramini daha iyi anlayabilmek ve analizlerimize buna gére
yapabilmek igin, tesvikin temel &zelliklerini belirtmekte yarar vardir. Tegvikin

temel 6zellikleri kisaca®';

— Tesvikler, devlet tarafindan genellikle 6zel kesime verilmekle
birlikte kamu tesebbUslerine de verilebilmektedir.

— Tesvikler, devlete bir maliyet yUkler. Bu, nakdi tesviklerle kamu
kaynaklarinin azalmasi ya da vergisel tegviklerle tahakkuk etmis
veya gelecekte tahakkuk edecek kamu gelirinin azalmasi seklinde
olabilir.

— Tesvikler, devlet agisindan gelir kaybi veya fon azalmasina neden
olurken, firmalar agisindan bir “yaran” ifade eder.

— Tegvikler, bolgesel veya sektdrel farkhlik arz edebilecegi gibi,
yatirrmin tariine ve blyukligine gbére de degisebilir. Bu sayede
tesvikleri kullanarak, yatirimlari yer, zaman, buyUklik ve sektor
bazinda ydnlendirmek mumkuin olabilir.

— Tesvikler, dolayli veya dolaysiz; agik veya gizli olabilir.

Daha &ncede ifade edildigi gibi, tesvikler farkli amaglarla farkh
bicimlerde verilebilmektedir. Cok c¢esitli bir yapiya sahip olan tegviklerin
bazilari yatinm maliyetini distrmeyi amaglarken, bazilar karliigi artirmayi

amagclamaktadir. Ancak tesvik tarleri icerisinde en ¢ok g¢eside sahip olan en

510 Mustafa Duran, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Hazine
Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 2003, s. 7.
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cok kullanilan vergisel tesviklerdir. Tablo 2.9da de tesvik tdrleri

siniflandirilarak verilmektedir.

Tablo 2.9. Tesvik Tirleri

Ayni Tegvikler

Arsa-arazi tahsisi Bina temini

Nakdi Tesvikler

Karsiliksiz
- Hibeler
- Primler
Karsihkl
- Uygun kosullu krediler (duguk faizli, uzun vadeli)

Vergi Tesvikleri

Gelir ve Kurumlar Vergisi Tesvikleri
- DUsUk oranh gelir ve kurumlar vergisi
- Vergi muafiyeti
- Zararlarin gelecek yillara aktariimasi
- Hizlandirimis amortisman
- Yatirim indirimi
- Vergi kredisi (finansman fonu)
- Ar-Ge harcamalarinin disdrilmesi
- Bazi harcamalarin vergiden disilmesi (Sosyal glivenlik
katkisi, istihdamla ilgili harcamalar, Reklam, tanitim ve
pazarlama, Saglik harcamalari vb.)
KDV Tesvikleri
- Sermaye mallarina KDV istisnasi
- Gelismemis bdlgelere ve/veya bazi Uriinler diigsiik KDV
orani
Gumriik Vergisi Tegvikleri
- Makine-teghizat, hammadde, parga ve yedek parga gibi
sermaye mallarina gimrik muafiyeti
- GUmrik vergisi iadesi

Diger Tegvikler

- Kredi garantileri

- YUksek ticari risk tagiyan projelere kamu kaynakli risk
sermayesi katilimi

- Ekonomik ve ticari riskleri kapsayan ayricalikli kamu
sigortasi (devallGasyon, politik karmasa vb.)

- Alt yapi hazirlanmasi

- Ucuz enerji destegi

- Yatirim éncesi hizmetler; finansman kaynaklari, yatirrm
projesi hazirlama ve yénetme, pazar arastirmasi,
hammadde ve alt yapi durumu, Uretim prosesi ve
pazarlama teknikleri, egitim, know-how veya kalite kontrol
gelistirme teknikleri ile ilgili yardimlar

- Ayricalikll kamusal anlagmalar

Kaynak: Duran, Tesvik Politikalari ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, s. 27.

Tabloda da gérdldaga Gzere vergi tesvikleri, cok genis bicimde

sunulmaktadir. Vergi tesvikleri agik ve gizli tesvikler ya da dogrudan ve
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dolayli tesvikler olarak iki agidan incelenebilir’'’. Acik ya da diger bir ifadeyle
dogrudan tesvikler, dogrudan yabanci yatirirma yapanlara verilen tesviklerdir,
6rnegin vergi tatili, yatinmciya diusik vergi orani, yatirnm indirimi, serbest
bélge uygulamasi. Gizli ya da dolayh vergi tesvikleri ise dogrudan yatirrmciya
sunulan bir imk&n olmayip, mevzuatin iginde yer alan vergi siginagi
biciminde vergi yOkinU dusdren uygulamalardir (6rnegin hizlandirilmig
amortisman, vergisiz kar dagitimi, kur farklarinin vergilendiriimemesi, ana
merkeze aktarilan kar paylarindan disik oranda yapilan stopaj ya da hig

vergi 6dememe, gecmis yil zararlarinin diisrilebilmesi vb.)°'2.

Vergi tesvikleri amagclarina yatirimlari artirmaya yoénelik ve ihracati ve

513 Yatirima

dretimi artirmaya yonelik tegvikler olarak da ikiye ayrilabilir
ybnelik tegvikler; yatirim indirimi, yatinm (vergi) kredisi, hizlandiriimis
amortisman, vergi tatili, gelir ve kurumlar vergisi oran indirimi, gegcmis yil
zararlarinin mahsubu, makine ve teghizat alimina ydnelik KDV ve gimrik
vergisi istisnasi seklinde kullanilmaktadir. ihracata ve uretime yénelik
tegvikler ise, sosyal glvenlik katkilari, isglcu Uzerinden yapilan gelir vergisi
kesintisinde oran indirimi, bazi harcamalarin indirimi (Ar-Ge vb.), ihracatta
KDV istisnasi, bazi harcamalarin gider yazilmasi (reklam ve tanitim har. vb.),

gumrlk vergisi istisnasi seklinde kullanilabilmektedir.

A. Dogrudan Yabanci Sermayeye iligkin Vergi Tesvik Tirleri

Vergi tegviklerinin dogrudan yabanci sermaye kararlari Uzerindeki
etkisi, tesvikin sagladigi vergi tasarrufu, diger bir ifadeyle vergi yukinde
neden oldugu indirim ile alakalidir. Vergi tesviklerinin yatirnm kararlari
Uzerindeki etkisi, sekil 2.4’de gdsterilmektedir. Sekilde vergi tesvikinin, vergi

yikinde yarattigi iyilesmenin DYS yatinm karalari Uzerindeki etkisi ifade

U yijksel Karaca, “Vergi Tegviklerine Mliskin Degerlendirmeler”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1 172,
Ocak-2003, s. 54.

512 Karaca, a.g.m., s. 54-55.

513 Filiz Giray, Vergi Tesvik Sistemi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2008, s. 87-115.
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edilmektedir. Sekilde dikey eksen, kurumlar vergisi sonrasi getiriyi, yatay

eksen ise sermaye stokunu (DYS girisindeki artigi) géstermektedir.

Odenen Kurumlar Vergisinin Net Bugiinkii Degeri

4 YST (1-f;)
A S

~
YST (1-£5) o
N

N
N

Io

N
N
N
S
Iy :\\
i N
. ~

»

DYSo DYS;

Kaynak: UNCTAD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 32.

Sekil 2.4. Vergi Tesvikinin DYS Girisi Uzerindeki Etkisi

Sekilde yatirim nedeniyle katlanilacak kurumlar vergisinin net buginku
degerini (r), 6denen vergi nedeniyle gerceklesen fayda kaybi ya da diger bir
ifadeyle verginin neden oldugu yuk (f) ile g6steriimektedir. Tim dinyada,
yatinmin kurumlar vergisi harig getirisi (r') kadar olacak ve DYS yatirimi, DYS
yatirnm talebini veren YST dogrusuna gére DYS, kadar gerceklesecektir.
Ancak, yatirrm sonrasi 6denen verginin buginki degderi kadar, kayip
yasanacak ve yatirrm maliyeti artacaktir. Ancak, tim dinyada uygulanan
vergi orani sabit varsayildiginda, DYS girisinde degisim olmayacaktir.
Herhangi bir lke, vergi tesviki kullanarak, yatirrm nedeniyle katlanilacak
vergin net buglnku degerini dugUrirse, yatirirmin vergi sonrasi getirisi
artacag i¢in, s6z konusu ulkenin DYS talep egrisi saglanan tesvik unsurunun

neden oldugu vergi tasarrufunun etkisine gére saga kayacak ve DYS girisi
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DYS+’e cikacaktir. Vergi tesvikinin sagladigi fayda ise (f1 - fp) ya da bir baska
ifadeyle sagladigi kazancin net buginki degeri (r1-ro) kadardir.

Vergi tesvikleri 6ncelikli olarak verginin yatirnm kararlarini 6zelliklede
DYS yatinmlarini ne kadar etkiledigini tespit etmek ve buna bagli olarak vergi
tesviklerinin yatinm kararlarinda ne kadar etkili oldugunu saptayabilmek igin,
her bir vergi tesvik tarindn, vergi yukinde olusturdugu azalma ve bunun
yatirnm karar GUzerindeki etkisini analiz etmek daha anlamli olacaktir. Bu
nedenle, her bir vergi tesvik tarindn ayri ayr irdelenmesi gerekmektedir.
Nitekim calismamizda da vergi tesvik tlrleri ve yatinm kararlari Gzerindeki
etkileri ayri ayri ele alinmaktadir.

1. Vergi Oranlarinda indirim

HOkUmetler, genel vergi rejimi icinde, ayricalikli olarak bazi sektérlere
veya bdlgelere DYS'yi cekmek icin daha disik ortak bir gelir veya kurumlar
vergisi orani uygulayabilir (Cin, Hong Kong, Endonezya, irlanda, Kambogya
ve Estonya, tegvikin bu tipini kullanan birkac Ulkedir) ya da sadece belirtilen
kriterleri kargilayan yabanci yatirimcilara daha dasuk oranh gelir ve kurumlar
vergisi uygulayabilir (Malezya, yatinm akiglarinin, beklentilerin altinda

inmesiyle birlikte 1980ler'in ortasinda bu tiir bir uygulamaya basvurdu)°'.

Vergi oranlarinda indirim DYS’yi cekmek amaciyla en yaygin kullanilan
vergi tesvik ydontemidir. Nitekim 1980’li yillarda Avrupa, Amerika ve Asya’'da
birgok Ulke gelir ve kurumlar vergisi oranlarini indirerek DYS’yi ¢ekme
rekabetine girmislerdir. Uzun vadeli yatirimlara yénelik olan diger bir ifadeyle,
uzun vadede kara gececek olan yatirimlar igin tercih edilen indirimli vergi

orani uygulamasinin amaci, yatinmi daha uzun sure Ulke igerisinde

3% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, ASIT Advisory
Studies No: 16, Geneva, 2000, s. 19.
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tutabilmektir®'®. Diger taraftan, artan oranli bir yapiya sahip bir vergi sistemi
icerisinde artan karlar, daha ylUksek ortalama ve marjinal vergi oranina neden
olmakta, bu sayede devlet yatirrmcinin karindan daha yiksek oranda pay
almakta, tek oranl bir vergi uygulandiginda ise kér ve zararlar esit dlglide
azaldigr icin  yatirrmcinin  blyldk hasilath  yatirirmlara  ydnelmesi
saglanabilmektedir’'®. Bu nedenle ilkeler dzellikle kurumlar vergisinde diiz
oranh bir vergileme tercih etmekte ve bu yolla yatinmlarin tesviki
amaclanmaktadir.

1981-2009 arasinda, OECD ulkelerinde, kanuni kurumlar vergisi orani
ortalama %45,1’den yaklasik 19 puanlik bir gerileme ile %26,3’e dismusgtUr.
Kurumlar vergisi oranlarinda genel olarak bir disis olmakla birlikte, bazi
llkelerde bu disis cok daha buyilk boyutlarda olmustur (Ornegin, irlanda
s6z konusu doénemde kanuni kurumlar vergisi oranlarini  %45'den
%12,5e)°'”. 1982 ve 1986 yillari arasinda Ingiltere kurumlar vergisi oranini
%52’den %35’e ve ABD 1986'da vergi oranini %46'dan %34’e dusUrirken,
Avusturya(1988), Kanada (1986 ve 1988), Fransa(1986 ve 1993), Almanya
(1990) ve Japonya (1989 ve 1991) bu Ulkeleri izleyerek 6énemli vergi
indirimleri yapmislardir®'®. Pakistan’da 1960-61 yilindan beri bankalara %65,
O6zel sirketlere %60 ve kamu girisimlerine %55 kurumlar vergisi
uygulanmaktaydi ve s6z konusu oranlar 1990-2000 yillar arasinda sirasiyla;
%50, %35, %33’e dusurllerek sermayenin maliyeti disurilmis ve bu yolla

vergi kacakgiliginin azaltiimasina da katki saglanmistir®™®.

515 Benk, a.g.m., s.184.

>1% Turhan, a.g.e., s. 338.

>'7 Giinaydin, Eser, A.g.m., s. 137.

°!¥ Giinaydin, Eser, A.g.m., s. 137.

519 7ahir Shah, “Fiscal Incentives, The Cost Of Capital And Foreign Direct Investment In Pakistan: A
Neo-Classical Aprproach”, Pakistan Institute of Development Economics (PIDE) Annual
Conference, 2003, s. 19.



179

Tablo 2.10. OECD Ulkelerindeki Kurumlar Vergisi Oranlari (1981-2009)

1981 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Avustralya 46.0 | 46.0 | 39.0 | 36.0 | 34.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0
Avusturya 55.0 | 55.0 | 30.0 | 34.0 | 34.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Belgika 48.0 | 45.0 | 41.0 | 40.2 | 40.2 | 34.0 | 34.0 | 34.0 | 340 | 34.0
Kanada - 49.4 | 415 | 429 | 426 | 344 | 341 | 341 | 31.7 | 31.3
Cek Cum. - - - 41.0 | 31.0 | 26.0 | 24.0 | 24.0 | 21.0 | 20.0
Danimarka 40.0 | 50.0 | 40.0 | 34.0 | 32.0 | 28.0 | 28.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Finlandiya 61.5 | 61.8 | 445 | 250 | 29.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0 | 26.0
Fransa 50.0 | 50.0 | 42.0 | 36.7 | 37.8 | 35.0 | 344 | 344 | 344 | 344
Almanya 60.0 | 60.0 | 54.5 | 55.1 | 52.0 | 38.9 | 38.9 | 38.9 | 30.2 | 30.2
Yunanistan 45.0 | 49.0 | 46.0 | 35.0 | 40.0 | 32.0 | 29.0 | 25.0 | 25.0 | 25.0
Macaristan - - 40.0 | 18.0 | 18.0 | 16.0 | 17.3 | 20.0 | 20.0 | 20.0
izlanda - - - - 30.0 | 18.0 | 18.0 | 18.0 | 15.0 | 15.0
irlanda 450 | 50.0 | 43.0 | 38.0 | 24.0 | 125 | 125 | 125 | 125 | 125
italya 36.3 | 46.4 | 46.4 | 53.2 | 37.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 275 | 275
Japonya - - 50.0 | 50.0 | 40.9 | 39.5 | 395 | 39.5 | 39.5 | 39.5
Kore - - - - 308 | 275 | 275 | 275 | 275 | 24.2
Meksika 420 | 42.0 | 36.0 | 34.0 | 35.0 | 30.0 | 29.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0
Hollanda 48.0 | 43.0 | 35.0 | 35.0 | 35.0 | 31.5 | 29.6 | 255 | 255 | 255
Yeni Zelanda | 45.0 | 45.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 33.0 | 30.0 | 30.0
Norveg 50.8 | 50.8 | 50.8 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0
Polonya - - - 40.0 | 30.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0
Portekiz 49.0 | 551 | 40.2 | 39.6 | 352 | 275 | 275 | 26,5 | 26.5 | 26.5
Slovakya - - - 40.0 | 29.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0 | 19.0
ispanya 33.0 | 350 | 35.0 | 35.0 | 35.0 | 350 | 35.0 | 325 | 30.0 | 30.0
isvec 57.8 | 56.6 | 53.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 28.0 | 26.3
isvigre 33.0 | 319 | 306 | 285 | 249 | 213 | 21.3 | 21.3 | 21.2 | 21.2
Tiirkiye 50.0 | 48.3 | 49.2 | 26.8 | 33.0 | 30.0 | 20.0 | 20.0 | 20.0 | 20.0
ingiltere 52.0 | 40.0 | 34.0 | 33.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0 | 28.0 | 28.0
A.B.D. 49.7 | 49.8 | 38.7 | 39.6 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.3 | 39.1
OEC Ort. 45.1 | 48.2 | 41.4 | 36.3 | 33.5 | 28.6 | 28.0 | 27.6 | 26.5 | 26.3

Kaynak: OECD Tax Database verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir. (Erigim),
www.oecd.org, 12.21.2009. Merkezi ve yerel yénetim vergileri kombine edilmisgtir.

Klresellesme,

ulkeleri

vergi

tabanlarini

genisleterek,

vergi

oranlarindaki indirimin neden oldugu olumsuzluklari ortadan kaldirmaya

zorlarken, diger taraftan sermaye hareketlerindeki serbestlesmeden mimkin

oldugunca daha fazla yararlanabilmek icin daha uygun ortamlar yaratma

konusunda tesvik etmektedir

520

520 Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 190.
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Yabanci firmalarin dagitilan kar paylari tzerinden yapilan stopaj ise
yatirrm karhhdini azaltan bir diger vergidir. Bircok Ulke, yabanci yatirimi
¢cekmek igin, dagitilan kar paylarini vergilendirmemekte ya da %10 diizeyinde

vergilendirerek caydirici etkiyi hafifletmektedir®?’.,

2. Vergi Tatili

Vergi tatilleri 6zellikle 1980’li yillarda, yabanci yatirimlara iyi bir karlilik
seviyesi sunmak ve bu sayede DYS yatirimlarini gekebilmek Gzere kullanilan
diisik vergi rejiminin bir pargasi olarak yayginlasti®®?. Ancak, 1990’li yillarda
distk oranli kurumlar vergisi uygulamalarinin yayginlagmasi ile birlikte, vergi

tatili tercih edilir bir tesvik tiir(i olmaktan ¢ikti®?.

Vergi tatili; "yeni kurulmus firmalan" belirli bir periyot, diger bir ifadeyle
dénem (6rnedin U¢ ya da bes yil gibi) boyunca gelir veya kurumlar
vergisinden muaf ya da istisna tutan bir tesvik tiridir*. Ayni kosullarda
yatinm vyapan eski firmalarda, vergi sorumluluklarindan muaf tutabilir.
Kisacasl, vergi tatilleri, yatirrm maliyeti karsilanan kadar, kurumu vergiden
muaf tutmakta ve bu sire iginde vergi 6demeyecegine iligkin gliivence alan
yatirimci, yatirimin getiri riski azaldigi icin, yatirnrm karari alirken daha istekli
davranmaktadir®®. Vergi tatilleri tim firmalara degil, piyasaya yeni giren
firmalara saglanan bir tesvik tlriddr ve bu ybnlyle, piyasaya yeni giren
firmalarin elde ettikleri tesvik ile kazandiklari avantajlar sayesinde, ekonomik

526

gelisime katki saglamaktadir Vergi tatilleri 6zellikle, gelismekte olan

521 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.

22 Jack M Mintz, “The Changing Structure of Tax Policies for Foreign Direct Investment in
Developing Countries”, The Challenges Tax Reform in A Global Economy, Edited by James Alm,
Jorge Martinez-Vazquez, Mark Rider, Newyork, Sipringer, 2004, s. 155.

2 Yetkiner, a.g.m., s. 55-56.

2 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, OECD Tax Policy Studies,
No. 4, 2001.

32 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.

526 Mintz, a.g.m., s. 155.
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tlkeler ile gecis ekonomilerinde kullanilan ortak bir tesvik bigimi olarak dikkat

cekmektedir™’.

Vergi tatilleri uzun vadeli yatirimlarin saglanmasi, istihdam ve ddviz
girdilerinin artinimasi amaciyla ve genellikle asagida belirtilen vergilere

uygulanmaktadir®?®:

— Kurumlar Vergisi,

— Dius ticaret Vergileri,

— Katma Deger Vergisi,

— Ucretler Uzerinden Alinan Vergi Kesintileri,
— Satis Vergileri

Vergi tatilleri, genel olarak vergi yukind disuren, basit bir tesvik
torGdur (tatil ddnemi suUresince kurum Uzerine higbir vergi hesaplamasina
ihtiyac yoktur)®?®. Ancak vergi tatilleri, basit olmasi, vergi idaresinin yikind
hafifletmesi, kalifiye yatirimcilara, siklikla karmasik olan vergi kanunlari,
kllfetli vergi yonetmelikleri ve yozlagsmis vergi idarelerinden kaginma imkani
tanimasi ve nitelikli projelerin gbreceli faktér (sermaye ve isgilik) yogunluklari
tizerindeki etkileri agisindan tarafsiz olmasi gibi avantajlara sahip olsa da>*;
birgok dezavantaji da bulunmaktadir. Vergi tatillerinin en 6nemli dezavantaji,
uzun doénemli yatinm projelerinde, 0&zelliklede ilk yillarda kér etmesi
beklenmeyen yatirimlarda (montaj tipi imalat sanayi ya da uzun vadeli insaat
projeleri gibi) vergi tatili vb. bir tesvikin tek basina yeterli olmamasidir®®',

Vergi tatilinin bir diger olumsuz yonU ise, yuksek kérli oldudu igin tesvik

527 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.

328 Erkan Yetkiner, “Vergi Tatilinin (Tax Holidays) Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tegvikindeki
Yeri”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1 275, Temmuz 2004, s. 55.

32 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.

30 Howell H. Zee, Janet G. Stotsky, Eduardo Ley, “Tax Incentives for Business Investment: A Primer
for Policy Makers in Developing Countries”, World Development, Vol. 30, No. 92002, s. 1500.

31 Duran, Tesvik Politikalar: ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari, s. 41.
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olmasa da yatirrm yapacak olan yatirimcilan vergiden muaf tutarak tegvik

politikasinin etkinligini zedelemesidir®*2.

Vergi tatili kullanilan uzun vadeli projelerde, vergi tatilinin sonuna
dogru kar edilmesi nedeniyle, yatinmcinin tesvikten ¢ok fazla fayda

533

saglamamaktadir Ancak, tatil donemindeki zararlarin, tatil déneminin

sonrasina taginabilse ve kazanctan indirilebilmesi halinde vergi tatili uzun

vadeli yatirimlar icin tesvik edici olabilecek aksi takdirde caydirici olacaktir®*.

Mevcut yatinmlarin yeni yatinm olarak gdésterilmesi ve yatirimcilar
tarafindan koéttye kullanilabilmesi, yiksek kar saglayan sektérlerde daha ¢ok
tercih edilmesi®®, tahsilinden vazgecilen vergiler nedeniyle biitce icindeki

6

maliyetinin net bir bicimde hesaplanamamasi®®® vergi tatillerinin diger

olumsuz yanlaridir.

Vergi tatili ayni zamanda, sadece belli bir sire vergi alinmamasini
ifade ederken, diger taraftan vergi 6denmese bile, acik bir sekilde vergi ile
ilgili yokumlullkler devam etmesini de saglamaktadir (6rnegin Ucretten gelir
vergisi stopajl yapilmasi veya yapilan islemlerin belgelenmesi ve saklanmasi

)°%”. Ozellikle uzun vadeli projelerde, tatil dncesi ve boyunca, vergi

gibi
sisteminin gereklerini yerine getirerek, yapilan yatinm harcamalarinin
kaydinin tutulmasi ve diger yukumlalUklerin yerine getirilmesi, yatirimci
firmanin tatil sonrasi vergisel yukamldlUklerini dogru bir bigcimde yerine

getirebilmesi icin bir gerekliliktir>®®,

332 Vito Tanzi, Howell H. Zee, “Tax Policy For Emerging Markets: Developing Countries”, IMF
Working Paper, No: 35, March, 2000, s. 25-26.

333 Tanzi, Zee, a.g.m., s. 25-26.

34 Tanzi, Zee, a.g.m., s. 25-26.

335 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 27.

336 Tanzi, Zee, a.g.m., s. 25-26.

337 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 27.

338 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 27.
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Vergi tatilleri sektérel ya da bolgesel olarak farklh bigimlerde
uygulanarak, vyerli isglcinin bilgi ve yeteneklerinin aktarimina neden
olabilecek bir uygulamadir®®. Bélgesel hedefleme, gelir dagimi ve bélgesel
gelisime destek saglayabilecegi gibi, genellikle DYS yatirimlarini gekmek icin
kullanilan vergi tatillerinin DYS ¢ekme konusunda, diger boélgesel faktdrler
nedeniyle zayif kaldigini da belirtmek gerekir®®. Yine de vergi tatili, yabanci
yatirmcilari tesvik etmek amaciyla siklikla kullanilan ve gelismekte olan
Ulkeler arasinda cok tercih edilen bir vergi tesvik turidir. Ornegin
UNCTAD’in 2000 yilindaki bir calismasina gére, 64 gelismekte olan tlkeden
60’inda vergi tatili, tesvik sistemi icerisinde yer almistir*’.

Vergi tatilinin kullanan ulkeler icinde verilebilecek ilging érneklerden
biri Endonezya’dir. Endonezya’da 1968 yilinda, dnce yerli yatirmcilar igin
getirilen ve daha sonra 1970’li yillarda ve 1980Q’li yillarin baglarinda yabanci
yatirnmcilar igin de uygulanan vergi tatilini, 1984 yilinda uygulamadan olumlu
sonu¢c alamadigi ve elestirilerin yogunlasmasi nedeniyle kaldirmistir®*?,
1980’li yillarin baslarinda vergi tatilinin yatirimlar ¢ekme konusundaki
inandiricihdini kaybettigine iligkin elestirilerin artmasi, kurumlar vergisinin
digurdlmesi ve cifte vergi anlasmalari ile yabanci yatirimcilarin bireysel
karlari Gzerinden alinan stopajin indirilmesi, vergi tatilinin zaten ylUksek
olmayan vergileri distrdagd yénuandeki tartismalan artirmis ve Maliye
Bakanhigr'nin yapti§i vergi reformunun en sicak konusu haline gelmisti®*.
Nitekim Endonezya’'da yapilan ampirik caligmalarda vergi tatilinin yabanci
yatirnmci i¢in yatirrm yeri belirleme kararlari Gzerinde ¢ok énemsiz bir rol
oynadigini gdstermekteydi®**. Endonezya’daki bu tecriibeler, diinyanin birgcok

yerinde vergi indirim ve istisnalarinin ¢ok blylk vergi harcamalarina neden

339 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 27.

340 OECD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 27.

* UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 37, 69, 119, 145.
52 Louis T. Wells, Jr. Nancy J. Allen, Tax Holiday to Attract Foreign Direct Investment,
Washington, World Bank Publications, 2001, s. 3 - 5.

33 Wells, Allen, a.ge.,s. 8.

344 Wells, Allen, a.ge.,s. 8.
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oldugu gérisiine neden oldu®®. 1978-1993 yillari arasinda (1984’de vergi
tatili kaldinldi) Endonezya’da DYS proje bazinda yilda ortalama %21,
sermaye akisl bazinda %28 artig gésterdi ve bu basari komsu Ulkelerin vergi

tatili konusunda cdmert davranmalarina ragmen gerceklesti>*.

Vergi tatili uygulamasi yatirimcilar tarafindan en tercih edilir tesvik tart
olsa da, uygulamada bircok probleme neden olabilmektedir. Vergi tatili
uygulamasinda yasanan en édnemli problem tesvikin baslama tarihidir. Clnki
yapilan yatirrmin baslangicta hemen kéra gegcemedigi ve harcanan biyulk
meblaglarin ancak orta ve uzun vadede kara donUstigl bilinen bir
gercektir®®’. Bu nedenle vergi tatili uygulamasinin varligi halinde yatirimecinin
kisa vadeli yatirimlara yoénelecedi aciktir, ¢lnki uzun vadeli yatinma
gidilmesi halinde kéra gecisinde orta ve uzun vadede gerceklesecegdi, bu
nedenle vergi tatilinin sonuna dogdru kara gecilecegi icin tesvikin etkinliginin

azalacagl aciktir*®®,

Bir diger problem ise vergi tatilinin tek basina
uygulanmasinin 6zellikle uzun vadeli yatinmcilar igin caydirici nitelikte
olmasidir. Bir diger problem ise vergi tatilinin tek basina uygulanmasinin
Ozellikle uzun vadeli yatirimcilar igin caydirici nitelikte olmasidir. Bu nedenle,
zararlarin ileriye aktarimini saglayan bir vergi tali uygulamasinin yaratacagi
vergi tasarrufu da dikkate alinmahdir. Tablo 2.11 vergi tatilin farkli baglangig¢

yillarina gére 6denecek verginin net buginkd degerlerini vermektedir.

Tabloda 100 birim degerinde bir yatinm i¢in 10 yilik gelir ve gider
tahminleri yapilarak zarardan kéra dénlsU gdsterilmektedir. Tabloya gére
yatinm GOg¢lncU yihinda kér ederken, kimdulatif olarak besinci yil kéara
gecilebilmektedir. Eger hikimet vergi tatilini iki yil olarak belirlerse, yatirm ilk
yili vergi tatilinin baglangici igin baz alindiginda Gglncl yilda, kara gegilen ilk
yil baz alindiginda yatirirmin besinci yilinda, kimulatif olarak kéra gecilen yil

baz alindiginda yatirrmin yedinci yilinda vergi alinmaya baslanacak. Alinan

345 Wells, Allen, a.ge.,s. 15.

346 Wells, Allen, a.ge.,s. 15.

347 Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 57.
348 Akkaya, “a.g.m.,, s. 73.
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vergilerin net buginki degeri (%10 iskonto oranina gére), vergi tatilinin ilk
yillda baglamasi halinde 73 birim, kéara gecilen ilk yilda baslamasi halinde 59
birim ve kimdlatif kara gecilen yilda baglaniimasi halinde 36 birim

olacaktir®®.

Tablo 2.11. Vergi Tatilinin Alternatif Baslangi¢ Yillarina Gore Yatirnmciya
Sagladig! Fayda

1] 2 3 4 | 5|6 7 8 9 10 | Toplam | VNBD*

Gelir 15| 25| 30 | 40 |50 (50 | 50 | 50 | 50 | 50 410 -
Kurulug Maliyeti | 50| 30 | 10 | 0 | 0 | O 0 0 0 0 90 -
Amortisman 10 10 | 10 | 10 |10 (10| 10 | 10 | 10 | 10 100 -
Kar -45| -15| 10 | 30 (40 |40 | 40 | 40 | 40 | 40 220 -

Net Toplam Kér | -45| -60 | -50 | -20 | 20 | 60 | 100 | 140 | 180 | 220 - -

Vergi Tatilinin Yatinmin Kara Gegtigi ilk Yila Kadar Devam Etmesi

Matrah | o] o |10]30|40|40] 40|40 ][40 |40 | 280 | 73
Vergi Tatilinin Yatinmin Net Kéara Gegtigi ilk Yila Kadar Devam Etmesi

Matrah | o] o] o] o 40404040 ][40 ][40 ] 240 | 59

Vergi Tatilinin Yatinmin Kiimiilatif Olarak Kara Gegtigi ilk Yila Kadar Devam Etmesi

Matrah ol o ] o]o|o|Jo]4 ][4 ][4 ][4] 160 | 36

Kaynak: UNCTAD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 66.

Not: Yatirima iligkin lisans, patent vb. maliyetler yatirrmin ilk yilindaki maliyetler icerisinde
yer almakta, zararlar gelecek yillara aktarilamamakta, amortisman %10 hesaplandigi igin
yatirrm 10 yilda amortisman ile dlgdlebilmektedir.

* Odenen verginin net buginku degerini vermektedir.

Vergi tatili uygulamasini tercih edebilecek olan firmalar genellikle ilk
yillar karhhik orani yiksek olan kisa sireli ingaat, turizm, Uretime dénik
olmayan ticaret (alinan malin islenmeden satiimasi) vb. sektdrlerdeki
yatirrma ydnelen firmalardir®™®. Karliiginin yiiksek olmasi nedeniyle zaten
tercih edilecek olan bu tir yatinmlarin ayrica vergi tatili yoluyla finanse

edilmesi devlet agisindan gereksiz bir gelir kaybr demektir®'.

Cogu llke vergi tatilini kullanarak DYS yatirimlarini cekmede basarilar
elde etse de, vergi tatili uygulamasindan basarisiz olan llkelerde mevcuttur

(6rnegin Endonezya). Vergi tatili gelismekte olan Ulkelerce tercih edilen bir

349 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 26.
350 Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 59.
3! Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 59.
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tesvik tlr0 olmus, gelismis Ulkeler ise vergi tatili yerine yatirrm indirimi ve
hizlandirlmis amortisman gibi tesvik tirlerini tercih etmislerdir®2. Vergi tatili
uygulamasini daha az kullanan, bunun yerine, vergi kredisi, hizlandiriimig
amortisman, hatta digsuk oranl gelir ve kurumlar vergisi gibi daha bagka
tesvik yontemleri kullanilan Glkelerde de DYS c¢ekebilme konusunda basarilar

saglamistir®,

3. Yatirim indirimi

Yatinm indirimi, yeni yatirmin bazi harcamalarinin belirli bir
yUzdesinin, vergi matrahindan ¢ikarilarak, vergi yukinin disdrilmesi yoluyla

sermaye kullaniminin efektif fiyatinin disdrilmesidir™>*

. En basit haliyle,
yatirnm harcamalarinin yapildigi yil sermaye maliyetinin asil degeri izerinden
belirli bir tutarin mevcut yilda indirilmesi hususuna dayalidir (indirilemeyen
tutarlar sonraki yillara devredilir). Birgok Ulkede kullanilan bu ydntem ile

gelecekteki vergi yikimlilikleri dengelenmeye calisilir™®.

Yatirim indirimi vergi tatili uygulamasindan farkli olarak, yatirim
harcamalarini matrahtan indirmekte, indirim konusu yapilamayan tutarlar ise
devredilerek gelecek yillardan dustlebilmektedir. Kisacasi yatirim indirimi
vergi tatili gibi kisa vadede kar saglayan yatirimlardan ziyade, uzun vadeli

yatirnmlari tesvik konusun da daha basarihdir.

Yatinm indirimi, yatirimlarin belirli alanlara yénlendirilmesi ve bu yolla
isletmelerin gelistirilmesi, kaynaklarin ekonomik kalkinma igin gerekli oldugu

digunllen alanlara ve/veya bolgelere yonlendiriimesi agisindan en uygun

%32 Yiiksel Karaca, “Dogrudan Yabanci Sermaye ve Vergi Tesvikleri”, Finans Diinyasi, May1s, 2002,
s. 59.

353 Mintz, a.g.m., s. 156.

% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.

3% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.
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tesvik tdradir®®. Vergi yikinin yiiksekligine gdre, yatinm indirimi yoluyla
sermayenin karhihdinin artinimasi ve kuguk olcekli isletmeler Gzerinde
verginin yaratabilecedi olumsuz etkilerin hafifletebilmesi ve ekonominin
gelismemis sektdrlerinde bulunan kiguk igletmelerin Gretim kapasitesinin
bliylk o6lgide artinimasinin saglamasi, yatinm indiriminin diger avantajl

yanlaridir®™’.

Yatirim indirimi devletin 6ngérdigu yatirimlar igin yapilan harcamalari,
kismen gelir veya kurumlar vergisi matrahindan indirerek, yatirirmin maliyetini
azaltmakta ve bu sayede indirimden kaynaklanan vergi tasarrufu ile yatirrmin

karhlik derecesini yiikseltebilmektedir®®.

Bu durumda, yatirim indiriminin
taninmadigi ya da daha didsitk indirim hakkinin tanindidi iskollarindan,
yatirim indiriminin uygulandigi faaliyet alanlarina dogru sermayenin marjinal
karlihgr esit oluncaya kadar sermaye akisi saglanir®®. Yatirim indiriminin
ikame (beyan) etkisi olarak da ifade edebilecegimiz bu durum farkh Ulkeler
arasinda da DYS yatinminin akisini saglayabilecek o6lclide saglandigi
middetce, DYS girisini tesvik edebilmektedir. Yatirim indiriminden yararlanan
bir mitesebbis, vergi yikindeki azalma nedeniyle net gelirinde olugsan artigi,
yeni yatinmlarin finansmaninda kullanilabilecegi gibi, tlketime de
yoneltilebilir’®. Fertlerin vergi yikiindeki azalma, daha fazla gelire sahip
olmalarina neden olmakta ve bu gelirin tiketim ve yatirrm arasinda
dagilimina bagh olarak yatirrmin artmasina da, yatirim indiriminin gelir etkisi

561

denilmektedir®’. Yatirnm indirimin gelir etkisi 6zellikle DYS yatirimlarinin

yeniden yatirma dénusini tesvik edici olabilir.

5% Filiz Giray, “Vergisel Tegvik Tiirti Olarak Yatirim Indirimi”, Vergi Sorunlari, Sayi: 210, Mart-
2006, s. 117.

537 Giray, “Vergisel Tesvik Tiirii Olarak Yatirim indirimi”, s. 117.

% Arif Nemli, Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi Politikasi, istanbul Universitesi Yayin No 2595,
iktisat Fakiiltesi Yayin No 443, Maliye Enstitiisit Yayin No 63, 1979, s. 157.

359 Nemli, a.ge., s. 157.

360 Nemli, a.g.e.,s. 158.

361 Nemli, a.g.e.,s. 158.
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Yatirim indirimi; belirli kayit ve kosullara bagli olarak uygulanabilecedi
gibi dogrudan elde edilen kazanglarin vergi disi birakilmasi seklinde de
uygulanabilir. indirimden faydalanacak yatirimlarin uygulanacag: listelerin
hazirlanmasi, sektére ve bolgesel agidan farklilastirmaylr saglayabilme
acisindan katki saglasa da, siyasal deger ve yargilara dayanilarak listelerin

562 Kriter

olusturulmasi halinde bazi sakincalara da neden olabilmektedir
usullinde ise, yatirrmin yarattigi katma deger, ihracat etkisi, ithal ikamesi,
yatinm bUyukligu, istihdam edilen is¢i sayisi gibi bazi kriterler getirilerek
yatirnmlarin yaratmasi planlanan etkilere gbére yoénlendiriimesi mimkdn

olabilmektedir®®?,

1990°’h yillarda, 24 OECD lkesinin sadece 8'inde (Turkiye dahil)
yatirim indirimi tesviki uygulanmis, ABD, ingiltere, Kanada, Almanya, italya,
Fransa, Japonya, Danimarka, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya,
isveg, isvigre, Liksemburg ve Avustralya gibi gelismis Glkeler yatirim indirimi

tesviki yUrdrliikten kaldirmistir*®*.

Yatirim indirimi halen, Slovenya’da %20, Cek Cumhuriyeti'nde %10-
20 oraninda uygulanmaktadir. Endonezya ise belirli sektdrlerdeki yatirim
tutarinin %30°u yatirim indirimine konu olmakta iken, Fas, bdlgesel olarak
farklilastirimis bir tesvik sistemine sahiptir ve Casablanca bélgesine ¢ok az
bir tesvik verilirken, az gelismis bdlgelerinde sermaye mali yatirimlarina %20

oraninda yatirim indirimi uygulanmaktadir®®.

362 Mehmet Haskiris, “Gelir ve Kurumlar Vergilerinde Yatirim Indirimi”, istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Maliye Enstitiisii Konferanslari, 17. Seri, Yayin No: 37, Istanbul, 1968, s. 203-204.

563 Haskiris, a.g.m., s. 203-204.

%% DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasmn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi,
DPT Uzmanlik Tezi (DPT. 239 — IPGM. 635), Ankara, 1993, s. 4.

365 Alper Karakurt, “Kriz Ortaminda Yatirim Tesvikleri”’, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 65, Say1: 2, 2010, s. 153.
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4. Vergi Kredisi

“Yatinm kredisi yatirim indiriminden farkli olarak, yatirrmin belirli bir

566 yatirim

oraninin, vergi borcundan indirilmesi gseklinde uygulanir
indiriminde de vergi kredilerinde (investment tax credits) de yatirim
harcamalarinin belirtilen bir ylzdesinin digtlmesine izin verilir, sadece
yatirnm indiriminde matrahtan, vergi kredisinde ise 6denecek vergiden

%7 Odenecek verginin belirli oranda azaltilmasini iceren

disUrilmesi esastir
vergi kredisindeki en 6énemli uygulama sorunu, zararin var olmasi ya da
matrahin sifir olmasi halinde elde edilmis olan indirim hakkinin sonraki

dénemlere devredilip devredilemeyecegidir®®®.

Vergi kredileri, diz veya artan oranl olabilir. DGz bir yatirnm vergi
kredisi (flat investment tax credit), cari yilda yatirm icin hedeflenen
sermayenin yapilan harcamalarinin  belirli  bir ylzdesinin 6denmesi
$eklindedir569. Karsilastirmali olarak, artan bir yatirm vergi kredisi
(incremental investment tax credit), bir yilda yatirrm harcamalarinin tipik
olarak hareketli-ortalamasi baz alinarak belirlenen sabit ylzdesi kadarinin
6denmesidir (6rnegin, vergi mukelleflerinin énceki G¢ yilda yaptigi yatirim

harcamalari izerinden hesaplanan vergi)°"°.

Yatirim kredisi ile yatirnm yapan bir firmanin belirli oranda vergi borcu
azalacaktir. Buna gore; vergi borcundaki azalma oranini (k), vergi oranina
benzer bi¢cim de degerlendirdigimizde, yatirnm maliyeti (y) ile vergi kredisi
oraninin ¢arpimi kadar vergisi indirim hakki (K) elde edilmis olunacaktir (K =
y * k°'. Kisaca yatinm vyapilan tutarin belirli bir ylizdesi {zerinden
hesaplanan tutar, 6denecek vergi borcundan indiriimekte ve yatirrm maliyeti
(K) kadar azalmaktadir. Ancak yatirrmin alternatif maliyetinin hesaplanmasi

566 Giray, Vergisel Tesvik Tiirti Olarak Yatirim Indirimi, s. 117.

%7 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.
368 Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 58.

3% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.
7 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.
7 Uluatam, a.g.e., s. 41 - 42.
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igin (r) oraninda getiri saglayan ve (n) yil stren yatinrmin sagladigi gelir (a)
ise yatirnm maliyeti, diger bir ifadeyle yapilan yatirrmin yatirm suresiyle bu
sUre igerisinde saglanan getirinin birbirine esitlendigi nokta (basa

basnoktasi)®’?;

T
¥ =J; ae ™ dt

Burada yatirm maliyeti saglanacak yatirrm kredisi oraninda
azalmaktadir. Yatirirm kredisinin (y) dederinde yarattigi azalma (t) degeri
blytdikce azalacak, kiaguldikce artacaktir, buna gore kisa vadeli yatirimlar
icin yatinm kredisi daha anlaml hale gelmektedir®”. Artan vergi kredisinin
arkasindaki niyet, vergi indiriminin olmadigi bir ortalamada harcamalarin
indirilmesini saglamaktir"”®. Bazi (lkelerde, yatinm vergi kredileri sadece,
kara gecilen yillarda uygulanir. Tipik olarak, yine de, kullaniimamig krediler,

yillarin sinirl bir sayisi igin gelecek vergi sorumluluklarini dengelemek igin

ileriye tasinabilir”.

Tablo 2.12. Vergi Kredisinin Net Karlilik Orani Uzerindeki Etkisi
(%30 Vergi Kredisi)

Vergi Vergi Orani (%)

Onces! 10 20 30 50
(%) Kredili | Kredisiz | Kredili | Kredisiz | Kredili | Kredisiz | Kredili | Kredisiz
5,0 7,9 45 5,7 4,0 5,0 3,5 3,6 2,5
8,0 10,3 7,2 9,1 6,4 8,0 5,6 5,7 4,0
10,0 12,9 9,0 11,4 8,0 10,0 7,0 71 5,0
15,0 19,3 13,5 17,1 12,0 15,0 10,5 10,7 7,5
20,0 25,7 18,0 22,9 16,0 20,0 14,0 14,3 10,0
30,0 38,6 27,0 34,3 24,0 30,0 21,0 21,4 15,0
40,0 51,4 36,0 45,7 32,0 40,0 28,0 28,6 20,0
50,0 64,3 45,0 57,2 40,0 50,0 35,0 35,7 25,0

Kaynak: Uluatam, a.g.e., s. 46-47.

572 Uluatam, a.g.e., s. 42.

573 Uluatam, a.ge.,s. 42 - 43.
" UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.

37 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.
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Tabloda géruldiga Gzere, disuk vergi oranlarinda daha ylksek getiri
saglanmaktadir. Bunun temel nedeni ise kullaniimayan indirim hakkinin
yuksek vergi nedeniyle daha hizhh tikenmesi ve bu nedenle net buglinki
degerinin azalmasidir. Ancak her ne sekilde olursa olsun vergi kredisi
uygulamasinin yatirnm maliyetini disUrerek yatirimi tesvik edici bir uygulama
oldugu net bir bicimde goérulmektedir. Tum yatirimlara uygulanacak béyle bir
tesvikin, vergi kredisi kadar yaratacagdi indirim hakkinin, yatirrmcinin
maliyetini dlsUrerek, sUbvansiyonla ayni mahiyette etki yaratacagi

sdylenebilir°®.

Vergi tatiline gére, vergi kredisi ve yatirnm indirimi daha avantajl tegvik
uygulamalaridir. Ornegin, yatinmlarin belirli  bélge ve sektérlerde
gelistirilebilmesi icin, vergi kredisi ve yatirim indirimi daha iyi bir hedefleme
aracl olmakla birlikte, indirimin yaratacagi gelir kaybinin bitceye maliyeti de

daha seffaf ve kontrol edilebilir niteliktedir®””.

Kiresel mali kriz ortaminda yatirimlar tesvik icin en fazla basvurulan
vergi tesvik tirlerinden birisi vergi kredisi olmustur. Ornegin, Ispanya vergi
kredisi uygulayan (ilkelerden birisidir. ispanya, 2009 yilinin Ocak ayindan
itibaren gecerli olmak Gzere yeni yatirmlar i¢in taninan vergi tesviklerini
farklilastirmis ve belirlenen bdlgelerde yapilacak olan 5 milyon Euro’nun
altindaki yatirmlara, yatirnmlarin %25’ine kadar, Ar-Ge harcamalarina ise
%32,5’e (eski oran %20'dir) kadar vergi kredisi tanimistir®’®. Bir diger 6rnek
Portekiz’'de ise, 2009 yilinda istihdam yaratiimasi ve s6z konusu istihdamin 5
yil sUreyle surddrilmesi sartiyla yeni yatinmlara, yatinmin miktarina gére
azalarak degisen, %25'e kadar ilave vergi kredisi tesviki getirilmistir’’®. Yine
krizin yatinmlar Gzerindeki etkisini azaltmak ve yatirmlari tesvik etmek igin
Kore'de 2009 yilinda yapilan bir dizenlemeyle, gegmis U¢ yilda yapilan

ortalama yatinm miktarinin Gzerinde yapilacak ilave yeni yatirimlara, ilave

576 Uluatam, a.g.e., s. 42.

577 Tanzi, Zee, “a.g.m., s. 26-27.
578 Karakurt, a.g.m., s. 155.
57 Karakurt, a.g.m., s. 155.
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%10 vergi kredisi verilmis, ayrica vergi kredisi tegvikinden yararlanabilecek

olan sektérlerin de kapsami genisletilmistir®®.

5. Hizlandirilmis Amortisman

Amortisman, Uretim igin gerekli arag-gereg, tasit, bina vb. unsurlarin
zaman igindeki yipranma nedeniyle degerinde olusan gerilemeyi ifade eden
bir indirimdir. Amortisman, iktisadi kiymetin d6mrine gére muhasebe kurallari
icerisinde, belirli bir sirede tamamen yok edilir. Ancak, amortisman ile bir
iktisadi kiymetin degeri zaman icerisinde yok edilirken, yazilan amortisman
kadar isletmenin matrahi daralir. Buda igletmenin daha az vergi 6demesini
saglamaktadir. Hizlandirilmis amortisman, sermayenin yipranma payini,
sermayenin kullanilabilir ekonomik émrinden daha kisa bir sirede gider
olarak yazilmasina izin veren bir uygulamadir. Diger bir ifadeyle,
hizlandirlmig amortisman (accelerated depreciation), iktisadi kiymetlerin
degerindeki asinmanin ilk yillarda daha hizli bir bicimde duistlmesini
saglayarak, yatirrm yapan firmalarin yaptiklari harcamalarin ilk yillarda daha
hizli bir bigimde gider olarak yazilmasini ve matrahin daralarak dolayli bir

581

bicimde vergi yUkidnin ddsmesini saglamaktadir Kisacasi, normal

amortisman yénteminde, yatinm maliyeti daha uzun bir sirede karsilanirken,

hizlandirilmis amortismanda siire kisalmaktadir®®.

Hizlandinimig amortisman, yatirnmi kisa surede ifa ederek yatirimin
maliyetini azaltarak riski en aza indirmekte, isletmenin nakit durumunu olumlu
ybnde etkilemekte ve bu sayede, yatinm Kkararlari ciddi bigimde
etkilenebilmektedir (bu etki yeniden degerleme uygulamasi ise bu daha da

gliclenebilmektedir)®®,

380 Karakurt, a.g.m., s. 156.

381 Nemli, a.g.e.,, s. 144.

382 Nemli, a.ge., s. 144.

% DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasimn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi, IIL.
Bolimss. 5.
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Hizlandinimig amortisman uygulamasi bilindigi gibi yatirm yapan
firmalarin yatirimi gergeklestirdigi ilk yillarda yatirim giderlerinin daha hizli bir
sekilde dugurilmesini ve vergi matrahinin daralarak daha disuk tutarda vergi
ddenmesine imkan saglamakta, ayni zamanda devletin dolayli yoldan vergi
borcunu Otelemesini ve bir nevi vyatirirmciya faizsiz kredi olanagi
sunmaktadir’®*. Diger bir ifadeyle, hizlandirilmig amortisman yeni kurulan
isletmelerde yatirim indirimine benzer etkiler gdstermektedir’®®. Bu yéntem,
sermayenin toplam maliyetinde degisime neden olmazken, yatirimcilarin
yatinm maliyetinin gelecekte kapatiimasini buginkli deger Uzerinden 6ne
cekerek, yatirmin buglnkii degerinin yilkselmesini saglamaktadir®.
Kisacasi hizlandirilmig amortisman yatirnmin getirisini  degil, maliyetini
azaltan bir uygulamadir. Hizlandirilismis amortisman bir vergi indiriminin ilk
anda yaratti§i etkileri yaratabilmekte, ancak bu etki kisa sirmekte ve vergi
indirimi gibi stirekli kalmamaktadir®®”. Bu nedenle hizlandirilmis amortisman
ekonomik 6mri daha kisa olan yatirnrm mallar acgisindan yatirimlari daha

verimli kilmaktadirlar®.

Tablo 2.13. Normal Amortisman (NA) ve Hizlandirilmis Amortisman (HA)
Uygulamalarinin Maliyetin Simdiki Degeri Uzerindeki Etkisi

Amortisman Iskonto Orani (%5) Iskonto Orani (%10) Iskonto Orani (%20)
Siresi NA HA NA HA NA HA
5 86,5 92,4 75,8 85,8 59,8 75,1
10 77,2 86,0 61,4 75,2 41,9 60,1
15 69,2 80,3 50,7 66,4 31,1 50,1
20 62,3 75,3 42,5 60,2 24,3 42,9
40 43,0 60,2 24,4 42,9 13,5 27,3

Kaynak: Bildirici, a.g.e., s. 19.

Hizlandinimis amortismanin verginin net buginki degerini digUrerek

yatirirm maliyetlerini digtrmektedir. Hizlandirilmis amortismanin verginin net

384 Karaca, “Vergi Tesviklerine Iliskin Degerlendirmeler”, s. 58.

585 Giray, Vergisel Tesvik Tiirii Olarak Yatirim Indirimi, s. 118.

%% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 20.

%7 Hubert Brochier, Pierre Tabatoni, Mali Iktisat, (Ceviren: Adnan Erdas), Istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Maliye Enstitiisii Yayinlari, Istanbul, 1971, s. 329.

388 Brochier, Tabatoni, a.g.e., s. 331.
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buglinkl degeri Uzerindeki etkisi, zararlarin ileri aktarilmasinin  mimkin
olmasi halinde daha da artmaktadir. Tablo 2.14, hizlandiriimig amortismanin
tek basina ve zararlarin ileriye aktariminin, mdmkin oldugu durumda

O6denecek verginin buglnki dederini karsilastirmali olarak vermektedir.

Tabloda 100 TL'lik bir yatirimin i¢in %50 amortisman uygulanmakta ve
yatirrm maliyetinin amortismani 0¢ yil ile sinirlandinimaktadir. Buna gore,
zararlarin ve kullanilamayan amortisman tutarlarinin gelecek yillara aktarimi
ile birlikte, 6denen verginin net bugiinkt degeri ciddi bir bicimde gerilemekte
ve vergi tatilinin tek basina uygulanmasi halinde saglanan avantaja yakin bir
avantaj yatinmciya sunulabilmektedir. Sonug¢ olarak, édenen verginin net
buglnki degerindeki gerileme yatirnm maliyetlerini azaltmakta, buna bagli
olarak da yatinmin karhligr artarak yatirimlari tesviki saglanmaktadir.

2008 kuresel mali krizine karsi uygulanan yatirnm tesvik araglarindan
biriside hizlandiriimis amortismandir. Ornegin, Avusturya 2009 yilinda, 2010
yilinin sonuna kadar yapilacak olan duran varlik harcamalarina hizlandiriimis

amortisman uygulanmasi imkanini saglamistir°®.

1990l yillarda, Avusturya, Avustralya ve italya gibi bazi OECD
llkelerinde hizlandirlmis amortisman uygulamasina son verilmistir®®,
Amerika, Almanya, Cin, Norveg, ispanya, Giiney Kore ve Singapur'da da kriz
déneminde sermaye mali yatirnmlarinin devamini temin etmek adina
hizlandirilmis amortisman uygulamasina gegcilmis ya da hélihazirda var olan
mevcut uygulamalarin kapsami genisletiimig, Finlandiya’da ise 2009 ve 2010
yllinda alinan yeni ekipmanlara iki kati oranda amortisman ayirma firsat

getirilmistir>®’.

389 Karakurt, a.g.m., s. 156.

>0 DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasimn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi, 1.
Bolim s. 4.

31 Karakurt, a.g.m., s. 156.
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Tablo 2.14. Hizlandirilmis Amortisman ve Zararlarin ileriye Aktariminin

Birlikte Uygulanmasinin Odenen Verginin Net Bugiinkii Degeri
Uzerindeki Etkisi

Hizlandirnimig Amortisman Alternatiflerinin Karsilastirilmasi

Yillar 1 2 3 4 5|6 7| 8 |9 (10 | Toplam | VNBD*
Gelir 15 | 25 | 30 | 40 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 410 -
Baslangic Maliyeti 50 | 30 | 10 0 0o,0j0]|j0]|]O0]|O 90 -
Net Gelir 35| -5 | 20 | 40 |50 |50 |50 | 50 | 50 | 50 320 -
Kullaniimayan Amortismanin ve Zararlarin ileriye Aktarilamadig
Amortisman 50 | 256 | 25 0 ojo0ofo0ol0]|0]|O 100 -
Kar ya da Zarar -85 |1 -30 | -5 | 40 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 - -
\(’;‘;rlﬁ"e"d""eb"" 0| 0o | 0 |40|50|50|50|50]|50|50| 340 88
Kullaniimayan Amortismanin Devredilebildigi Ancak Zararlarn ileriye Aktarilamadigi
Amortisman 50 | 256 | 25| 0 | O|O|O]|O]O]O 100 -
Amortismanin
Kullanilamayan 50 | 75 |100| 80 |40 0O | O] O | OO - -
Kismi
ﬁﬂ’.f’arﬁ'.far?,aﬁ.'i'm. 0| o |20]|4 (50|00 |0|0]|0]| 100 -
‘(’;‘;rlﬁ"e"d""eb"" 0o | o | o] o |10]50|50|50|50[50]| 260 62
Kullanilmayan Amortismanin ve Zararlarin ileriye Aktarilabildigi
Amortisman 50 | 25 | 25 | O o,0j0]|]0]|]O0]|0O 100 -
Kar ya da Zarar -85 |1 -30 | -5 | 40 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 - -
1. Yila Sarkan Zarar 0 0 0 0 ojofo0ol0]|0]|O - -
4. Yila Sarkan Zarar 0 0 0 0 |45|25| 0|0 (|0 O - -
3. Yila Sarkan Zarar 0 0 0O |8 |30|5|0|0]0]O0 - -
2. Yila Sarkan Zarar 0 0 85 |3 |5|0|0|0]0]O - -
ilk Yila Sarkan Zarar 0 85 | 30 | 5 ojojo0o|O0|O0]|O - -
Onceki Yillardan
Gelen Zararin 0 0 0 |40 |50(30|0|0]0]O - -
Kullanilan Kismi
‘é‘:ﬁ"e"d""eb"" 0o | o | o] o|0/|20]50|50]|50[50]| 220 50

Kaynak: UNCTAD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 70.
Not: Yatirma iligkin lisans, patent vb. maliyetler yatirrmin ilk yilindaki maliyetler icerisinde
yer almakta, zararlar gelecek yillara aktarilamamakta, amortisman %10 hesaplandigi igin
yatirim 10 yilda amortisman ile digllebilmektedir.

* Odenen verginin net bugiinki degerini vermektedir.
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6. Gecmis Y1l Zararlarinin ileriye Aktarimi

Yukarida belirttigimiz tesvik uygulamalarinin disinda bircok alternatif
vergi tesvik tarG bulunmaktadir. Buraya kadar anlatilan temel tegvik
uygulamalar disinda, hem yatirimci tarafindan tercih edilen hem de birgok
Ulkede uygulama alani bulan ve efektif vergi oraninin disdrilmesi igin
kullanilan bir diger yontemde gec¢mis yil zararlarinin ileriye aktariimasidir.
Zararlar genellikle iki, G¢ ya da bes yil gibi bir zaman dilimi icin ilerideki
karlardan duasurulebilir, bu yolla 6zellikle blylk yatinm projelerinde genis
sabit maliyetlerin neden oldudu ilk yillardaki zararlar belirli bir stire elde edilen
karlardan dusllerek yatirrmin kendini telafi etmesi saglanir ve Ulkeye yeni
yatinnm cekilmesi kolaylasir®®. Zararlarin mahsubu ya da diger bir ifadeyle
ileriye tasinabilmesi halinde devlet muikellefin karina da zararina da ortak
olmaktadir (vergi yoluyla kara ortak, zararlari mahsubu yoluyla zarara ortak

olunmasi)®%.

Zararlarin gelecek yillara aktarimi, uygulamasi kolay ve
anlasilir, izin veya belge gerektirmeyen, idareye ek yukimlulik getirmeyen
bir sistemdir. Tablo 2.15 ge¢mis yil zararlarinin iki ya da bes yil uygulanmasi

halinde 6denen vergi net buginki degeri Gzerindeki etkilerini gostermektedir.

592
593

UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 19.
Uluatam, a.g.e., s. 35 - 36.
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Tablo 2.15. Gecmis Yl Zararlarinin ileriye Aktarilmasi Halinde Odenen

Verginin Farkli Alternatifler Uzerinden Net Bugiinkii Degeri

Yillar 1 2 3 4 5 6 | 7|8 9 |10 | Toplam | VNBD*
Gelir 15 | 25 [ 30| 40 |50 | 50 [ 50|50 | 50 | 50 410 -
Baslangic Maliyeti 50 | 30 |10| O 0 0 0| O 0 0 90 -
Net Gelir -35 | -5 20| 40 |50 | 50 [50 |50 | 50 |50 320 -
Amortisman 10 | 10 (10| 10 |10 | 10 (10| 10| 10 |10 100 -
Kar -45 | -15 | 10| 30 |40 | 40 |40 | 40 | 40 | 40 220 -
Zararlarin ileriye Aktarimi Miimkiin Olmayan Durumlarda
‘(’;‘Zrl;-’r"e"d'"'eb"" 0 | 0 [10] 30 |40 | 40 |40 | 40| 40 | 40| 280 73
Zararlarin ki Yil ileriye Aktariimasinin Miimkiin Olmasi Halinde

2. Yila Sarkan Zarar | 0 0 (4515 | 0 0 0|0 0 0 - -
ilk Yila Sarkan Zarar| 0 45 115] O 0 0 0|0 0 0 - -
Onceki Yillardan

Gelen Zararin 0 0 |10 15 | O 0 0|0 0 0 25 -
Kullanilan Kismi

\é‘zﬁ"e"d'"'eb"" 0| 0| 0|15 |40| 40 [40|40| 40 |40| 255 65

Zararlarin Bes Yil ileriye Aktariimasinin Miimkiin Olmasi Halinde

5. Yila Sarkan Zarar | 0 0 0 0 0 0 0|0 0 0 - -
4. Yila Sarkan Zarar | 0 0 0 0 5 0 0|0 0 0 - -
3. Yila Sarkan Zarar | 0 0 0|3 |15| 0 0|0 0 0 - -
2. Yila Sarkan Zarar | 0 0 (4515 | 0 0 0|0 0 0 - -
ilkk Yila Sarkan Zarar| 0 45 115] O 0 0 0|0 0 0 - -
Onceki Yillardan

Gelen Zararin 0 0O |10 30 |20 O 0|0 0 0 60 -
Kullanilan Kismi

corgilendirilebili | o | o | 0| o |20 |40 |40|40| 40 |40| 220 53

Kaynak: UNCTAD, Corporate Tax Incentives for Foreign Direct Investment, s. 66.
Not: Yatirma iligkin lisans, patent vb. maliyetler yatinmin ilk yilindaki maliyetler igerisinde
yer almakta, zararlar gelecek yillara aktarilamamakta, amortisman %10 hesaplandidi igin
yatirm 10 yilda amortisman ile dlgdlebilmektedir.
* Odenen verginin net bugiinki degerini vermektedir.

7. Diger Vergi Tesvikleri

Yukarida belirttigimiz tesvik uygulamalarinin disinda bircok alternatif

vergi tegvik trd bulunmaktadir. Ancak bu tesvik tdrleri daha ¢ok yatirimin

islem maliyetleri azaltmaya ydnelik ya da dustuk katki saglayan tegvikler

olduklar igin, tesvik sistemleri iginde yatirimlar tzerinde ¢ok fazla etkinlige
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sahip degildirler. Bunlardan en ¢ok bilineni ve uygulananlari gimrik vergi
muafiyeti ve KDV istisnasidir. GUmrak vergileri istisnasi, ihracatin artiriimasi
amaciyla getirilmis bir tesvik tariddr. Guimrik vergisi istisnasinin

uygulanmasindan iki farkli yéntem uygulanabilir®®*;

— GUmrik vergisinin ithalatta alinmasi ve iglenip ihrag edildikten
sonra ihracat yapan firmaya iade edilmesi seklinde uygulanabilir.
Bu yontem, daha az vergi kagirma riski yaratmakta ve idari yapisi
zayif olan Ulkeler agisindan daha anlamli olmaktadir. Ancak,
firmalar mal ithal ederken vergi 6demek zorunda birakmakta ve
firmalari nakit akisi agisindan sikintiya sokabilmektedir.

— Ithalat esnasindan ithal edilen esya (izerinden alinacak gimriik
vergisi terkin edilmek Gzere tecil edilir ve Urln i¢ pazara satilmaz
ve islenerek ihrag edilirse terkin edilir. Bu ydéntem, idari agidan
glcla Glkelerde anlamli bir ydntem olmakla birlikte, vergi kacagi
riskini artirmaktadir. Ancak firma acisindan, verginin alinmadan
terkin edilmesi, firmanin vergi nedeniyle nakit akisini zorlamamakta

ve firma agisindan daha anlamh bir uygulama olmaktadir.

Harcama Gzerinden alinan vergiler, yatirrmin maliyetini buna bagli
olarak da karlihgini etkiler. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde ciddi gelir
kaynagi olarak kabul edilen KDV, ayrica incelenmesi gereken bir vergidir.

KDV agisindan saglanabilecek vergi tesviki iki sekilde ortaya ¢ikabilir.

— lhracat edilen mallar (zerinden vergi alinmaz ve daha 6nce
yurticinde alinan vergiler iade edilebilir. Bunun bir vergi tesviki
oldugunu ifade edemeyiz. Clnkli neredeyse tim dlnyada

uygulanan varis Ulkesinde vergilendirme prensibine gbre zaten

% Akkaya, a.g.m., s. 66-67.



ihrag edilen GrGn Gzerinden vergi alinmamakta ve

edilmektedir®®.
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iade

— lthal edilen ve yatirrmda kullanilacak olan ara ve sermaye mallari

dzerinden KDV alinmamasi bir diger yontemdir. Bu ydntem,

Ozellikle katma degeri yUksek olan yatirimlara uygulandiginda daha

anlamli olmaktadir.

Bunlarin disinda uygulanmakta olan diger alternatif tesvik yéntemleri

ise daha cok igletmeye kisa sureli nakit kolayligi saglayan uygulamalardir.

Bazilarinin dogrudan yatirimla degil Gretim artisi ile baglantisi bulunmaktadir.

Diger tegvik uygulamalarini kisaca 6zetlersek;

Uzun D6énemli Sermaye Gelirlerine Ayricalikh Uygulamalar
(Preferential Treatment Of Long-Term Capital Gains)*®:
Birgcok Ulkede daha uzun sureli yatinmlardan elde edilen
gelirlere aynicalikl vergi uygulamalari (daha dusuk oran ya da
daha yUksek indirim veya kredi hakki gibi) ile daha ¢ok katma
deger getirecek yatinmlar Glkeye ¢ekilmeye calisiimakta, kisa

vadeli yatirimlar ise normal gelir gibi degerlendirilmektedir.

Vergilemede Masraf Olarak Ongériilen Harcamalarin

97, Baz

indirim  (Deductions For Qualifying Expenses)
ulkeler, vergi sistemlerinde egitim, AR-GE, ihra¢c pazarlamasi
gibi harcamalara cifte indirim hakki vererek daha fazla DYS
cekmeyi hedefleyebilir. Bu tip bir tesvik teknolojinin transferini

cesaretlendirmek i¢in disunulebilir.

395 Akkaya, a.g.m., s. 66.

596
597

UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.
UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 21.
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Sifir ya da Dusuk Tarife Uygulamasi (Zero or Reduced
Tariffs)**®: Hukimetler, giimrilk tarifelerini iki sekilde kullanarak
yatirnmlari tesvik edebilirler. Yatirim igin veya Uretim icin gerekli
aramali, hammadde, yedek parca, buylik malzeme ithali icin
sifir ya da dusuk tarife tipi ile yatirrm maliyetini azaltabilirken
diger taraftan yurtici pazar korumak igin yatirimcinin nihai Griin
ithaline yiksek vergiler konulabilir (bu tur bir 6neri merkantalist
teoride de yer almaktadir). Bu uygulamalar WTO ve bdélgesel
ticaret anlagmalari ile zarar gérmekte ve uygulama alani
daralmaktadir.

Diisiik isgiicii (Sosyal Giivenlik) Maliyeti (Employment-
Based Deductions)®®: Bircok iilkede yeni girisimler icin, 6zel
bélgeler ya da sektérler icin yatirnmi cesaretlendirmek amaciyla
girisimler GOzerinde agir bir yOk olusturan sosyal glvenlik
katkilarini azaltabilir veya c¢aliganlarin sayisinda temel alinan
vergi kredileri veya indirimler saglayabilir. Bulgaristanda,
yetersiz Kkigilerin istihdaminin saglanmasina yonelik sosyal

amaca yonelik tesvikler kullaniimaktadir.

Katma Deger Yaratan islemlere Diisiik Vergi ya da Vergi
Kredisi Uygulamasi (Tax Credits For Value Addition - Tax
Reductions/Credits For  Foreign Hard  Currency
Earnings)®®: Ozellikle ihracat gelirlerini artirabilmek icin
yurticinde  islenmis  drGnlere (ham  madde ihracinin
cezalandiriimasi) veya daha ¢ok doviz getirecek iglemelere
(6rnegin hizmet sektdri digindaki sektorler) disik vergi, indirim

ya da vergi kredisi imkanlari taninabilir.

3% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 22.

599
600

UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 22.
UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 22.
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vi) Serbest Bolgeler: Genel olarak serbest bdlgeler; Ulkede
gecerli ticari, mali ve iktisadi alanlara iligkin hukuki ve idari
dizenlemelerin uygulanmadigi veya kismen uygulandigi, sinai
ve ticari faaliyetler icin daha genis tegviklerin tanindigi ve fiziki
olarak Ulkenin diger kisimlarindan ayrilan vyerler olarak
tanimlanir. Serbest bdlge kuran Ulkeler, bu bdlgelerde vergi
muafiyetleri, bdlgelerde dinya standartlarinda iletisim ve
haberlesme gibi altyapr olanaklari, ihracata yoénelik cesitli
slbvansiyonlar ~ saglamaktadir®®'.  Yabanci  sermaye
yatirnmlarinin énemli bir kismi, Ulkelerin Serbest Bdlgelerine
gitmektedir. Gelismekte olan Ulkelerden bazilarinin serbest
bélgelerden yaptigi ihracat toplam ihracatin  %25’ine
yaklasmaktadir®®. Bulunduklari iilke ekonomilerine sagladiklari
katkilarin yaninda, esnek ve ¢agdas idari yapilariyla dis ticarete
ybnelmek isteyen firmalara modern ve gelismis bir yatirim
ortami saglayan serbest bdlgeler lojistik merkezler olarak DYS

girisini tesvik etmektedirler®®.

B. Vergi Tesvik Uygulamalarinin Karsilastirilmasi ve Degerlendirilmesi

Temel olarak anlatilan indirimli ya da dusuk oranh gelir ve kurumlar
vergisi, yatinm indirimi, vergi tatili, vergi kredisi, hizlandirilmigs amortisman,
zararlarin ileriye aktarilmasi ve diger tesvik uygulamalarinin her biri
yatirmlarin vergi sonrasi net getirilerini ya da iglem maliyetlerini azaltan
uygulamalardir. Her birinin yatirimin tirt, vadesi ve mahiyetine gére yatirimi

etkileme veya getirisini etkileme yetenegi farkh boyutlardadir.

0L, Oztiirk, a.gm.,s. 111.
92 1 Ogtiirk, a.g.m., s. 112.
93 L. Ortiirk, a.g.m., s. 112.
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En ¢ok kullanilan temel tesvik tlrlerinden yatirim indirimi, yatirm
blyUdklGgu, vergi tatilleri ise yatirimin karlhihgdi ile dogru orantilidir ve yatirim
blyladikce yatirim indirimi, karlilik arttikga vergi tatili daha anlamli bir tegvik
tirdl haline gelmektedir®®*. Buna gére imalat sanayi gibi bllyik sabit sermaye
yatirimi gerektiren yatirnmlarda yatirim indirimi, hizmetler sektori gibi kisa

dénemde kara gecen sektérlerde vergi tatili daha cekici bir tesvik ttridar.

Yatirim indirimi, Ozellikle kugUk igletmelerin yatirimlarini, vergi
vasitasiyla dolayli olarak finanse etmekie ve daha ¢ok yeni kurulmus
firmalara yatinmlari agisindan avantaj saglamakta, bu da yatinmlarin

etkinligini bozabilmektedir®®.

Yatirimin yapildigi sektor agisindan degerlendirildiginde, insaat, imalat
sanayi gibi sektorlerde yuksek maliyetli girdi kullanildidi igin yatirim indirimi,
vergi kredisi ve hizlandirilmig amortisman daha anlamli ve avantajli tegvik
tiirleridir®®. Hizmet sektdri, turizm vb. gibi kisa vadede yiiksek karlilik getiren
ve ilk asamada ylksek maliyeti olmayan sektdrlerde vergi tatili, distk vergi

orani gibi tesvik uygulamalari yatirrm kararlari Gzerinde daha ¢ok etkilidir.

Yatirrmin vadesi agsindan degerlendirdigimizde, yatirimcilar uzun
vadeli yatinmlarn i¢in yatinm indirimi, vergi kredisi ve hizlandiriimig
amortisman, dusuk vergi oranini, kisa vadeli yatirimlari igin vergi tatilini tercih
etmektedirler®®”’. Gegekte yatinm indirimi ve vergi kredisi kisa vadeli
yatinmlar Uzerinde daha etkili olmakla birlikte, vergi tatiline kiyasla uzun

vadeli yatirimlarda yatirimei tarafindan daha fazla tercih ediimektedirler®®.

Yatirrmin yeni veya yenileme yatirrmi olmasi halinde ise, yeni

yatinnmlar kisa vadede kéra gecekse vergi tatilini, uzun vadede kéra gecekse

604 Akkaya, a.g.m., s. 69.

605 Giray, Vergisel Tesvik Tiirii Olarak Yatirim Indirimi, s. 117.

606 Akkaya, a.g.m., s. 69-71; Uluatam, a.g.e., s. 83-85; Nemli, a.g.e., s. 143-161.
607 Akkaya, a.g.m., s. 69-71; Uluatam, a.g.e., s. 83-85; Nemli, a.g.e., s. 143-161.
608 Zee, Stotsky, Ley, a.g.m., s. 10.
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yatirim indirimini, vergi kredisini ve disUk vergi oranini tercih edecektir. Her
iki durum icinde, diger tesviklere ek olarak hizlandiriimig amortisman ve
zararlarin en az bes yil ileriye aktarilmasi yatirnmlari daha fazla tesvik

etmektedir.

Yatirrmcinin - kiglk veya buyUk isletmeci olmasi agisindan
kiyasladigimizda, yatirim indiriminin ve vergi kredisinin kuguk yatirimcilarca
daha fazla tercih edildigi ifade edilebilir. Genel olarak tiim tesvik unsurlari
acisindan ise kiguk yatinmcilar, blyOk yatirmcilara nazaran vergi
tesviklerine daha fazla duyarlidirlar®®. Ornegin, Coyne tarafindan yapilmis
bir calismaya goére, kiguk isletmelerin vergiden kagabilmek icin karmasik
vergi ve finans mevzuatini ¢dzebilecek insan kapasitesine sahip olmamasi
nedeniyle, 6nemli bir maliyet unsuru olan vergi yukini dusudrebilmek icin

vergi tesviklerine karsi daha duyarli olduklari tespit edilmistir®'°.

Yatinnmin i¢ piyasa ya da dis piyasaya yOnelik olmasi halinde; tekstil,
imalat sektdrl gibi ihracata yonelik firmalar vergi tesviklerine karsi duyarli

611

olmakla birlikte®" ', yatirrmci dis ticaret ve gumrik Gzerinden alinan vergilere

ybnelik tegvikleri daha ¢ok dikkate almaktadir.

Yatirimin kéarlilik orani agisindan degerlendirdigimizde, disuk gelir ve
kurumlar vergisi orani dogrudan getiriyi, hizlandirilmig amortisman, yatirim
indirimi, vergi kredisi gibi uygulamalar ise dolayli olarak getiriyi artirmaktadir.
Ancak dusuk vergi oranlari disinda kalanlar strekli degil belirli streler igin
getirileri artirmaktadir, bu nedenle DYS dusuk oranh gelir ve kurumlar vergisi
oranini (6zellikle kurumlar vergisi) daha fazla tercih etmektedir.

Gelismis ya da gelismekte olan tim Ulkelerde, yabanci yatirimcilara

taninan vergi tesviklerinin  birincil hedefi, DYS vyatinm kararini

609 Akkaya, a.g.m., s. 69.
610 Bepk, a.g.m.s. 188.
Ul Bepk, a.g.m.,s. 188.
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etkileyebilmektir. Ancak, bir Glkede yatirirm yapacak yabanci yatirimcilarin
kararlari, bélim igerisinde inceledigimiz Gzere, piyasa buydkliga, tlkenin
dogal kaynaklarina, ekonomik ve politik istikrarina, Glkenin sahip oldugu
isguclne, isglcu maliyetine ve iggicunin kalifiye ve verimli olmasina, yasal
dizenlemelerin seffafigina ve niteligine, altyapi imkanlari gibi ve daha
sayamadigimiz birgok faktére baglidir ve bu faktorlerin iyi sagladigi iyi bir
yatirnm ortamina sahip bir Glkede, vergi anlamli bir degisken haline gelmekte
ve vergi yukand dastren vergisel tegvikler yatirrm kararlar Gzerinde
belirleyici hale gelmektedir®™. Morisset ve Pirnia (2000), tim bu ifadelere
uygun olarak vergi tesviklerini “Vergi tesvikleri tatli gibidir; ancak ortada
yemek yoksa cok fazla yardimci olamazlar’ ifadesini kullanmistir®’®. Ayni
sekilde, Shah ve Toye (1978), diger fakt6rlerinde énemine dikkat ¢ekerek,
DYS yatirnm kararlarini etkilemek amaciyla ev sahibi tlkelerin uyguladiklari
vergi tesvikleri icin “aldatan telafi edici etki” ifadesini kullanmiglar ve diger
faktorlere kiyasla tesviklerin yatirnm kararlarn Gzerindeki etkisinin nispeten

daha zayif oldugunu ifade etmislerdir®'*.

C. Bazi Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermayeye iliskin Vergi Tesvik
Uygulamalari

Yatirim kararini etkileyen birgok degisken vardir, ancak bunlardan en
kolay ve hizli degistirilebilenin vergi olmasi ve vergi politikalarindaki
cesitliligin, yatinmi sektérine, geri dénls slresine, yarattigi katkiya gére
ybnlendirilebilmesi, verginin diger degiskenlere gbre politika yapicilar
tarafindan daha tercih edilir bir unsur haline getiriimesine neden
olmaktadir®™®. Her ne kadar vergi bir yatirm kararinin veriimesinde dnemli

degdiskenlerden birisi olsa da, en énemlisi degildir, yatirirm uzmanlari yatirim

12 Tanzi, Zee, a.g.m.,s. 24.

13 Morisset, Pirnia, a.gm.,s. 5.

614 Quan Li, “Democracy, Autocrcy, and Tax Incentives to Foreign Direct Investors: A Cross-National
Analysis”, The Journal of Politics, Vol 68, No 1, February 2006, s. 62

615 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 11.
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karari  verirlerken mevcut sistemdeki diger tegvikleri de dikkate
almaktadirlar®™®. Yonah'a (1999) gére 1998-1999 yilinda 103 iilke ¢ok uluslu
sirketlere vergi imtiyazlari taniyarak yabanci sermayeyi ulkelerine cekmeye
cahismistir ve bu imtiyazlar, ayni faaliyette bulunan vyerel firmalara

uygulanmamistir®'’.

Vergi tesvikleri, daha c¢ok gelismekte olan U(lkeler tarafindan
kullaniimakta ve tercih edilmektedir. Bunun temel nedenlerinde birisi, vergi
tesviklerinin; sUbvansiyon, altyapi yatinmi gibi kamu harcamasi gerektiren
ve bltce lzerinde dogrudan etki yaratan bir uygulama olmaktan cok®'®,
bltceye dolayl bir etki yaratan ve etkisi daha kisa silrede ortaya ¢ikabilen bir
politika tercihi olmasidir. Ayrica vergi tesvikleri, tekellesme hakki gibi ulusal

egemenligi zedeleyebilecek hukuki bir imtiyazda saglamamaktadir®'.

Vergi tegviklerinin gelismekte olan Ulkelerde daha c¢ok tercih
edilmesine iligkin diger bir agiklama ise vergi tesviklerinin DYS yatirimlari
Uzerindeki etkisine iligkin Li (2006) tarafindan 52 Ulke Uzerinde yapilan
ampirik calisma ile getirilmektedir. Li’'nin bulgularina gére, daha iyi hukuk
sistemine sahip ve daha demokratik Glkelerin, karsilastirmali olarak daha az
vergi tesviki sundugu ve demokrasi duzeyinin vergi tesviklerini etkiledigi,
diger bir ifadeyle demokratik Ulkelerdeki vergi tegvikleri ile DYS yatirmlari
arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir®°. Bu durum, vergi tesviklerinin
gelismis Ulkelerde DYS c¢ekebilmek icin neden daha az tercih edildigini
aciklamaktadir.

Gecekten de, gelismis Ulkelerin DYS ¢ekebilmek icin sahip olduklari
yerel belirleyiciler (pazar yapisi ve buyukligu, ekonomik istikrar, gelismis
altyapi, kalifiye isglcl, verimlilik, hukuki yapi vb.), yabanci yatirimcilara

61 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 11.

%17 Avi-Yonah RS, Globalization, Tax Competition, And The Fiscal Crisis Of The Welfare State,
Cambridge, MA, Harvard University. 1999.

618 7ee, Stotsky, Ley, a.g.m., s. 9; Benk, a.g.m., s. 184.

19 Benk, a.g.m.,s. 184.

62074, a.g.m.,s. 71.
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sunulan vergi tesviklerine gbre daha fazla dikkate alinir belirleyicilerdir.
Gelismekte olan Ulkelerde, s6z konusu birincil derecedeki yerel belirleyicileri
kisa ve orta vadede degistirebilmeleri mumkin degildir. Bu nedenle
gelismekte olan (lkeler, daha fazla DYS c¢ekebilmek igin, geleneksel
neoklasik teoriye gore hareket etmekte ve yatinm yapilan Ulkedeki vergi
yukindeki azahglarin, yatirrmlarda artisa neden olacagl savinda hareketle,

vergi tesviklerini ciddi bicimde kullanmayi tercih etmektedirler.

Tarihsel surece bakildiginda, 1980°li yillarda bir¢cok gelismekte olan
ulke, ulus-6tesi sirketlerin ticari ve finansal operasyonlarini kendi Ulkelerine
cekebilmek icin, ulus-Gtesi sirketlere yo6nelik yeni vergi politikalan
benimsemis®' ve bu durum Asya, Avrupa ve hatta Afrika’da 1990’ yillarda

kiiresel bir fenomene donlsmiistir®?

. Vergi tesviklerini kullanarak DYS
yatinmlarini  ¢gekebilme acgisindan basarili olan birgcok Ulke 6rnegi

gbsterilebilecegi gibi tersi de mimkindur.

Avrupa’da geligsmis Ulkeler vergisel tesviklerden cok finansal tesvikleri
tercih etmekte iken, gecis ekonomileri (Dogu, Giney ve Merkez Avrupa
Ulkeleri) ile Avrupa’daki gelismekte olan Ulkeler, Kkarlar Uzerinden daha
yuksek vergi almayi ve tegvikleri daha az kullanmay: tercih etmislerdir®®.
Ancak, 2000’li yillarin baglarinda, 6zellestirmelerin azalmasiyla birlikte DYS
girisinin azalmasindan endise eden Polonya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti
gibi Dogu ve Giney Avrupa Ulkeleri, DYS girigini tesvik etmek igin vergi
tatilleri®®*, gimrik ve KDV istisnalari ve “Ozel Ekonomik Bélge (Special
Economic Zone-SEZ)” gibi 6zel vergi tesviklerine bagvurmaya baglamiglardir.
Bazi Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri ise yatirim indirimi, vergi kredisi,

hizlandirilmig amortisman, zararlarin gelecek yillara aktarilmasi gibi 6n

621 Jack M. Mintz, “The Changing Structure of Tax Policies for Foreign Direct Investment in
Developing Countries”, 2004, s. 155.

62 1, a.g.m.,s. 63.

62 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 119.

24 World Bank, “The Art of attracting Foreign Direct Investment in Transition Economies”, The
World Bank Transition Newsletter, The Newsletter About Reforming Economies, 2003 (Erisim)
http://www.worldbank.org/html/prddr/trans/so99/pgs5-7.htm, 07.03.2008, s. 1.
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onaya ya da kayda fazla gerek olmadan, kendiliginden uygulanabilen
tesvikleri tercih etmislerdir®®. Ayrica s6z konusu (lkeler arasinda 1990’larin
ikinci yarisinda baslayan kurumlar vergisi oran indirimi yarigi son birkag yila
kadar devam etmis ve bu Ulkeler Avrupa’'nin en dusuk vergi oranlarina sahip

ulkeleri haline gelmiglerdir.

Vergi tesvik politikalarinin etkinligi acgisindan Avrupa’da verilebilecek
en ciddi 6rnek irlanda’dir. irlanda, tlkenin sahip oldugu cografi konumu,
gelismis haberlesme altyapisi, disik isletme maliyetlerinin yani sira
yatirnmlara saglanan vergisel ve mali tegvikler ile yabanci yatirrmci agisindan
Avrupa kitasinda avantajli bir duruma gelmistir®®®. Ancak, unutulmamaldir ki,
tesvik politikalarinin basarisi icin verilebilecek en etkili 6rnek olsa da,
irlanda’nin AB pazarina ulagim, sahip oldugu giiclii altyapi, vasifli ve ucuz
isgiicti ile birlikte sunulan vergi tesvikleri, irlanda tesvik politikasinin etkinligini
artiran bir unsur olmustur®®’. Bu sayede, DYS girisi agisindan irlanda 1990l
yilllarin en basaril Ulkesi olmustur (ayni imkanlardan yerli firmalarda

faydalanmistir).

irlanda’da tesvik politikasindan kisaca; tercihli ve genel tesvikler olarak
ikiye ayrilmakta, tercihli tegvikler daha ¢ok imalat sanayi sektdériine yonelik
nakdi destekleri (geri 6demesiz krediler) kapsamakta iken, genel tesvikler ise
daha cok vergisel tesvikleri kapsamaktadlrszs. Tesvik politikasinda, yabanci
ve yerli aynmi yapilmamakla birlikte, Irlanda tesvik sisteminin DYS

629

yatinmlarini ¢ekmek igin tasarlandidi ifade edilmektedir irlanda’daki

vergisel tesvikleri 6zetlersek;

25 World Bank, “The Art of attracting Foreign Direct Investment in Transition Economies”, s. 1.

626 fstanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, Yayin No : 2007 — 51, istanbul, 2007, s. 142-143.

627 Blomstrém, a.g.e., s. 16.

62 istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan1 Ve Ulkemize Uygulanabilirligi,, s. 138.

62 ‘istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 138.
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— Avrupa’nin en diisiik kurumlar vergisi orani %12,5 ile irlanda’dir.
Ayrica Avrupa Komisyonu ile yapilan mutabakat c¢ergevesinde
2003 yili bagindan itibaren, imalat sanayi, Glkenin batisinda yer
alan Shannon Boélgesindeki yatirmlar (1947 yilinda dinyada
kurulan ilk serbest bélge olma 6zelligi tagimaktadir), hizmet sektéri
yatirnmlari, Uluslararasi Mali Hizmetler Merkezi (IFSC)’nde faaliyet
gdsteren yabanci firmalar icin %10 olarak belirlenmistir®*°.

— Yabanci vyatinmlari ¢ekmek amaciyla 20 vyilik vergi fayda
(muafiyetler, istisnalar ve indirimler kapsayan) paketleri
hazirlanmaktadir®',

— Uluslararas! ¢ifte vergilemeyi O6nleme anlagmalan ile Kar
transferleri, faiz ve royalti gelirlerinde yapilan stopaj sifira kadar
diistrilimektedir®®.

— irlanda vergi sisteminin basitligi ayr bir vergi tesviki gibi

gorilmektedir®:.

Avrupa kitasindan verilebilecek benzer bir érnek de isveg'tir.
1990’larin ikinci yarisi boyunca dinyanin en ¢ok yatirim alan 7 Ulkesinden
biri olan isveg, ayni dénemde yerli ve yabanci yatirimcilara etkili bir yatirim
ortami ve enddstri politikalari sunmustur®®*. Ancak isvec’te de, irlanda oldugu
gibi Ulkenin sahip oldugu diger yerel belirleyicilere bagl olarak tesvik
politikasi basariya ulasmistir. Ornegin; 1980’li yillarda %60’lara yaklasan
kurumlar vergisi oranini énce 1991 yilinda %30’a, 1994'de %28’e ve 2009’da
26,3’'e ceken Isveg, 1990’ yillarda Avrupa’da en disik kurumlar vergisi
oranina sahip dort lkeden biriydi. Ayrica Isveg'te kar transferleri vergiden

63 jstanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 138.

3 Bijrol Kovancilar, Ulkemizde Yatirrm Ortaminm Tyilestirilmesi, Yatirimlarin Tesviki ve
Avrupa Birligi Uygulamalar1 Cercevesinde Alternatif Modeller, Tiirkiye Gen¢ Isadamlar
Dernegi, Istanbul, 2003, s. 81.

32 Kovancilar, a.ge.,s. 81.

633 Kovancilar, a.g.e., s. 81.

634 Blomstrém, a.g.e., s. 16.
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muaftir, diger taraftan Ulkeye kalifiye eleman girisinin tesvik etmek igin,

yabanci anahtar personele vergi indirimi taninmaktadir

635

Tablo 2.16. Gecis Ekonomileri ve Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerinde

Uygulanan Vergi Tesviklerinin Tiirleri itibariyle Dagilimi (2000)

Vergi indi_rimli Yatinm inslirirpli
Tatili/ KGellr Ve | indirimi/ Gumruk AR-GE | g7 Harc.
Vergi \l;rurr_ﬂ?r Vergi veya KDV | I-_Ia_rc. .| indirilmesi
Muafiyeti ergisi Kredisi . O_ram/ Indirilmesi
Orani Istisnasi
Arnavutluk X
Belarus X
Bosna Hersek X X X X X
Bulgaristan X X
Cek Cum. X X X
Hirvatistan X X X
irlanda X X X
Kazakistan X X
Letonya X X
Lituanya X X X X X
Macaristan X X X
Malta X X
Makedonya X X X X X
Moldova X X
Ozbekistan X X X X
Romanya X X X X X
Polonya X X
Rusya X X X
Slovakya X X X
Slovenya X X X
Ukrayna X X

Kaynak: UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey,
s.119; OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A
Study of Countries in South East Europe, April-2003, s. 178, 184.

Polonya’da vergi tegviklerini ciddi bicimde kullanan bir diger Ulkedir.

Polonya’'ya yatirm yapacak yabancilara 6zel yatinm tesvikleri

uygulanmamakla birlikte, yabanci yatirimcilar, yerli yatirnmcilarin yararlandigi

636

avantajlardan faydalanabilmektedirler Polonya'da tegvik sistemi, 2000

yiinda yatinm indiriminin kaldinimasi ve tesviklerin kurulan 17 “Ozel

35 Kovancilar, a.ge.,s. 81.85.
636 Mehmet Hiiseyin Bilgin, Hakan Danis, quier Demir, ihracat Yonelimli Yabanci Yatirim
Ortami: Karsilastirmal Bir Analiz Ve Politika Onerileri, Yayin No:2008-12, Istanbul, 2008. s. 35.
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Ekonomik Bélge (Special Economic Zone-SEZ) igin tasarlanmasi ile kokli
bicimde degistirilmistir®®’. SEZ’lerde elde dilen gelirlerinin biyik bir kismi,
belirli bir sure kurumlar vergisinden muaf tutulabilmekte, ayrica SEZ’ler
serbest bdlgeler gibi gumrik vergisi, ticaret ve kambiyo uygulamalari
bakimindan ayni uygulamalara tabi tutulmakta ve bu sayede, geri kalmig

bdlgelerde yatirimlari tesvik etmek amaglanmakta®®

, ayrica AB fonlarindan
bu bélgelerdeki projelere ciddi kaynak saglanmaktadir. Ayrica, Polonya’nin
yUksek yapisal igsizlik sorunu olan boélgelerinde yatirim yapan firmalara sabit
varliklarinin ¢ift azalan vergi amortisman ydntemiyle ve standart vergi
amortisman oraninin U¢ kati bir oranla hesaplayabilme imkani verilmekte,
tim bunlara ek olarak yeni istihdam vyaratan projelere ve isci egitim
programlarina da finansal destek saglanmaktadir®®®. 1992-1996 arasinda
%40 olan kurumlar vergisi orani 1997-2004 arasinda kademeli olarak %19’a
kadar c¢ekilmistir. Polonya’nin DYS c¢ekme konusundaki basarisina
bakildiginda, 1990-1999 déneminde ortalamam 3, 2000-2003 ddneminde
ortalama 6, 2004-2008 déneminde ortalama 16 milyar dolar DYS girisi ile son
10 yili igcinde gelismekte olan Ulkeler arasinda en fazla DYS c¢eken ilk on Ulke

arasinda yer almayi basarmistir.

Macaristan 1990’li yillarda farkh bircok tesvik denenmis, ancak
uygulanan tesviklerin ¢ogu, 1995 yilinda iki kademeli (two-tier) kurumlar
vergisi orani uygulamasina gecis ile birlikte kaldinlmistir (blyik o6lcekli
yatirnmlar igin halen azalan amortisman, vergi kredisi, dagitilmayan kéarlardan
stopaj yapilmamasi gibi bazi tesvikler uygulanmaya devam etmektedir)®*.
Macaristan tegvik sistemi icinde en 6énemli tesvik, belirli bir dlgcegi asan
yatirnmlardan elde edilen karlar %50’sinin, az gelismis bélgelerde tamaminin

dzerinden 5 yil (az gelismis bdlgelerdeki imalat sanayi yatirimlari i¢cin 10 yil)

OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A Study of
Countries in South East Europe, The Oecd Tax Centre For Tax Policy And Administration In Co-
Operation With The Investment Compact Team, OECD, 2003, s. 181.
638 T3:1 .2 .

Bilgin, Danig, Demir, a.g.e., s. 35.
639 Bilgin, Danig, Demir, a.g.e., s. 35.
49 OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A Study of
Countries in South East Europe, s. 181-182.
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sUreyle kurumlar vergisinden istisna tutulmasidir®’. Macaristan’da 1989'da
%50 yasal kurumlar vergisi orani, 1990°’da %40 cekildi. 1994-2004 arasi
kademeli olarak %16’ya kadar cekilen kurumlar vergisi orani, 2006-2010
arasinda yapilan degisikliklerle birlikte, 2010’da %19 olarak uygulanmaya
devam etmektedir. 1994-2004 arasinda hem kurumlar vergisi oranlarini asagi
ceken hem de genis bir vergi tatili uygulamasina giden Macaristan s6z
konusu dénemde, 6zellestirme uygulamalarinin da etkisiyle, yillik ortalama
3,3 milyar dolar ile gelismekte olan ulkeler iginde en fazla DYS c¢eken ilk 15
ulke arasina girmis ve istikrarli bir trend yakalamistir. Ayni trend 2005-2008
aras| donemde yaklasik 7 milyar dolara ¢ikarak devam etmisgtir.

Cek Cumhuriyeti’nde Polonya’ya benzer bir bicimde yerli ve yabanci
yatirimcilar, esit kosullar altinda yatirm tesviklerinden

yararlanabilmektedir®*.

2000 yilinda yardrlige giren yeni tesvik sistemine
g6re Cek Cumhuriyeti'nde hem 5 sireli vergi tatili hem de %10-20 araliginda
uygulanan yatirm indirimi séz konusudur®®. Ayrica yeni makine-techizat
aliminda gimruk vergisi istisnasi, bir dizi serbest bdlge, endustri ve sanayi
bélgelerine yonelik ayricalikli tesvik uygulamalarda Cek tesvik sisteminde yer
almaktadir®®. Tim bunlarin disinda, 1993'de %45 olan yasal kurumlar
vergisi orani 1994-2010 arasinda kademeli olarak %19’a cekilmistir. Cek
Cumhuriyeti'nin sadece 2000-2008 arasinda kurumlar vergisi yasal vergi
oranint %35'den %21’e ¢ektigi, tesvik sistemini ciddi bigimde degistirdigi ve
vergi tegviklerine agirlik vererek DYS ¢cekmeye cabaladigi bilinmektedir. S6z
konusu dénemde Cek Cumhuriyetinin yillik ortalama 7,2 milyar dolar ile
gelismekte olan Ulkeler arasinda en fazla DYS ¢ekmeyi basaran 10 Ulkeden
biri olmugtur. Sadece 2004-2008 arasindaki bes yilda, DYS girisi yillik

ortalama 9,6 milyar dolara yUkselmisgtir.

64 OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A Study of
Countries in South East Europe, s. 181.

642 Bilgin, Danig, Demir, a.g.e., s. 65.

3 OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A Study of
Countries in South East Europe, s. 182.

4% OECD, Tax Policy Assessment And Design in Support of Direct Investment: A Study of
Countries in South East Europe, s. 182.
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Makedonya, vergi tesvikleri konusunda belki de en ciddi tesvikleri
sunan Ulkelerden birisidir. Makedonya 6zellikle kurumlar vergisi oraninda
yaptidi indirimler ile 1990’ yillarin ikinci yarisindan ginimuize kadar daima
Avrupa’nin en dusik kurumlar vergisi oranina sahip ulkelerinden biri
olmustur. Makedonya’nin kurumlar vergisi orani 2006 yilina kadar %15, 2007
yihinda %12 ve 2008 ve sonrasi donemde %10 olarak uygulanmistir. Ayrica,
2009 yilinin basindan itibaren, kar dagitimindan da vergi alinmamaktadir.
Makedonya’da higbir izne gerek olmadan yatirrm yapma ve milk edinebilme
imkani da saglanmigtir. Makedonya kurulan 6zel endlstri ve teknoloji
bélgelerinde, ilk on yil %10 kurumlar vergisi, kar dagitimindan da %0 gelir
vergisi garantisi veriimektedir. Ozel bélgelerden ihrag edilen Griinlerden KDV

ve giimriik vergisi alinmamaktadir®®.

Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya,
Malta, Slovakya, ve Slovenya’nin 2004'de AB’ne girmeleri, Romanya’nin
2004’de Uyelik mulzakerelerini tamamlamasi ve 2007°de Bulgaristan ve
Romanya’nin Birlige katilmasi ile birlikte bu 12 (lkeye akan DYS
yatirimlarinda ciddi bir artis oldugunu daha 6ncede belirtmistik. Bu nedenle
6zellikle Avrupa’nin en diguk vergi oranlarina sahip bu tlkelerdeki, vasifli ve
disuk maliyetli igsgUcu, gelismis altyapi, AB pazari icerisinde yer almalari ve
sahip olduklari stratejik konum (bircogunun Avrupa’nin Merkezi'nde ya da
Dogu ve Guney’inde bulunmasi ve Asya pazarina agilan bir kapi gibi kabul
edilmesi), bu Ulkelerde uygulanan vergi tesvikleri ile birlesince, bu Ulkeleri
DYS agisindan daha cazip kilmigtir. Hatta 2000’li yillarda bu Ulkelerdeki
6zellestirmeler yavagslasa bile DYS girisindeki artis devam etmistir.

Asya-Pasifik bdlgesindeki Ulkelerde en cok kullanilan tegvik ydntemi
vergi tatili iken, gelir vergisi iginde yer alan istisnalar, disik oranl vergi,

yatirnm indirimi, gimrik vergisi istisnasi, serbest bolgelerde yer alan gibi

645 Ayrintili bilgi igin bkz. http://www.investinmacedonia.com
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genis vergi tesvikleri yaygin olarak kullaniimaktadir®

. Bazi Asya-Pasifik
Ulkelerinde, ileri teknolojinin yer aldigi bazi &éncl sektdrlere (6rnegin
Malezya’'da sektor liderlerine farkli tesvikler sunulmaktadir) ayricalikh vergi
indirimleri, Ar-Ge harcamalarina %100 indirimler, ihracati gelistirmek igin

serbest bélgeler gibi tesvikler yaygin olarak kullaniimaktadir®’.

Malezya vergisel tesvikleri en degisik bicimde kullanan Ulkelerden
birisidir. Malezya'da vergi tesvikleri sektérlere ve firmalarin buytkltUklerine
bagll olarak degismekte ve tesvikler imalat sanayi tesvikleri, yiksek teknoloji
sanayi tesvikleri, stratejik proje tesvikleri, tarim sektéri tesvikleri, turizm
sektoru tesvikleri, AR-GE tesvikleri, yazihm tegvikleri, bilgisayar ve bilisim
teknolojileri tesvikleri, Multimedia Super Corridor tesvikleri
farklilagtirimaktadir®®. Malezya’nin, bdlgesindeki diger iilkelere kiyasla sahip
oldugu siyasi ve ekonomik istikrar, disik tretim maliyetleri ve daha vasifli
isglcl, DYS yatinmlarina saglanan vergi tesviklerinin de dahil oldugu,
ozendirici politikalar etkin kilmig®® ve Malezya 1980-1999 ddéneminde,
gelismekte olan (llkeler arasinda en fazla DYS ceken ilk yedi Ulke arasina

girmeyi basarmigtir.

Cin, tarife disi engeller yerine ve liberal dis ticaret anlayisina gecmis
olsa da, Merkantalist dis ticaret mantigi ile hareket ederek, dis ticaretini
gumrulk tarifeleri ve kur politikasiyla diizenlemeye devam etmekte ve gimrik
vergilerini kademeli olarak indirse de, vergileri halen yilksek seviyelerde
tutarak, nihai Grinlerde daha fazla, girdi olarak kullanilan Grinlerde ise az

gimrik vergisi almaktadir®®

. Gin'in DYS yatinmlarina uyguladigi vergi tesvik
politikalarinin, Cin’e gelen DYS yatirimlarinin imalat sanayinde yogunlagsmasi

ve hizmet sektérine yapilan yabanci yatirimlarin toplamda cok az pay

646
647

UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 69.

UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 69.

%48 fstanbul Ticaret Odasi, a.g.e., s. 108.

49 {stanbul Ticaret Odast, a.ge., s. 107.

6% istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 57.
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almasinda ciddi katkilari vardir®'

. Ornegin, Cin’in yabanci yatinmlar icin
olusturdugu 6zel ekonomik alanlar (SEZ — Special Economic Zone) Cin'deki
toplam DYS yatirimlarinin 1/7’sini kapsamaktadir®?. Bu alanlarda DYS'ye
saglanan diger imkanlarin disinda, ciddi vergisel tesvikler uygulanmaktadir.
Bu durum dretime donik fiziki yatinmlarin artmasinda 6nemli katki

saglamaktadir.

Tablo 2.17. Asya ve Pasifik Ulkelerinde Uygulanan Vergi Tesviklerinin
Turleri itibariyle Dagilimi (2000)

Vergi indi_rimli Yatinm ingirin"ﬂi

Tatili/ K?::::L‘l‘:gr indirimi/ vg;’;nlr(llgkv I?_IF:;&E Bazi Harc.

Vergi | “yergisi Vergi Oranl/ indirilmesi | Indirilmesi

Muafiyeti 9 Kredisi e
Orani Istisnasi

Avustralya X X X X X
Cin X X X X X
Hong Kong X X X X
Hindistan X X X X X
Endonezya X X
israil X X X X X
Libnan X X
Malezya X X X X X
Pakistan X X X
Filipinler X X X X X
Suudi Ar. X X
Singapur X X X X X
Tayvan X X X
Tayland X X X X
Tlrkiye X X X
Vietham X X X

Kaynak: UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global , s. 69

Latin Amerika’da ise dusUk oranli vergi, gelir ve kurumlar vergisi
istisnalari, yatirirm indirimi, gimrik vergisi istisnasi, kullaniimakla birlikte,
tarim, turizm, ciftcilik gibi sektdrlere ydnelik tesviklere agirlik verilmistir®?2.

Ornegin; Arjantin’de genel olarak yerli ve yabanci ayrimi yapmaksizin tiim

5! istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 61.

852 Govdere, “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiimlarim Cekmede Neden Basarihidir: islem
Maliyetleri Yaklagim1”, s. 8.

653 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 145.
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yatinmlara genel, sektdrel ve bdlgesel tesvikler uygulanmaktadir®®.

Arjantin’de vergisel tegvikler daha ¢ok modernizasyon (teknoloji yenileme,
yeni ekipman, makine ve techizat temini gibi) veya Uretim kapasitesini
artirmaya ve yenilemeye yonelik yatirimlarda maliyeti disirmeyi amaglayan,
sermaye mallar Gzerinden alinan KDV’de indirim, hizlandirimis amortisman

gibi genel vergisel tesvikler kullaniimaktadir®®.

Bir diger Oornek olan
Brezilya’da 6zellikle tarimsal ve endUstriyel teknoloji gelisimini destekleyen
projelerdeki; gayri maddi haklara ve yurtiginde Uretilen ekipmana
hizlandirilmig amortisman, disik oranli gelir vergisi uygulamasi, Kkar

656

transferlerine disidk vergi uygulamasi yer almaktadir Diger taraftan

serbest bolgeler, ihracata ydnelik istisnalar, gumruk vergisi ve KDV istisnalari

da genel olarak kullanilan tesvik tirleridir®’.

Tablo 2.18. Latin Amerika Ulkelerinde Uygulanan Vergi Tesviklerinin
Tiirleri itibariyle Dagilimi (2000)

Vergi indirimli Yatinm infiirin"ﬂi
Tatili/ KGellr Ve | indirimi/ Gumruk AR-GE | p.7\ Hare.
- urumlar . veya KDV Harc. PR .
Ver_gl . | Vergisi Verg_]l_ Orani/ indirilmesi Indirilmesi
Muafiyeti Orani Kredisi istisnasi
Brezilya X X X X X
Sili X X X X
Kolombiya X X X X
Kosta Rika X X X
Panama X X X X
Peru X X X X X
Uruguay X X X
Veneziiella X X X

Kaynak: UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global , s. 145.

Bolgesel olarak ele aldigimizda, diunyada DYS yatirimlarindan en az
pay! alan Afrika’da DYS yatirimlarini ¢gekebilmek icin ciddi vergi tesviklerine

basvurulmaktadir. Afrika Ulkelerinde vergi tesviki daha c¢ok kalkinmanin

65 istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalan Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 88-90.

65 ‘stanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalar1 Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, s. 88-90.

6% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 148-149.

7 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 145.
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saglanabilmesi igin kullaniimaktadir (gelir ve kurumlar vergisine istisna ya da

indirimli oran, vergi tatilleri, gimrik ve KDV istisnalari, yatirrm indirimi,

ihracata odakh istisna ve muafiyetler

)658

. Cogunlukla imalat sanayi, genis

alanlarda yapilan tarim ve turizmi 6zendirmek icin indirimli vergi oranlar ve

gumrik ve KDV

istisnalari

kullaniimaktadir

659

Afrika ekonomisinde,

cogunlukla geleneksel olmayan hammadde satigi tegvik edilmekte (bunun

icin, bu tar mallarin ihracatina yonelik karlarin vergiden istisna tutuldugu,

gumrik ve KDV istisnalarinin oldugu 6zel alanlar olusturulmaktadir)

660

Tablo 2.19. Afrika Ulkelerinde Uygulanan Vergi Tesviklerinin Tiirleri
itibariyle Dagilimi (2000)

Vergi indi_rimli Yatinm in_c_iirirpli

Tatili/ Gelir ve | i dirimi/ Gumrik AR-GE | B, Harc.

Vergi Kurumlar Vergi veyaKDV | Harc. indirilmesi

al Vergisi gl Orani/ Indirilmesi
Muafiyeti o Kredisi e
rani Istisnasi

Angola X X
Kamerun X X X X
Misir X X
Gana X X X
Fas X X X X
Namibya X X X X
Nijerya X X X X
G. Afrika X X
Uganda X X X X X
Zambiya X X X X
Zimbabwe X X X X

Kaynak: UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global, s. 37..

58 UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 37.
6% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 37.
%% UNCTAD, Tax Incentives and Foreign Direct Investment A Global Survey, s. 37.




UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE HAREKETLERI, TESVIK
POLITIKALARI VE VERGI TESVIKLERININ ETKINLIiGI

I. TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

Dinyada son yirmi yil icerisinde surekli bir artig trendi gbstererek 2
trilyon dolara kadar ulasan DYS akigindan Turkiye'nin aldidi pay, son 3-4 yil
hari¢ tutuldugunda, daima dustuk kalmig ve yillik tutari 2001 yihna kadar 1
milyar dolari bile asamamigtir. Tirkiye’de 1950’li yillarda yillik ortalamasi 8
milyon dolar olan DYS vyatirimlari, 1960’ yillarda 30 milyon dolara
yaklasirken, 1970’li yillarda 50 milyon dolari asmistir. 1980’li yillarin ikinci
yarisinda artis trendi yakalayan DYS yatirnmlart 600 milyon dolari assa da,
1990’ll yillar da ayni artis trendi devam etmemis ve DYS girisi yillik 800

milyon dolar civarinda kalmistir.

Grafik 3.1. Tlrkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyon
Dolar) (1950-2009)
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Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler veri setine ve TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) verilerine dayandiriimistir.
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Grafik 3.1 Turkiye’de DYS yatirmlarinin seyrini vermektedir. Grafikte
de goruldigu gibi 2000’li yillarda ciddi bir ivme yakalayan DYS yatirimlari, ilk
defa 2001'de 1 milyar dolari asarak 3,3 milyar dolar, 2005'de 10 milyar,
2006’da 20 milyar dolari agmistir.

Tirkiye'’de DYS yatirnmlarinin 6zellikle 2005-2009 arasi dénemde
yakaladidi ivmenin; 6zellestirme uygulamalarindaki artis, ekonomik istikrar,
kesintisiz sOren ydksek biyume hizi, siyasi istikrar, vergi yUkinun
disuralmesi, boélge Ulkeleri ile ticari ve siyasi isbirliginin gelistiriimesine
yonelik kargilikh anlasma ve protokoller imzalamasi gibi bircok faktor etkili

olmustur.

Bu agidan Turkiye’'ye akan DYS yatinmlarinin seyri incelediginde,
gerek ekonomi politikalarinda kokli degdisimler, gerek DYS yatirimlarina
ybnelik politikalardaki degisiklikler dikkate alinarak, Turkiye'deki DYS

hareketleri alti débneme ayirabilir:

— Fransiz, Alman ve ingiliz sermayesine dayali, altyapi yatirimlari
seklinde yogunlagsan Cumhuriyet éncesi dénem.

— Ozel tesebbiisiin yeterince var olamadigi, kamu yatirimlarinin
ekonomik gelisime 6nculik ettidi, yabanci sermaye giris-¢ikigini
zorlastiran mevzuat, millilestirmelerin gerceklestigi ve bu nedenle
nispeten daha disik sermaye girisinin yasandigi Cumhuriyetin ilk
yillari (1923-1949).

— Liberal ekonomi politikalarinin hakim olmaya basladigi, DYS
yatirnmlarini ¢cekmeye yoénelik ilk adimlarin atildigi planli dénem
oncesi (1950-1962).

— Kamu yatirimlarinin arttigi, ézel tesebblsin gelismeye basladigi,
ithal ikameci ekonomi politikalarinin hakim oldugu ve siyasi
calkantilarla gecen ilk dort kalkinma plani (1950-1980) dénemi.

— Ekonominin disa ag¢ik ihracata dayali blylme modeline ge¢cme

cabasli, yabanci sermaye girigini kolaylastiran kambiyo rejiminin
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kabulli, nakdi tesviklerin arttigi 1980°li yillar ile Gimrik Birligi'ne
giris, ekonomik krizler ve ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yiksek
enflasyon ve disik DYS yatinmlarinin yasandigi 1990°h yillar
(1981-1999).

— Uluslararasi tahkimin yolunu agan yasal ve anayasal dizenlemeler
ile “Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu’nun” yararlige girmesi
gibi DYS lehine birgok hukuki dizenlemenin yapildigu,
Ozellestirmelerin yogdunlastigi, ekonomik ve siyasi istikrarin tesis
edildigi ve DYS yatirimlarinin 20 milyar dolari astigi 2000 sonrasi

ddonem.

Ancak Turkiye’de DYS yatirnmlarini yukarida belirttigimiz dénemler
Uzerinden incelemeden 6nce, DYS yatirmlarina iliskin yasal diizenlemelere
deginmek, slrece iligkin idari ve hukuki dizenlemelere bakarak slreci

degderlendirmek daha dogru analiz yapabilmemizi saglayacaktir.

A. Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarina iligkin

Duzenlemeler ve Vergilendirilmesi

Turkiye'deki DYS yatirmlarina iligkin en temel kanun 6224 sayih
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve bu Kanunu 2003 yilinda yurdrlikten
kaldirarak yerine gecen ve halen yurtrlikte olan 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu’dur. Bunlarin disinda DYS ile dogrudan ya da
dolayli olarak ilgili olan diger Kanunlar®®':

— Yabanci Anonim ve Sermayesi Paylara Bolinmuis Sirketler ile
Yabanci Sigorta Sirketleri Hakkinda Muvakkat Kanun,
— Hazinece Ozel Tesebbislere Kefalet Ediniimesine ve Déviz

Taahhidinde Bulunulmasina Dair Kanun

! 1 event Basak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, Ankara, Yaklagim
Yayinlari, 2007, s. 314.
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— Turizmi Tegvik Kanunu,

— Petrol Piyasasi Kanunu, Petrol Kanunu, Maden Kanunu,

— Sigorta Murakabe Kanunu, Bankalar Kanunu,

— Tapu Kanunu, Kéy Kanunu,

— Mukabele-i Bilmisil Kanunu,

— Ozel Ogretim Kurumlari Kanunu,

— Turkiye Sahillerinde Nakliyat-1 Bahriye ve Limanlarla Kara Sular
Dahilinde icrai Sanat ve Ticaret Hakkinda Kanundur.

Bu kanunlarin disinda, yasalara dayanilarak g¢ikarilan "Yatirimlarda
Devlet Yardimi” kararnameleri ve tebliglerle de DYS yatirmlarina iligkin
dizenlemeler vyapiimaktadir. Turkiye'’de bu anlamda DYS ve DYS
yatirnmlarinin tegvikine iliskin uygulamalari iceren yasal dizenlemeler tablo

3.1’de verilmektedir.

Tablo 3.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermayeye iligkin Yasal
Dizenlemeler

1885 Ecnebi Anonim Sirketleriyle Sigorta Kumpanyalari Hakkindaki Kanun.

1904’de yayinlanan Nizamname.

30.11.1330 (1914) Tarihli Ecnebi Anonim ve Sermayesi Eshama Munkasem Sirketlerle,
Ecnebi Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanunu muvakkat.

20.02.1930 Tarih ve 1567 Sayih Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
(TPKKHK) ve bu gergevede ¢ikarilan Kararnameler.

01.03.1950 Tarih ve 5583 sayili "Hazinece Ozel Tesebblslere Kefalet Edinilmesine ve
Déviz Taahhidinde Bulunulmasina Dair Kanun".

21.12.1953 Tarih ve 6209 sayili “Serbest Boélgeler Kanunu”.

22.05.1953 Tarih ve 6086 Sayil “Turizm Endustrisini Tesvik Kanunu”.

18.01.1954 Tarih ve 6224 Sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ve 31.10.1967
Tarihli Yénetmelik.

07.03.1954 Tarih ve 6326 Sayil “Petrol Kanunu” ve “Petrol Yénetmeligi”.
24.12.1980 Tarih ve 8/168 Sayili Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi.
12.02.1986 Tarih ve 86/10353 Sayili Kararnamenin Eki Yabanci Sermaye Cerceve Karari.
04.03.1992 Tarih ve 92/2789 Sayili Yabanci Sermaye Cergeve Karari.
07.06.1995 Tarih ve 95/6990 Sayili Kararnamenin Eki Yabanci Sermaye Cerceve Karari.
17.06.2003 Tarih ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu” ve Kanun
gercevesinde ¢ikarilan Yénetmelik.

Kaynak: Fatih Dural, “Turkiye’de Uygulanan Yabanci Sermaye Mevzuati ve Yatinm Tesvik

HUkumlerinin Degerlendiriimesi”, Yaklagim Dergisi, Sayi: 25, Ocak — 1995, s. 11'den
derlenmis ve eklemeler yapilmistir.
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Tarkiye’de yabanci sermayeye iligskin ilk dizenleme dolayh da olsa,
1930 yilinda ¢ikarilan 1567 sayili Turk Parasini Koruma Kanunu ile getirilen
doviz transferi kontrollne iligkin hukimler ve 1947°'de ayni yasaya iligkin
¢ikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karandir. Karar yabanci 6zel sermaye
girisi 6niinde ciddi bir engel olusturmustur. Ciinkl 13 sayili Karar ile yabanci
sermayenin déviz olarak getiriimesi ve tarim, sanayi ulastirma, turizm gibi
alanlara yatirimasi 6ng6rilmas, yurtdisina kéar transferi igin hikimetin

onayinin alinmasi sarti getirilmistir.

Ulkemizde yabanci sermayeye iliskin gikarilan ilk Kanun ise 5583
saylll "Hazinece Ozel Tesebbislere Kefalet Edinilmesine ve Déviz
Taahhddinde Bulunulmasina Dair Kanun’dur". Kanun, Ulkeye gelen yabanci
sermayeye belirli sartlar altinda transfer garantisi vermis, ayrica yurtdiginda
bor¢ almak isteyen isletmelere borclari dévizle transfer etme imkani
getirmistir. Tarkiye’de DYS girisini artirmak amaciyla gergcek anlamda ilk
dizenleme Demokrat Parti déneminde izlenen disa agik liberal politika
uygulamalarina paralel olarak, 1951 yilinda ¢ikarilan 5821 sayili “Yabanci

Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu'dur’®®.

Kanunla; sanayi, eneriji,
maden, bayindirlhk, ulastirma ve turizm sahalarina yatinimak Uzere
getirilecek yabanci sermayeye, imtiyaz tegkil etmeyecek sekilde belirli hak ve
kolayliklar getirmekteydi. Ancak tarim ve ticarete yapilan yabanci yatirima
sinirlama getiren Kanun yeterli gorilmeyerek, 1954 yilinda 6224 sayili

» 83 il yirirlikten Kkaldiriimigtir®®,

“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
Tarkiye'ye gelecek olan yabanci sermayeye daha genis ¢alisma imkéani ve
hukuki teminat saglayan 6224 sayili Kanun ile 5281 sayili Kanun’dan farkli
olarak, yabanci sermayenin faaliyet alani sinirlandinimamis ve Ulkeye fayda
sagladigi siirece her tiirlii alanda faaliyet gdsterimesine izin verilmistir®®.

Kanun igerisinde tesvik ifadesi yer alsa da, Kanun bir tegvik Kanunu degildir.

%62 09.08.1951 tarih ve 7780 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

693 23.01.1954 tarih ve 8615 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

4 Giilten Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyilla Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, 2006, s. 83.

5 Avni Zarakolu, “Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: X1, Say1:1-2, s. 594.
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Cunkd 6224 sayili Kanun ile yabanci sermayeye ayni ya da nakdi bir tesvik
veriimemekte, fakat o yillarda yabanci sermaye igin tesvik olarak kabul edilen
kar transferi, esit muamele gibi unsurlar bu Kanunla diizenlenmekte oldugu
icin Kanun'da tesvik ifadesi kullaniimaktadir®®. 6224 sayili Kanun ile DYS
tanimi genisletiimig, yurtdisindan temin edilecek makine, techizat, ham
madde seklinde ithaline izin verilmis, teknik hizmetlerin gayri maddi sermaye
olarak sermayeye cevrilmesi kabul edilmig, yabanci sermayeden elde edilen
kazanglarin tekrar yatirmda kullanilmasina olanak saglanmis ve kar
transferindeki sinirlama kaldiriimistir®®’. Kanunun en dnemli 6zelligi yabanci
sermayenin yerli sermaye ile ayni sartlara sahip olmasini saglamasidir®®,
6224 sayili Kanun’'un ylritmesini saglamak Uzere 1967 tarihli Yonetmelik
cikariimistir.  Kanun ve Yoénetmelik 1954-2003 arasi dénemde Turkiye’deki

DYS yatinmlari agisindan mevzuati olusturan temel diizenlemeler olmustur.

S6z konusu Kanun ve Ydénetmelik son derece liberal bir yapiya sahip
olmasina ragmen, uygulamaya yoOnelik mevzuatin yetersizligi, ekonomik ve
siyasal istikrarsizlik gibi nedenlerden dolayr DYS girisi bir tarli
artinlamamistir®. Ayrica, Tirkiye'deki yabanci sermaye yatinmlarinin bir
sistem dahilinde tesvik etmeyi amaglayan 6224 sayili Kanun, bir tesvik
kanunu olsa da, Turkiye'nin ihtiyacglarini karsilamaktan uzak kalmis ve
icerisinde tesvik uygulamasi olmayan bir tesvik kanunu olmasi nedeniyle

670

istenileni verememigtir 6224 sayili Kanun diginda déneme iligkin diger

dizenlemeler ise;

» 671

— 1954 yilinda ¢ikarilan 6326 sayili “Petrol Kanunu ile daha énce

devlet elinde bulunan petrol arama tekeli kaldinldi ve 1957 yilinda

666 Basak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 335.

667 7 arakolu, a.g.m.,, s. 595.

668 Zarakolu, a.g.m., s. 596.

%9 sa Cogkun, Onur Ataoglu; “Yabanci Sermaye Cergeve Kararlari ve Uygulama Esaslar1”,
Yaklasim Dergisi, Say1: 35, Kasim — 1995, s. 21.

670 Bagak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 314.

571 16.03.1954 tarih ve 8659 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.
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Kanun’da yapilan degisiklikle yabanci sermayeli igletmelere rafineri
kurma hakki da verildi®”.

— 1958 yilinda ¢ikarilan “Turizm EnduUstrisini Tegvik Kanunu’na” gére
yabancilara kdylerde, “Yabanci Sermayeyi Tesvik Komitesi Karari”
onay! ile gayrimenkul edinebilme hakki verildi®”®.

— Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak
planli dénemin hemen basinda c¢ikanlan 17 sayilli Karar ile
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ve “Petrol Kanunu” diginda
dlkenin, ekonomik kalkinmasi icin gerekli ve faydal gorilecek
alanlarda is yapmak veya ticari bir ortakliga katiimak isteyen
yabanci gercek ve tuzel kisilerin, yapacaklari isin gerektirdigi 6z
sermayeyi yurtdisindan ddéviz olarak getirme zorunlulugu
getirilmistir674. Ayrica Karar ile tasinir ve tasinmaz, mal alim ve
satimi, kar, faiz vb. sermaye islemlerinden dogan kazanglarin,
Tarkiye'de tutulma zorunlulugu getiriimis  ve kullaniimasi
yasaklanarak, yabancilarin 6224 ve 6326 sayili Kanunlar disinda
ticari veya sinai yatirrm ve hizmet girisiminde bulunmalari

sinirlandiriimistir®’®.

Disa agilma ve liberallesme egilimlerinin iyice hizlandigi 1980
sonrasinda ise, yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok énemsenmis ve bu
dogrultuda tesvikler artiriimistir. 1980 6ncesinde, DYS yatirimlarinin yetersiz
olmasinin temel nedeni olarak 6224 sayili Yabanci Sermaye Kanunu'ndaki
uygulama zorluklari ile DYS’ye kargi blrokratik tepki ve engellemelerin etkin
oldugu ydnindeki hakim gérlsler neticesinde, 1980’de 24 Ocak Kararlarini
takiben ve ona paralel olarak, 8/168 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye
Cerceve Karari yirtrlige girmis ve DYS girisinin serbestlestiriimesi ve tesvik
edilmesi anlaminda &nemli mesafeler kat edilmistir®’®. DYS politikasinin

672 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 83.

673 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 84.

674 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, Remzi Kitabevi, 2003, s. 171.
675 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 171.

676 Dural; a.gm., s. 12.
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liberalizasyonuna iliskin olarak yapilan en 6nemli dizenlemelerden biri kabul
edilen Kararnameyle, DYS girisine iligkin asagidaki dizenlemeler

yapilmistir®’;

— Bu alandaki bdrokrasiyi azaltici dizenlemeler yapilarak, DPT
icinde Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur.

— Kararname ile 6224 sayili Yasa cergevesinde gelecek yabanci
sermayenin, toplam yatirnm tutarinin en az 2, en ¢ok 50 milyon
dolar, igtirak oraninin da en az % 10, en ¢cok % 49 ve istirak
tutarinin da bir milyon dolardan az olmamasi sarti getirilmistir.

— Yabanci sermayenin faaliyet alanlari genigletiimis, 6zellikle tarim,
madencilik ve bir dizi hizmet alt sektériine yabanci sermayenin
girisi kolaylastiriimigtir.

— Toplam 500 milyon dolari asan garantisiz ticari borglarin yabanci
sermaye yatirrmina déndstirilmesine olanak taninmistir.

— Sermaye giris ve cikislarinda serbestlestirmeye gidilerek, yabanci
sermayeye glven verici bir ortam saglanmistir.

— Serbest bolgeler kurularak yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin

disinda calismasina olanak taninmistir.

24 Ocak Kararlarinin arkasindan ¢ikarilan Kararnameyi, 1986 yilinda
cikarilan 19046 sayih Kararname ile ydrirlige giren Yabanci Sermaye
Cerceve Kararl takip etmistir. Karar ile yatinm alanlarina kisitlama
getiriimezken, 50 milyon dolari asan yatirimlar Bakanlar Kurulu’nun onayina
baglanmis ve kér transferleri ve Ucret yaninda, tasfiye halinde sermayenin
timundn transferi de olanakli hale getirilmistir. 1985 yilinda ¢ikarlan 3281
sayili “Serbest Bdlgeler Kanunu” ve ayni dénemde komsu Ulkelerle sinir

ticaretinin serbestlestiriimesi, yabanci bankalarin sube agmalarina izin

577 Cogkun, Ataoglu; a.g.m., s. 22; Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, s. 4.
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verilmesi gibi DYS vyatirmlarini artirmaya yoénelik dizenlemelere devam

edilmistir®”®.

1992 yilinda cikarilan 2789 sayili Kararname ile yurarlige giren
Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile idari yapilanmadaki degisiklige paralel
olarak, Yabanci Sermaye Dairesi, Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi'na bagli
"Yabanci Sermaye Genel MUdurliga" olarak yeniden dizenlenmis ve Karar
kapsaminda, Bakanlar Kurulu Karari alinmasi sarti sadece buyUk projelerde
ve bankacilikta aynen devam etmis, ancak Bakanlar Kurulunun &nceden
tespit ettigi esaslar dahilinde Turkiye'ye Sermaye getiriimesi ve Tirkiye'den
sermaye ihraciyla, ilgili promosyon, izin, tescil, yatirrm tesvik aracglarindan
yararlandirma ve bu Kararda belirtilen diger tim iglemleri ve uygulamalari
yapmaya "Yabanci Sermaye Genel Mudirligu" yetkili kiinmistir®”®. Bu
sayede, DYS girisindeki prosedir azaltilarak, islemlerin daha kisa slrede
¢ozulebilmesini saglayacak bir sistem getirilmistir.

Yabanci sermaye rejimindeki en 6nemli degigikliklerden biriside 1995
yilinda cikarilan 6990 sayili Kararname ile ylrtrlige giren Yabanci Sermaye
Gerceve Kararndir. Karar ile Tlrkiye’'nin yabanci sermaye rejimi daha da
liberal hale getirimis ve formaliteler azaltilmistir®®. Getirilen degisikliklerle
DYS’ye iligkin benimsenen politikalarin ilkeleri asagidaki sekilde

ozetlenebilir®’;

— Yabanci yatirnmcilar, Tark yatirimcilarla ayni hak ve sorumluluklara
sahip olmasi saglanmistir.

— Yabanci sermayenin ortaklik payina iligkin ylzde kisitlamasi
kaldiriimigtir.

678 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 139.

679 Dural; a.g.m., s.12.

680 Safak Ertan Comakl, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Tesvik Tedbirleri”, Vergi Sorunlar1 Dergisi,
s. 145, Ekim, 2000, s. 164.

681 Comakli, a.g.m., s. 164 — 165.
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— Kar payi, royaltiler, tasfiye payi vb. haklarin serbestge transferinin
yapiimasi saglanmigtir.

— Yabanci sermayeli tesebblse, kurulug ve igletme asamasinda,
intiyac duyacagl yabanci personeli istihdam edebilme hakki
saglanmigtir.

— Yabanci sermaye olarak getirilen dovizlerin, TL'ye ¢evrilmeden
Déviz Tevdiat Hesabinda tutulabilmesi imkani getirilmistir.

— Lisans, know-how, teknik yardim ve yonetim anlagmalarinin onay
mecburiyeti kaldinimistir.

— Yabanci sermayeli tesebbuslerle ilgili olarak, Yabanci Sermaye
Genel Mudurlugine yapilacak bagsvurulara iligkin birokrasi ve

bekleme slresi azaltilmigtir.

Kisacasl, yabanci sermayenin Turkiye'de yapmis oldugu fiziki
yatirimlari ifade eden, dogrudan yatirimlarin tesviki amaciyla 1980 sonrasi
yabanci sermaye mevzuati tekrar dizenlenmis ve bu cerceve de 1980, 1986,
1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye cergceve kararlarinda yapilan
degisiklerle mevzuat daha liberal hale gelmistir®2. Bu duruma bir de 1996
yillinda GUmrlk Birligi’nin ve 1999 yilinda da uluslararasi tahkimin yirGrlige
girmesi eklenince, DYS mevzuati acisindan ciddi adimlar atilmistir. Ancak,
yabanci sermaye girisindeki sigrama 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayil
“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu'ndan”®® sonra yasanmistir.
Tarkiye’'deki yatirrm ortaminin daha liberal bir nitelige kavusmasini saglayan
ve yabanci yatinmcilar igin dnemli bir engel teskil eden blrokratik islemlerin
kaldirlmasi veya azaltimasini saglayan®® 4875 sayili Kanun, bir tesvik
kanunu degildir, ancak DYS yatirimlarina birgok anlamda kolaylik ve avantaj

getiren bir kanundur.

882 TCMB, Yillik Ekonomik Rapor — 2002, s. 52.
683 17 .06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
68 Bagak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 332.
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4875 sayili Kanun 6ncesinde, yabanci yatirirmci sirket ve sube kurmak,
yatinm yamak, sirket faaliyetinin konusunun degistirmek, sermaye artisi
yapmak ya da hisse devri yapmak, bir bagka sirkete istirak etmek, lisans,
know-how, teknik yardim, franchise anlagsmalarinin tescilini yapmak igin
€85 jzin
686.

Yabanci Sermaye Genel Muadurligi’nden izin almak zorundaydi
streci 19 asamadan olusmakta ve yaklasik 2,5 ay stren surmekteydi
4875 sayili Kanun ile yabanci yatirimcinin tim bu islemlere iligkin izin alma
sarti kaldirildi ve sadece bilgi verilmesi yeterli géralda.

6224 sayili Kanun’da yabanci yatirim, yabanci yatinmci tarafindan
yurt disindan getirilen yabanci para seklindeki sermaye, makine, techizat,
alet ve bu mahiyetteki mallar ile lisanslar, patent haklari ve alametifarika gibi
fikri haklar ve hizmetler ve yeniden yatiriimak suretiyle sermayeye eklenen
karlar olarak yapilan tanim, uluslararasi tanimlamalara gére eksik
kallyordu687. 4875 sayih Kanun ile DYS vyatinmi; yabanci yatirmci
tarafindan, yurt disindan getirilen ve/veya yurt iginden saglanan bir kisim
iktisadi kiymetler araciliiyla yeni sirket kurmak ve sube acgmak, menkul
kiymet borsalari disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en
az %10 nispetinde hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler
yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde tanimlanmis ve DYS
yatinmlarina uluslararasi nitelikte bir tanim kazandirilmigtir. Ayrica 4875
sayill Kanunla:

— Yabanci yatinmcinin Turkiye’de yabanci sermayeli bir sirket
kurabilmesi i¢in, her bir yabanci ortak basina asgari 50.000 dolar
sermaye getirmesi sarti ile Tirkiye’de yabanci yatirimcilarin

%5 Levent Basak, “4875 Sayili Dogrudan Yabanct Kanununun Uygulanmasi ile flgili Olarak
Uygulamada Karsilasilan Bir Problem Ve Coziimii”, Vergi Sorunlar: Dergisi, Sayi: 190, Temmuz-
2004, s. 37.

686 Basak, “4875 Sayili Dogrudan Yabanci Kanununun Uygulanmas: ile ilgili Olarak Uygulamada
Kargilagilan Bir Problem Ve Coziimii”, s. 37.

%87 Bagak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 339.
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sadece anonim ve limited sirket kurmak zorunda olmalarina iligkin
sart 4875 sayili Kanun’la birlikte kaldirildi®®,

— Kamu yarari s6z konusu olmadigi middetge yabanci yatirimlar
kamulastirilamaz ve devletlestirilemeyecedi hUkme baglandi.

— Tarkiye'de vergisi 6denmis her tirll kazang ve irat serbestce
yurtdisina transfer edilebilecegi hikme baglandi.

— Uyusmazliklarda uluslararasi tahkime bagvuru yolu agildi.

— Tekel niteligindeki kuruluglarda gogunluk hissesinin

alinamayacagina iligkin sinirlama kaldirildi.

Yabanci yatirrmci agisindan en énemli unsurlardan biriside vergiye
iliskin yasal diizenlemelerdir. Turkiye’de dogrudan yatirim yapacak yatirimci,
Anayasamizin 10. Maddesinde yer alan herkes ayrim yapilmaksizin kanunlar
dnunde esittir ifadesinden hareketle, yerli yatirimci ile ayni hikimlere tabi
olmak zorundadir. Ayrica, yine Anayasamizin 73. maddesinin birinci fikrasina
g6re “Herkes, kamu giderlerini kargilamak Uzere, mali giclne gore, vergi
6demekle yakiumltdir” denilerek yerli ya da yabanci herkesin vergi 6demekle
yukimld oldugu ifade edilmektedir. Kisacasi, Turkiye'de yabanci sermayeli
bir igletme ile yerli sermaye sahip bir igletme arasinda vergilendirme rejimi
acisindan bir farklihk bulunmamaktadir. Ancak, bir igsletme yerli ya da yabanci
sermaye ile kurulsun ya da kurulmasin, tam ya da dar mukellef olmalari
halinde farkli vergilendiriimektedir. Diger bir ifadeyle, Turkiye'de igletmelerin
vergilendirilmesinde yerli ya da yabanci olmalan degil, tam ya da dar
mukellef olmalari vergilendirme agisindan farklilik géstermektedir denilebilir.

6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’'na gbre anonim ya da
limitet sirket olarak kurarak Turkiye’de yatirnm yapmak zorundaydi. Buna
gbére yabanci yatirirmci dogrudan kurumlar vergisi mikellefi oluyor ve bu
hikumler cercevesinde vergilendiriliyordu. 4875 sayili Dogrudan Yabanci

Yatirimlar Kanunu’nda s6z konusu zorunluluk kaldirilmistir. Yurtdisi yerlesik

588 Bagak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 339-340.
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bir gercek veya tlzel kigi Tarkiye'de yatirrm yapmak ic¢in anonim, limitet,
eshamli komandit sirket, is ortaklidi, konsorsiyum veya kurumlar vergisine
tabi baska bir sirket kurarak faaliyette bulunmasi halinde kurumlar vergisi
mukellefi olarak vergilendirilecektir. Bu cercevede, Turkiye’de hem 1950-
2005 yillari arasinda ydrdrlikte olan 5422 sayih  Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 10. maddesine gére, hem de 2006 yilinda yurarlige giren 5520
saylll Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 3. maddesine gbére kurumlar vergisi
mukellefi olan bir igletmenin kanuni veya is merkezi Turkiye'de ise isletme
tam mukellef, hem is merkezi hem kanuni merkezi yurtdisinda ise dar

mukellef olarak vergilendiriimektedir. Buna gore;

— Yurtdigi yerlesik gercek veya tlzel bir kisinin; Tlrkiye’de tam
mukellef olan kurumlar vergisi mukellefi bir isletmeye istirak ederek
ya da isletmeyi kurarak yatirrm yapmasi halinde, kurumlar vergisi
acisindan tam mukellef sayilir. Buna gére tam mukellef bir
isletmenin hem yurtici hem de disindaki tim kazan¢ ve iratlari
Uzerinden kurumlar vergisi hesaplanmaktadir. Yurtdigi yerlesik
ortagin varligi ise tam mukellefiyeti etkilemeyecek ve bu kurumun
tam mukellefiyetin genel esaslarina gére varsa yurtdigindan elde
edecegi kazang ve iratlarda Tirkiye'de vergilendirilecektir®®.
Tlrkiye’de sube veya subeler agan ve kanuni merkezi yurtdisinda
olan kurumlarin, Turkiye’deki sube veya subeleri is merkezi
olusturuyorsa, ana merkezi yurtdisinda olan kurum tam mukellef
sayllacak ve bu esaslara gére vergilendirilecektir.

— Yurtdisi yerlesik gercek veya tlzel bir kisinin; Turkiye’de yatirm
yapmak amaciyla, Turkiye’de sube acarak faaliyette bulunmasi
halinde, gerek 5422 (madde 11) gerekse 5520 (madde 3) sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore Tarkiye’'de faaliyette bulunan
sube dar mukellef sayilacak ve sadece Turkiye'de elde edilen

kazanclar vergilendirilecektir. TUrkiye’deki sube, daimi isyeri veya

%% Bagak, Dar Miikellefiyete Tabi Kurumlar ve Vergilendirme, s. 376-377.
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temsilci araciligiyla faaliyette bulunan dar mukellef kurumlarin
kazanglari tam mukellef kurumlarin kazanglarinin hesaplanmasi ve
vergilendiriimesi ile ayni sartlara tabidir. Sadece, dar mukellef bir
kurum GVK’nin 80 ve 81. Maddelerinde yazili diger kazang ve
iratlardan olusuyorsa, dar mukellef kurum adina TUrkiye’de hareket
eden kisi, bu kazanclarin elde edilmesini takip eden on bes gln
icinde 6zel beyanname vermek zorundadir (5520 sayili KVK
madde 26).

— Yurtdisi yerlesik tlzel bir kiginin; Turkiye’de irtibat blrosu kurmasi
halinde vergilendiriimesi s6z konusu degildir. CUnki irtibat burolari
ticari, zirai ve mesleki faaliyette bulunamazlar, bulunmalar halinde
daimi igyeri ve temsilci sayilacaklari igin kurumlar vergisi muakellefi
olarak yukarida ifade edilen ilgili hikimler cercevesinde

vergilendirilirler.

Gelir vergisi agisindan ise durum farkli degildir. Gelir vergisinde de
kurumlar vergisinde oldugu gibi yerli ya da yabanci ayrimi yapiimamakta,
ancak tam ve dar mukellefiyet ayrimi Gzerinden farkli bir vergilendirme s6z
konusu olmaktadir. Gelir vergi Kanunu’nun tam mukellefiyeti dizenleyen 3, 4
ve 5. maddelerine goére; ikametgahi Tlrkiye’de bulunan ya da ikametgahi
Tarkiye’de olmasa bile bir takvim yilinda alti aydan fazla ve sirekli olarak
Tarkiye’de bulunan gercek kisiler tam mukellef olarak hem yurtici hem de

yurtdisi kazanglari Gzerinden vergilendirileceklerdir. Buna gore;

— Yurtdisindaki yerlesik gercek kisilerin; Tirkiye'de faaliyet gdsteren
herhangi bir kolektif ya da adi komandit bir girkete ortak olmalari
halinde; Tarkiye’deki ortak olunan igletmenin faaliyeti ister ticari,
ister zirai veya isterse mesleki kazang¢ olsun, yurtdisi yerlesik olan
gergek kisinin aldigi kar payr geliri ticari (GVK madde 37) veya
mesleki kazan¢ (GVK madde 66) olarak yilhk gelir vergisi
beyannamesine dahil edilir. Diger bir ifadeyle Turkiye’deki tam

mukellef bir gergek kisi ile ayni vergilendirme esaslarina tabidir.
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— Yurtdisindaki yerlesik gercek kisilerin; Turkiye’de faaliyet gésteren
tam makellef eshamli komandit sirketlere komandite ortak (sinirsiz
sorumlu) olmalari halinde faaliyet tlri ne olursa olsun, yurtdisi
yerlesik gergek Kkisinin elde edecedi kar payi ticari kazang
sayllmakta ve yillik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmektedir
(GVK madde 37). Diger bir ifadeyle Tarkiye'deki tam muikellef bir
gercek kisi ile ayni vergilendirme esaslarina tabidir.

— Yurtdisindaki yerlesik gercek kisilerin; Turkiye’de faaliyet gésteren
tam mukellef anonim sirket, limited sirket ya da eshamh komandit
sirkete komanditer ortak olmasi halinde (sinirli sorumlu), yurtdigi
yerlesik gercek Kisinin isletmeden aldigi kar payr menkul sermaye
iradi sayilmakta ve yillik tutari belirli bir sinirt agsmasi halinde yillik
gelir vergisi beyannamesine dahil edilmektedir (GVK madde 75, 85
ve 86). Diger bir ifadeyle Turkiye’deki tam mukellef bir gercek kisi
ile ayni vergilendirme esaslarina tabidir.

— Yurtdisindaki yerlesik gercek kisilerin; Turkiye'de dar mikellefiyete
tabi olacak bir bigcimde, gercek usulde vergiye tabi kolektif, adi veya
eshamli komandit sirket olmayan biri, ticari veya zirai isletmesinin
olmasi halinde, bu isletmelerden elde edilen kazang yillik
beyannameye dabhil edilerek vergilendiriimesi gerekir (GVK madde
85). Diger bir ifadeyle Turkiye’'deki tam mukellef bir gercek kisi ile
ayni vergilendirme esaslarina tabidir.

— Yurtdisi yerlesik tlzel bir kiginin; Turkiye’de irtibat blrosu kurmasi
halinde vergilendiriimesi s6z konusu degildir. CUnki irtibat burolari
ticari, zirai ve mesleki faaliyette bulunamazlar, bulunmalar halinde
daimi igyeri ve temsilci sayilacaklari icin gelir vergisi mukellefi
olarak (dar mikellef, GVK'nin 7. ve 8. Maddesi) yukarida ifade
edilen ilgili hGlkGiimler ¢ercevesinde vergilendirilirler.

— Dar miukellef bir gercek kisi, GVK’nin 80 ve 81. Maddelerinde yazili
diger kazang ve iratlardan oluguyorsa, dar mikellef gercek kisi ya

da Turkiye’de hareket eden kisi, bu kazanclarin elde edilmesini
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takip eden on bes gln icinde minferit beyanname vermek
zorundadir (GVK madde 101 ve 102).

Kisacasl yurtdigl yerlesik bir gercek veya tlzel kisi Tarkiye’de yatirim
yaparak ticari, zirai veya mesleki bir kazan¢ elde etmek isterse, tam ya da
dar mukellef olarak gelir ve kurumlar vergisine tabi olmaktadir. Tam mukellef
olarak vergiye tabi olan gelir veya kurumlar vergisi mikellefi hem yurtici hem
de yurtdigi kazanglari Uzerinden vergilendiriimektedir. Dar muakellef olan gelir
veya kurumlar vergisi mikellefi ise sadece Turkiye’de elde ettigi kazang ve
iratlar Gzerinden vergilendiriimektedir. Gelir ve kurumlar vergisi agisindan
Turkiye'de elde edilen kazanglarin vergilendiriimesinde yabanci yatirnmciya
ayri hikimler uygulanmamakta, Turkiye’deki yatirnmcilarla egit muamelelere
tabi olmaktadirlar.

B. Tirkiye'de Dénemler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye
Hareketleri

Turkiye’de DYS yatinmlarina, son 50-55 yillik sireg igerisinde édnem
verilmis ve dikkate alinmigtir. Ancak boyutlan itibariyle de son 10 yillik
déneme kadar bir tarli istenen dizeye c¢ekilememistir. 2000’li yillarda ciddi
sigrama yapmis olan DYS girisi, Ulke ekonomisi agisindan

klcimsenemeyecek dlgulere ulagsmistir.

DYS yatirimlarina tarihsel olarak baktigimizda, 1854’de Kirim Savas!
nedeniyle alinan ilk dig bor¢ ilk yabanci sermaye girisi olarak kabul
edilmektedir. Bu gercevede, DYS yatirimlarinin Tirkiye agisindan tarihinin
yaklagik 160 yillik bir siUreci kapsadidi ifade edilebilir. Bu genis slre¢
icerisinde DYS hareketlerindeki gelismeler daha éncede ifade edildigi gibi alti

dbénem icerisinde incelenecektir.



233

1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Osmanli Devleti’'nde bugunki anlaminda DYS yatinmi henlz yokken,
1838’de imzalanan “Balta Limani Anlagmas!” ile basta ingilizlere taninan
ticari imtiyazlar, daha sonra diger Avrupa ulkelerine de taninmaya baslamis

ve bu sayede tim yabancilara i¢ piyasa acilmistir®®.

Bati Ulkeleri igin
ticaretin serbestgce yapilabildigi Osmanli Devleti, sanayi mallari igin agik bir
pazar haline gelmis, bu da yabancilarin sanayi yatirimlar ile ilgilenmelerini

engellemistir®’

. Ancak artan tasima maliyeti Osmanli’'da DYS yatirimlarinin
ilk olarak alt yapi seklinde gerceklesmesine neden olmustur. Cinki ham
madde ve sanayi Urlnleri ihrag eden llkeler, tasima maliyetlerinin yliksekligi
nedeniyle ticaretlerini gergeklestirememekte ya da artiramamaktadirlar®®, bu
nedenledir ki, Osmanl Devleti'ne (bu durum ayni dénemde ayni durumdaki
diger Ulkeler icinde gergeklesmistir) gelen ilk DYS yatinmlari agirlikli olarak

demir yolu, liman ve rihtimlarin ingasi seklinde gerceklesmistir.

Osmanli'ya en fazla yatirirmi yapan Bati Avrupa Ulkeleri ilk zamanlar
ulasim diginda, haberlesme, sanayi, madencilik ve finans gibi sektérlere de
yatinmlar yapmislardir®2, 1800°li yillarin sonlarina dogru artmaya baslayan
yabanci yatirimlarin temel amaci, dogrudan Uretim alanlarina Gretimi arttirmak
degdil, daha c¢ok dis borclarin kapatiimasina ve dis ticareti genigletmeye
ybnelik altyapi calismalarindan ibaret olmus ve bu sekilde y6nlenmi§tir694.
Yirminci ylzyihn baslarinda ise yabanci yatirimlar yine ulasim basta olmak
Uzere, bankacilik, sanayi ticaret, belediye ve kent hizmetleri gibi karli alanlara

kaymaya baslamistir®®. 1888'de toplam DYS vyatirmlarinin  %33,4°(

90 Nuri Yavan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Lokasyon Secimi, [stanbul, iktisadi
Arastirmalar Vakfi, 2006, s. 54; Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim
Etkileyen Faktorler: Bir Uygulama Cilt-11, s. 1.

! Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama Cilt-I1, s. 1.

02 V. Necla Geyikdagi, Osmanh Devleti’nde Yabanca Sermaye 1854-1914, Istanbul, Hil Yayn,
2008, s. 91-92.

3 Yavan, a.ge.,s. 54.

694 Sener, a.g.e., s. 74.

695 Yavan, a.g.e., s. 54.
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demiryolu insasi seklinde gerceklesirken, %31,6’s1 bankacilik sektdrine
gelmistir®®. 1914'de ise demiryolu insasi toplam DYS yatirimlarinin

%58,7’sini, bankacillk ise %17,9'nu kapsamistir®®’.

Kisacasi, Diayunu
Umumiye’nin kurulmasini izleyen yillarda Osmanlr’da kiglimsenemeyecek
capta DYS yatinmina tanik olunmus ve ikinci Mesrutiyet'e kadar Osmanli
ekonomisinde disUk de olsa saglanan blyumenin bayldk bir kismi yabanci

sermayeden kaynaklanmistir®®.

Osmanli déneminde, DYS yatirnmlarn temelde U¢ Ulke kaynakli
gelmistir. ingilizlerin Osmanl dis ticareti icinde en yiiksek paya sahip olmasi,
Fransizlarin meydani Ingilizlere birakmak istememeleri, Alman tiiccar ve
yatirmcilarinin bagka Ulkelere acilma ve karliliklarini artirma arzular, 19.
ylzyilin sonlarinda Osmanli Devleti'nde bu (¢ Ulkenin DYS yatirimlarinda

agirlik kazanmasina neden olmustur®®®

. Osmanli Devleti'nde demiryolu ingasi
icin imtiyaz alan ilk yabanci iilke ingiltere olmus, bunu daha sonra Fransiz ve
Almanlar takip etmislerdir’®. 1888'de yaklasik 16 milyon sterlin, 1914'de
yaklasik 82 milyon sterlin olan DYS yatirimlarinin 1888’de yaklasik %32’si,
1914’de %45’i Fransiz sermayesi iken, 1888’de yaklasik %56’si, 1914'de
%140 Ingiliz sermayesi, 1888'de %1’i, 1914’de ise %34'U Alman

sermayesinden olusmustur’".

2. Cumhuriyet Sonrasi D6nem

Cumhuriyet sonrasi DYS hareketlerindeki gelisim, Turkiye'deki
ekonomik anlamdaki temel dénlstUmlere paralel olarak degisim gbstermis ve
bazi temel karakteristik 6zelliklere sahip olmustur. DYS hareketlerindeki bu
temel karakteristik 6zellikleri kisaca 6zetleyecek olursak:

696 Geyikdagy, a.g.e., s. 97-112.

697 Geyikdagi, a.g.e., s. 124.

698 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 30.
9 Geyikdag, a.g.e., s. 97-112.

700 Geyikdagy, a.g.e., s. 99.

701 Geyikdagy, a.g.e., s. 96.
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— Cumbhuriyet’in ilani ile birlikte savastan c¢ikmis Turkiye ilk yillar

tikenmis olan 6zel tesebblsl desteklemeye calismistir. Ancak
hendz yeterli sermaye sinifinin olmayigi ekonomide 1950'li yillara
kadar birgcok seyin devlet eliyle yapiimasini zorunlu kilmis bu
dénemde DYS girisi yok denecek seviyelerde kalmigtir.

1950’li yillarda benimsenen disa agik liberal politikalar ile birlikte
DYS’ye olan ilgi artmis ve bu yénde yasal dizenlemeler ile DYS
girisi tesvik edilmeye calisiimigtir.

Planli déneme gegcis ile birlikte tesvik politikalarinin da énemi
artmis ve her tirl tesvik ciddi boyutlarda denenmeye baslanmistir.
Planli dénemde tercih edilen ithal ikameci kapali ekonomi
politikalarina ragmen DYS girisi sinirlida olsa artmig, ancak yine de
tatmin edici seviyelerin ¢ok altinda kalmistir.

1980’de ekonomi politikalarinda yasanan ciddi déntstum ile birlikte,
tercin edilen disa acgik ihracatt artirmaya yoOnelik ekonomi
politikalarina paralel olarak yapilan dizenlemeler, DYS girisini
kolaylastiran ve tesvik eden, daha serbest bir mevzuat haline
getirmistir. S6z konusu dénemde yerli ve yabanci yatirimciyi tesvik
etmek ve ihracati artirmak igin ciddi nakdi tesviklerin yani sira,
1980’li yillarin bagindan baglayarak yapilan vergi kanunlarinda bir
dizi degisiklikler yapilmis ve Tark Vergi Sistemi adeta bir "tesvikler,
istisna ve muafiyetler" mevzuati haline dénistiriimiistiir2,

2000’li yillarda DYS yatirnmlarini garanti altina alacak, kar
transferlerini  koruyacak ve ayricalikh muamele yapilmasini
engelleyecek bir dizi yasal ve anayasal dizenleme yapilmasi,
Ozellestirme uygulamalarinin yogunlastiriimasi, vergi oranlarinin
asag! cekilmesi ve yeniden olusturulan tesvik sistemiyle, DYS

yatirimlarinin artirilmasi igin uygun ortam olusturulmustur. Nitekim

702

Gergek; a.g.m., s. 6.
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2000°'li yillarda, DYS girisi ciddi bir ivme kazanarak beklenen
dlzeylere ulasti.

a. Cumhuriyetin ilk Yillar (1923 — 1949)

Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanl’dan kalan agir ekonomik kosullar
ve savastan ¢ikmis bir Ulkenin imkansizliklaryla i¢ ice bir ekonomik yapi s6z
konusuydu. Cumbhuriyetin ilk vyillarinda Turkiye; Lozan Anlagsmasi’nin
gumriikler konusundaki hiikiimler disinda, Tirkiye Iktisat Kongresi'nde kabul
edilen esaslar dogrultusunda iktisat politikalarini uygulamig ve liberal
politikalarin etkisiyle s6z konusu dénem de olduk¢ca disa acik ekonomi

kosullarinda bir toparlanma dénemi olmustur’®.

Bu dbénemde yabanci
sermayeyi tesvik icin yapilan agiklamalara ragmen, DYS girisi yetersiz
kalmis, hatta 1929'lara kadar yurtdisindan kredi dahi alinamamistir’®*. 1923-
1950 arasi doneme iliskin 6demeler dengesi rakamlarinin yeterince guvenilir
olmamasi nedeniyle, bu déneme iligkin yabanci sermaye hareketleriyle ilgili

bir dederlendirme yapmay! zorlastirmaktadir.

1923 yilinda istanbul'daki tramvay, telefon, su, elektrik sirketleri ve
Aydin Demiryolu Sirketi gibi bazi yabanci sirketlerle, bunlarin Osmanli
HukUmetlerinden aldiklari ayricaliklarin devam etmesini 6ngéren anlagmalar

705

imzalandi”™. Osmanl’dan Cumhuriyet'e devir kalan; 63,5 milyon sterlin

yabanci sermaye (ithalatin iki katina denk gelmekteydi)’®

ve 7’si demiryolu
ortakhdi, 6’si maden ¢ikarma yetkisi almis, 23’0 banka, 12’si sanayi girisimi,
35’i ticaretle ugrasan, 11'i belediyelere hizmet veren toplam 94 yabanci
isletmedir’®’. Yabanci yatirmlarin %62’si demiryolu, %16’si bankacilik, %8'i

liman ve kentsel hizmetler, %6’sI ticaret, %5’i madencilik ve %3’0 imalat

703
Sener, a.g.e., s. 87.

704 Sener, a.g.e., s. 87.

705 Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Doneminin iktisadi Tarihi (1923-1950), Ankara, Tarih Vakfi
Yurt Yaymlari, 1982, s. 175-176.

706 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 64.

707 Sener, a.g.e., s. 80-81.
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sanayinde faaliyetteydiler’®®. Yabanci sermayeli ortakliklarin 57’si Istanbul,
4’0 Ankara, 40 izmir ve 1'i Adana'da faaliyet géstermekteydi’®. Yabanci
sermayeli ortakliklar, sanayi, dokuma, gida, cimento, elektrik ve havagazi

sektorlerine yogunlasmaktaydilar’™.

1923-1930 yillan arasinda Turkiye'de kurulan 201 Anonim Sirketin
66’sinda yabanci sermayeli ortakliktir ve yabaci sermayenin ortaklik igindeki
payl da yaklagsik 9%43'd0 ve yabanci sermayenin %35'i yapim
sanayindeydi”''. 1926-1933 arasi dbénemde Tirkiye'ye gelen DYS

yatirimlarinin toplam degeri yaklasik 4,3 milyon sterlindir*2.

1923-1950 arasi dénemde DYS yatirmlarinin, énemsenmeyecek
derecede diusuk seviye de kaldidi, bunun temel nedeni olarak da tartisilir bir
husus olmakla birlikte, Cumhuriyetin ilk yillarinda milli ekonomiyi olusturma
gabasina bagh olarak izlenen devlet¢i politikalar ve millilestirmeler oldugu
sdylenmektedir’'®. Nitekim 1928 yilindan itbaren 24 yabanci isletme
millilestirilmis  ve  bunlardan sadece 21'i 1933-1945 arasinda

gerceklesmistir’™*

. Ancak millilestirmelerin en yogun oldugu 1934-1938
déneminde, yabanci sermayeli 32 yeni sirket faaliyete gecmistir’'®. Diger
taraftan 1939-1945 arasi dénem Il. Dinya savasi nedeniyle de, DYS
yatirnmlarinin tim dinyada kesintiye ugramasi DYS yatirimlarinin distk

kalmasinin bir diger nedeni olarak gésteriimektedir.

1929 BlyUk Buhraninin dinya ekonomisinde yarattigi durgunlugun
DYS akigini etkilemesi, 1923-1930 arasi ddnemde, i¢ piyasada da gerek yerli

7% Yavan, a.ge.,s. 57.
709 Yavan, a.g.e., s. 57.
"1 Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama Cilt-11, s. 4.
" Tezel, a.ge.,s. 178.
"2 Tezel, a.ge.,s. 176.
"3 Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama Cilt-I1, s. 3.
"4 Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama Cilt-I1, s. 3.
" Tezel, a.g.e.,s. 186.
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gerekse yabanci sermayeyi yeni yatirimlar yapmaya sevk edecek talebin
olusmamasi ve yabanci sermayeyi Ulkeye ¢ekmeye donuk yeterli hukuki
dizenlemelere gidilmemesi de, DYS yatirimlarinin Cumhuriyetin ilk 25-30

yillik siirecinde neden diisiik diizeyde kaldigini agiklamaktadir’'®.

b. Planli Dénem Oncesi (1950 — 1962)

1950’de 2 milyon dolar olan DYS girisi, yapilan yasal dizenlemelerle
bir ivme kazansa da, yine de c¢ok disUk dizeylerde kaldi. 1951-1954
arasinda ¢ikarilan yabanci sermaye girigini kolaylastiran “Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu” ile yabanci sirketlere Tlrkiye’'de petrol arama, ¢ikarma ve
isleme imkani getiren “Petrol Kanunu” sayesinde, o dénemin en liberal
yabanci sermaye mevzuatina sahip olan Turkiye’ye 1951-1960 arasi dénem

ortalama 10 milyon dolar DYS girisi oldu.

1951-1954 arasi ¢ikarilan (5821 ve 6224 sayili Kanunlar) “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile 1951-1960 arasi dénemde Turk Hikimetine
431 yabanci sermaye yatirimi icin bagvurulmus, bunun 230°’u kabul edilmis
201’i ret edilmis ve s6z konusu dénemde 548 milyon TL'lik DYS girigi
gerceklesmistir (bu tutarin 18 milyon TL’lik kismi ilk Kanun ile kabul
edilmistir)”'”. 1951-1960 dénemine yabanci sermayenin sektérel dagilimi
acisindan bakildiginda, ilk siraylr imalat sanayi almakta, onu hizmetler,
madencilik, insaat ve tarim izlemektedir’'®. S6z konusu dénemde, Petrol
Kanununa goére, Tirkiye'ye gelen yabanci sermaye diger yollarla gelen
sermayeye oranla biiyilk bir pay teskil etmektedir’'®. Planli dénem &ncesinde

(1951-1963) de DYS’nin genel dzelliklerini 6zetlersek’;

716 Sener, a.g.e., s. 87-88.

n Sener, a.g.e., s. 102.

18 Sener, a.g.e., s. 104.

9 Batmaz, Tunca, a.g.e., s. 104.
720 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 102.
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— Imalat sektériine yapilan DYS yatirmlari genellikle kendisinin (g
kati dolayinda yerli 6zel sermaye ile ortaklik icerisinde calismis
olmasi, DYS'nin 6zel sermaye yatirimlarina ydnlendirdigi ve onu
belli alt sektérlere striklediginin géstergesidir.

— Imalat sektériine gelen DYS, (retim 6lgeginin ¢agdas teknolojik
verilere gbre etkin sayilan dizeyin ¢ok altinda olmasinin neden
oldugu yiksek maliyete ragmen, i¢c pazarin yabanci Urdnlerin
rekabetine karsi gumrik duvarlariyla korunmasi nedeniyle yuksek
karlar saglamistir.

— Bu dbénemde gelen yabanci sermayenin bir diger 6zelligi de
Uretimde ithal girdi kullaniimasidir. ithal girdi kullaniimasi
sanayilesmenin, geriye dogru baglanti yoluyla vyerli Gretimi
canlandirma etkisini engellemis, ithalat gugcliklerinin var oldugu
sanayi Urtnlerinde, Uretimi yapiimasini engellemistir.

— S6z konusu dénemde, hem yasal dizenlemeler hem de i¢ pazarin
blyUkligu, DYS yatirimlarini bu dénemde ilag, gida, lastik-plastik
gibi dayaniksiz tiketim mallarina kaydirmistir.

— Bu dénemde DYS’nin %40’ ABD kaynakli iken, onu Bati Almanya,
isvigre ve Hollanda yaklasik %10 ile takip etmektedir.

— S6z konusu dénemde gelen DYS’nin yaklasik %30,8’i kar olarak

yurtdisina transfer olmustur.

1950-1959 arasi dénemde ortalama yillik 7,7 milyon dolar olan DYS
girisinin GSMH’ye orani %0,08 iken, 1960 yilinda DYS girisi ilke defa 20
milyon, 1961’de de ilk defa 30 milyon dolarin Gzerine ¢ikmistir. 1960-1962
aras| dénemde DYS girigsinin GSMH'’ye orani %0,4’de kadar ¢ikmistir. Sonug
olarak DYS giriginin seviyesi cok dislUk dizeylerde kalmis, gelen dislk
seviyeli sermayede ciddi kér transferleri gerceklestirmistir.
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Tablo 3.2. Tlrkiye’de DYS Girigi (Milyon Dolar) ve GSMH’ye Orani (%)
(1951-1962)

Yillar pvs Girisi | PSS | Villar pys Girisi | DYS S/
1950 2 0,04 1957 17 0.11
1951 7 0,12 1958 13 0,07
1952 10 0,14 1959 7 0,03
1953 8 0,10 1960 24 0,32
1954 8 0,10 1961 34 0,42
1955 3 0,03 1962 36 0,39
1956 2 0,02 Ortalama 13,2 0,14

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler veri setine dayandiriimigtir.

c. Planli D6nem (1963-1980)

Planli dbneme gecis ile birlikte, 6zel sektbér yatirnmlarina dnem verilmis
ve gerek yerli gerekse yabanci sermayenin tegvikine yénelik ciddi vergisel
tesvikler diizenlenmeye baslanmistir. Ozellikle tesvik belgesi uygulamasina
gecis, yerli ve yabanci yatirrmci ayirt etmeden yatirimlara saglanan vergisel
tesviklerin yani sira, bedelsiz arsa tahsisleri vb. uygulamalar ile DYS
yatirimlari cekilmeye cabalanmisg ve 6nceki déneme gbére kismen basarili
sermaye hareketlerinin  ve ulus-6tesi sirket

olunsa da, uluslararasi

faaliyetlerinin artmaya basladigi 1970’li yillarda DYS girisi yine yetersiz

kalmistir. Dénemler itibariyle baktigimizda’":

— Ik iki plan déneminde, DYS'nin %83'li, Uclincii Plan D&neminde
ise %86,5'i sanayiye, girmistir. Sanayiye giden DYS yatirimlarinin
%22,8'1 ilag, %19,8’i kaucuk, %17,5'i elektrik ve elektronik ve
%11,5'i madeni esya, makine, %7,2’si gida ve %3,5’i tasit araglari
alt sektérlerine dagilmistir.

— Ugiincii Plan déneminin sonunda DYS yatinmlarinin iginde tasit

araclarinin payi %27,9'a ulasmis, onu %18,9 ile kimya (ila¢ dahil),

721 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 169-170.
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%12,8 ile elektrik makineleri ve elektronik ve %9 ile kauguk alt
sektorleri takip etmistir. Planli dénemde (1963-1980), dayaniksiz
tiketim mallarinin talep yapisi nedeniyle bu mallarin Gretim ve
satisini daha az karl olmasi, ayrica bu sektérlerde kamu tekelinin
varligi ya da Uretim kapasitesi fazlaligi, artan gelir ile birlikte
dayanikh tiketim mallarina olan talebin artmasi, DYS yatirimlarini
dayanikli tiketim mallarina yéneltmistir. Nitekim bu durum, DYS
yatirrmlarinin neden daha ¢ok dayaniksiz tiketim mallarina yoneldigini

aciklamaktadir.

Tablo 3.3. Turkiye’de DYS Girisi (Milyon Dolar) ve GSMH’ye Orani (%)
(1963-1980)

Yillar DYS Girisi DY(S;SGN'{E' 1 Yillar DYS Girisi DY(S;SGN'I:_';?' /
1963 21 0,19 1972 43 0.19
1964 25 0,22 1973 79 0,28
1965 22 0,18 1974 88 0,22
1966 30 0,20 1975 114 0,24
1967 17 0,10 1976 10 0,02
1968 13 0,07 1977 27 0,04
1969 24 0,12 1978 34 0,05
1970 58 0,32 1979 75 0,10
1971 45 0,26 1980 18 0,03

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler veri setine dayandiriimistir.

1980 Oncesi donemde hem siyasi istikrarsizliklar hem de yabanci
sermayeye iliskin korumaci politikalar bu dénemde Turkiye’ye gelen DYS’nin
disik dizey de kalmasina neden olmustur. Ozellikle asiri degerli kur,
kotalar, ithalat yasaklari, yUksek gumrikler ve siki kambiyo sistemi gibi
korumaci politikalar, yabanci sermayeyi c¢cekmek bir yana itici etkiler
yaratmigtir. Diger taraftan 6zellikle 1970°li yillarin ikinci yarisinda Turkiye'de
yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, DYS yatirimlarinin yillik 18 milyon
dolara kadar gerilemesine neden olmustur. 1971-1975 arasi dénemde
ortalama olarak yillik 74 milyon dolar DYS yatirimi gergeklesirken (dinyadaki
DYS girisinin ayni dénem igin yillik ortalama binde 4’Gne denk gelmektedir),
1976-1980 arasi dénemde DYS girisi yillik olarak ortalama 33 milyon dolara
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gelmistir (dinyadaki DYS giriginin ayni dénem igin yillik ortalama on binde
Quna denk gelmektedir). Benzer gelisme dinyadaki DYS girisinde de
yasanmaktadir. 1970’li yillarin ilk yarisinda, dinyada yillik ortalama %56 artis
gbsteren DYS girisi, 1970’li yillanin ikinci yarisinda yillik ortalama %0,5

gerilemistir.

Planhh dénem ile birlikte, Tlrk sermayesi ile ortaklik seklinde gelen
DYS’nin, asagida da Ornekleri verilen didnyanin belli bash ulus-6tesi
sirketlerin oldugu ve bazi sektérlerde baglarda montaj seklinde de olsa,
sektorin kurulmasinda ve olusumunda uUlke sanayine ciddi katkilar yaptigi

gdzlemlenebilir’??:

— Otomotivde; Fiat (1954), BMC (1964), MAN (1966), Mercedes
(1966), Renault (1969).

— lla¢ sektoériinde; Sandoz (1956), Pfizer (1957), Roche (1958),
Bayer (1962).

— Metal Esyada; AEG (1964), Simens (1964), Bosch (1970).

— Gidada, Pepsi (1964), Coca-cola (1965), Tuborg (1967).

— Lastik sanayinde; Pirelli (1960), Goodyear (1961).

1950’li yillar ve planli dénemin ilk iki plan déneminde DYS ve yerli
sermayenin birlikte hareket ettigi ve DYS’nin yerli sermayeyi yonlendirdigi
seklindeki gbzlem, 1970’li yillarin sonlarina dogru degisiklige ugramistir.
Yabanci sermayeli ortakliklarda, toplam sermaye icinde yabanci sermaye
payl 1973'te %45,2 iken, 1977'de %40,5'e ve 1978'de %35,5'e diismistir’®.
Bunun birgok agiklamasi vardir, 6érnegin 1970’li yillarin ikinci yarisinda DYS
girisindeki azalma, yerli sermayenin yabanci sermaye ile ortaklik kurmasina

gerek duymayacak kadar gelisim gdstermesi, yabanci sermayenin piyasaya

22 Yavan, a.g.e.,s. 6l.
23 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 170.
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girebilmek icin eskiye nazaran daha az yerli sermayeye gerek duymasi,

birokrasi ile iliskiler, dil, kiiltlir vb. noktalar bu gercevede degerlendirilebilir’?*.

Tablo 3.4. Tarkiye’'de ilk doért plan déneminde DYS girisini ve GSMH’ye
oranini, ayrica Turkiye'de sabit sermaye olusumunu ve biyime hizlarini
vermektedir. Tablo incelendiginde, ilk G¢ plan ddneminin genelinde,
surdurllebilir yiksek bir blyime hizi yakalayan Trkiye'de, sabit sermaye
olusumunun milli gelire oraninda da sdrekli bir artis yangsamasina ragmen,
DYS yatirimlarinin milli gelire oraninin ortalama binde 1-2 dizeyinde girig
yasandi§i gorilmektedir. Ozellikle dérdiincli plan déneminde ciddi bir
gerileme oldugu dikkat cekmektedir. Kisacasi planli dbénemde DYS
yatinmlarinin sabit sermaye olusumuna katkilari ¢ok disik dizeyde

kalmigtir.

Tablo 3.4. ilk Dort Plan Dénemi itibariyle DYS Girisi (Milyon Dolar) ve
Sabit Sermaye Olusumunun GSMH’ye Orani (%) (1963-1980)

Milyon Dolar grsaw-l(’ég Kamu Ozel Toplam (%)
1963-67 23,0 0,18 55 10,9 16,4 6,6
1968-72 36,6 0,19 6,6 14,3 20,9 6,3
1973-77 63,6 0,16 7.9 15,7 23,7 5,2
1979-83 57,8 0,08 8,5 12,0 20,5 1,8

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler veri setine dayandiriimistir.

Turkiye DYS ¢ekme acgisindan 1970-1975 arasinda dinyada Ulkeleri
arasinda en c¢cok DYS cekebilen Ulke siralamasinda 33 ile 41 arasina,
gelismekte olan ulkeler icinde ise 19 ile 23 arasinda bir sirada yer almaktadir
(1973’deki 15. sira harig). Turkiye 1976-1979 dbéneminde, dinyada en ¢ok
DYS cekebilen Ulkeler arasinda 44 ile 69 arasi bir sirada, gelismekte olan
Ulkeler icinde ise 25-49 arasi bir sirada yer almaktadir. Tablo 3.6 1970-1979
arasi dénemde gelismekte olan Ulkelerde DYS akisini ortalama olarak
vermektedir. Tarkiye yillik ortalama 0,05 milyar dolar (yaklagik 50 milyon

724 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 170.
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dolar) DYS ile ancak 26. olabilmistir. S6z konusu dénemde Turkiye’den, ¢ok
daha geri kalmis bir ekonomik gelisime sahip, Turkiye’den ¢ok daha kuguk bir
pazar yapisina sahip Ulkelerin bile DYS ¢ekme konusunda Tlrkiye’den cok

daha basarili olduklari gérilmektedir.

Tablo 3.5. Gelismekte Olan Ulkeler ve Dogu Avrupa Ulkelerine Akan
DYS (Milyar Dolar) (1970-1979)

1 Brezilya 1,27 16 Filipinler 0,08
2 Meksika 0,45 17 Tayland 0,08
3 Endonezya 0,44 18 Liberya 0,08
4 Malezya 0,33 19 Hollanda Antilleri 0,07
5 Nijerya 0,32 20 Ekvator 0,07
6 Singapur 0,30 21 Tayvan 0,07
7 iran 0,29 22 Kongo 0,06
8 Hong Kong 0,27 23 Sili 0,06
9 Misir 0,17 24 Guatemala 0,06
10 Arjantin 0,13 25 Papua Yeni Gine 0,06
12 Panama 0,12 27 Tunus 0,05
13 Cezayir 0,12 28 Dominik Cum. 0,05
14 G. Kore 0,11 29 Bahama 0,05
15 G. Afrika 0,09 30 Jamaika 0,05

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimistir.

c. Disa Acilim ve Liberalizasyon (1980 — 1999)

Dlinyada 1980 sonrasi dénemde DYS’nin giderek 6nem kazanmasi ve
artmasina paralel olarak, Turkiye’de DYS yatinmlarina énem verilmis ve
liberal politikalar sonucunda, daha fazla DYS g¢ekebilmek icin, ciddi tesvik
edici politikalar olusturulmus ve uygulamaya konulmustur. 1980 6ncesinde
de yabanci sermaye ile ilgili ciddi yasal dizenlemeler yapilmasina ragmen
liberal uygulamalar kisith kalmig, 1980 sonrasinda ise yapilan yasal
degisiklikler, yabanci sermaye yatirimlarn Gzerindeki kisith liberal ortami
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dagitmis ve DYS girisini saglayacak dnemli avantajlar getirmistir’?®. Ornegin,

1980’li yillarin 6zellikle ikinci yarisindan itibaren’®:

— Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’'nda ginlin kosullarina gore
iyilestirmeler yapilmig, burokrasi azaltiimis,

— Gumrikler indirilmis,

— Kambiyo rejimi serbestlestiriimis,

— Cesitli  Ulkelerle yatirnmlarin  karsilikh  tegviki ve korunmasi
anlagmalari yogunlastiriimis,

— Ozellestirilme uygulamalarina iliskin beklentiler artmis ve kismen

6zellestirme uygulamalarina baglanmistir.

Turkiye’nin 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte ihracata yoénelik bir
sanayilesme stratejisine ydnelmesi, maliye ve ekonomi politikalarini bu yénde
uygulamasi ile birlikte giderek artan disa aciklik, ihracat ve ithalati artirmistir.
Ancak 1980’li yillarda Turkiye DYS yatinmlarindaki artisa ragmen, bu artis
yeterli diizeyde gerceklesmemis ve Turkiye DYS cekme konusunda diger
gelismekte olan Ulkeler kadar basarih olamamigtir. 1980’li yillarin ikinci
yarisinda kambiyo sisteminde yapilan dizenlemeler ile birlikte, Tarkiye’ye

gelen kisa vadeli sermaye hareketleri, DYS yatirimlarinin éniine gegmistir.

24 Ocak kararlanyla, DYS yatirimlarinin ciddi anlamda tesvik edilmis
olmasina ragmen, 1980 ihtilali nedeniyle, 1983 secimlerine kadar siyasi
istikrarin tesis edilememesi ve askeri ydnetim varligi, DYS yatirnmlarinin
yeteri kadar artis gdsterememesine neden oldu’?’. 1983 secimleri, DYS
girisini kolaylastiran ve 1980 ve 1986 mevzuat degisiklikleri ile birlikte artisa
gecen DYS girisi, hatta 1989 yilinda kambiyo rejimini daha da liberallestiren
dizenleme ile birlikte ilk defa 600 milyon dolarin Uzerine ¢iktl. 1992 yilina

= Sener, a.g.e., s. 123.

726 Yilmaz Giiven, “Tiirkiye’de 1980 Sonrast Donemde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Analizi ve Ekonomik Kalkinmaya Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Nisan, 2008, Cilt: 3, Sayi:1, s. 77.

7y, Giiven, a.g.m., s. 79.
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kadar DYS girisindeki artig trendi devam etti ve 800 milyon dolarin tzerine
kadar ¢iktl.

Kisacas!,1980’li yillarda DYS yatirimlarina karsi izlenen davetkar ve
sicak hukimet politikalari, birokraside ki iglem siresinin kisaltilmasi,
kambiyo ve dis ticaret rejimindeki serbestlesme ve mali piyasadaki reformlar,
dinya piyasalan ile bdtinlesme cabalari ve 0&zellestirme konusundaki
beklentiler DYS girislerini olumlu etkiledi’?®. Ornegin 1990’larin basinda DYS
girisinin 800 milyon dolari agsmasindaki en énemli etken, Teletas ve ¢imento
fabrikalarinin yabanci sermayeye satisidir’?®. Ancak, DYS girisinde bu artis
trendi 1993-1999 arasi dénemde, siyasi anlamdaki istikrarsizliklarin yeniden
artmasi (¢ok sik hikimet degisimi ve kurulan koalisyonlar), 1994 krizi, 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri ile 1999 depremi gibi farkh nedenlere bagli
olarak durdu. 1993-1999 arasinda DYS girigi yillik ortalama 770 milyon dolar
olarak gergeklesti ve hatta s6z konusu donemdeki yedi yilin dérdinde bir

onceki yila goére DYS girisi geriledi.

Tablo 3.6. DYS Girisi (Milyon Dolar) ve GSMH’ye Orani (%) (1981-2000)

Yillar | , DYS Girisi GDS\I(V?H(’;;Q%?;. Yillar |, DYS Girisi GDS\I(V?H(’;;Q%?QTH
(Milyon Dolar) (%) (Milyon Dolar) (%)
1981 95 0,13 1991 810 0,53
1982 55 0,08 1992 844 0,53
1983 46 0,07 1993 636 0,35
1984 113 0,19 1994 608 0,46
1985 99 0,15 1995 885 0,51
1986 125 0,16 1996 722 0,39
1987 115 0,13 1997 805 0,41
1988 354 0,39 1998 940 0,46
1989 663 0,61 1999 783 0,42
1990 684 0,45 2000 982 0,49

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve DPT Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler
verilerine dayandiriimistir. GSMH verileri 1987 baz yill seridir.

728 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2006, s. 421.
729 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 246.
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1996’da GUmrik Birligi'ne giren Tlrkiye’de DYS girisinde beklenen
artis tersine c¢ikis olarak gergeklesti. Gimrik Birligi'nin DYS girisinin
artirmamasinin temel nedeni, gimriklerin kalkmasi ile birlikte AB Ulkelerinin
yatirim yerine ihracat yaparak Tarkiye pazarina girmeyi daha kolay ve dusuk

70 Bu durum bir taraftan DYS girisindeki artisi

maliyetli bulmalardir
sinirlarken diger taraftan, Tark sermayesinin Avrupa’da pazar kapma baskisi
ile hareket etmesine ve DYS cikisini hizlandirmasina ve neredeyse net DYS
girisinin 1980’li yillarin basina dénmesine neden olmustur”'. Ayrica 1989'da
kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi ile birlikte DYS ¢ikisi da artisa gegmistir.
1991 yilinda Koérfez Savasi 27 milyon dolar DYS c¢ikisina, 1994 krizi
sonrasinda 1995'de 100 milyon dolar asan DYS cikisina neden olmustur.
DYS cikisi 1990°li yillarin ikinci yarisi artan yiksek enflasyon, ekonomik ve
siyasi istikrarsizlik, Asya ve Rusya Krizlerinin de etkisiyle 1997°'de 251,
1999°'da 645, 2000 yihinda 870 milyon dolara kadar yuUkselmistir. Diger
taraftan 1990-1999 déneminde yurtdisina kar transferi 3,7 milyar dolar olarak
gerceklestigi’® distintlduginde, 1990l yillarin DYS’nin seyri agisindan cok

olumlu bir donem olmadigi sdylenebilir.

Tablo 3.7. Net DYS Girisi (Milyon Dolar) (1981-2000)

Vit | Gt | ghs | G | US| Grisi | iz | G
1981 95 0 95 1991 810 -27 783
1982 55 0 55 1992 844 -65 779
1983 46 0 46 1993 636 -14 622
1984 113 0 113 1994 608 -49 559
1985 99 0 99 1995 885 -113 772
1986 125 0 125 1996 722 -110 612
1987 115 -9 106 1997 805 -251 554
1988 354 0 354 1998 940 -367 573
1989 663 0 663 1999 783 -645 138
1990 684 16 700 2000 982 -870 112

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerine dayandiriimistir.

730 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 332.

73 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 333-334.

732 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 334.
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Tarkiye'nin 1980’li ve 1990’ yillarda; Turkiye’'nin genis pazar yapisi ve
baglantilarina ve stratejik konumuna, sahip oldugu vasifsiz ucuz isgicu ve
vasifli isglcl imkanlari, altyapidaki gelisim, ulusal mevzuatta yapilan liberal
dizenlemeler gibi DYS igin 6nemli tesvik imkanlarina sahip olmasina
ragmen, 1980’li yillarin basindan 2000 yillarin baslarina kadar yasanan
yuksek enflasyon, finansal kirillganlik, ekonomik krizler (1994, 19999 ve 2001
ekonomik krizleri), politik istikrarsizlik, agsiri burokrasi, altyapinin gelisim
gOstermesine ragmen halen yetersiz olmasi, DYS c¢ekme hususunda
yasadigi basarisizligi agiklayan nedenler olarak gdsterilmektedir. Ayrica,
gelismekte olan Ulke drneklerinde de goéruldigu UGzere, DYS yatirimlarinin
artmasinda 6zellestirmenin énemi dikkate alindiginda, 1986-2000 déneminde
toplam 7,3 milyar dolarhk &zellestirme geliri ile 6zellestirmedeki distk
performans ve yabancilarin bu iglemlerdeki payinin sinirli olmasi da, DYS
girislerinin beklenenin gerisinde kalmasindaki nedenlerden biridir’®. Ayrica,
Avrupa’da DYS’nin bilyilk 6lgide bagimsizliklarini kazanan Dogu ve Gliney
Avrupa Ulkelerine “Bagimsiz Devletler Topluluguna” yénelmesi de 1993-2000
aras| dénemde DYS girisinde ciddi bir artis olmasini engelleyen bir baska

nedendir.

DYS yatinmlarini sektérel dagilimina bakildiginda, tarim ve madencilik
sektorlerindeki DYS girisinin 6dnemsiz seviyelerde kaldigi goérilmektedir.
Madencilik sektériinde devlet tekelinin varligi nedeniyle DYS girisi 6nemsiz
seviyelerde kalmistir’®*. 1980 éncesi otomotiv, kimya-ilag, elektrik makineleri
ve elektronik, kauguk gibi alt sektérlere yonelen DYS yatirimlarinin, %80’i
sanayi sektbriine ydnelmekteydi. Tablo 3.9. incelendiginde 1980 sonrasi,
Ozelliklede 1990’ yillarin ikinci yarisinda imalat sanayinin payinin geriledigi,
hizmetler sektérinun ise giderek agirlik kazanmaya basladigr gortilmektedir.
Sektdrel dagilimdaki degisimin temel nedeni diinyadaki degisimin Turkiye'ye
gelen DYS yatirimlarini da etkilemesidir’™®. Ayrica, 1990’li yillarda, DYS

73 TCMB, Yillik Rapor —2000, Ankara, 2001, s. 51-52.
34 Kula, a.ge.,s. 192.
5 Yavan, a.g.e., s. 66.
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yatinmlari k&r marji ylksek toptan-perakende ticaret ile ihra¢c edilmesi
mumkin olmayan bankacilik, finans ve sigortacilik sektorleri ve 1990’larin
sonlarina dogru iletisim gibi sektérlere yonelim hizmetler sektdériintn agirligini
artirmistir’®. Hizmetler sektdriindeki en biyiik pay ise, kamu borclarindaki
yuksek reel faiz nedeniyle en Kkarli alanlardan biri haline gelen

87 Diger taraftan otomobil, giyim sanayi ve diger dayanikl

bankaciliktir
tiketim mallan sanayinde yerli firmalar atil kapasite ile calisirken, DYS
yatirnmlarinin sanayi sektérine yatirrm yapmasi da olasi degildi (6rnegin
1985’de yerli firmalarin %35'i i¢ talep yetersizliginden dolay! atil kapasite ile

calisirken bu oran 1998-1999'da %65 olarak gergeklesmistir)”>8.

Tablo 3.8. DYS Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi (%) (1981-2000)

imalat Tarim Madencilik Hizmetler
1981-85 69,6 1,2 0,7 28,5
1986-90 57,2 2,8 0,9 39,1
1991-95 68,9 1,4 1,2 28,5
1996-00 45,7 1,1 0,7 52,6

Kaynak: Hazine Miistesarligi Istatistik Yiligi verilerine dayandiriimistir.

Turkiye'ye gelen DYS yatinmlarini  dlke gruplan  olarak
inceledigimizde, Turkiye’nin ticari iligkilerinin yogun oldugu Ulkelerin DYS
yatirnmlarinda belirli bir agiriginin  oldugu géralmektedir. Tablo 3.9
incelendiginde AB Uyesi Ulkelerden gelen DYS yatinmlarinin toplam igindeki
payl 1980-1990 arasi dénem %50-55 dlzeyinde iken, 1991-1995 arasi
dénemde %60 kadar ciktigi goérilmektedir. GiUmrldk Birligi'nin glindeme
gelmesiyle birlikte, AB disindaki Ulkelerinde Tiirkiye olan ilgisi artmistir’®.
Ornegin, 1980-1990 arasinda Japonya Tirkiye'ye yaptigi toplam yatirimin
sadece 2 kat fazlasini 1991-1995 arasinda gergeklestirirken, ayni
dénemlerde Bahreyn ve G. Kore'nin yatirrmi 6 kat, Kanada'nin yatirimi

yaklagik 7 kat artmistir. GUmrik Birligi ile birlikte AB’den gelen DYS

736 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 246.
3 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 246.
738 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 247.
"% Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Raporu, Nisan 1996, Ankara, s. 90.
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yatirnmlarin payl %70’e kadar ¢ikmistir. Tirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin
neredeyse tamami OECD Ulkeleri kaynakhdir. Glnk( dinyadaki DYS aksinin
neredeyse tamami da OECD {Ulkeleri kaynakhdir. Kisacasi DYS ihra¢ eden
ulkeler zaten gelismis AB Ulkeleri, ABD, Kanada ve Japonya’dir. Bu durum

Tarkiye'ye gelen DYS yatirimlarina da yansimistir.

Tablo 3.9. DYS Yatinmlarinin Ulkelere Gére Dagilimi (Milyar Dolar)
(1981-2000)

1980-1990 1991-1995 1996-2000 1980-2000

Fransa 1.045,6 1.557,4 2.790,2 5.393,2
Hollanda 322,4 1.486,0 2.512,9 4.321,3
Almanya 696,4 1.159,8 1.881,9 3.738,2
A.B.D. 770,6 1.296,5 1.234,9 3.302,0
isvicre 799,6 830,7 394,9 2.025,2
ingiltere 877,4 519,4 518,0 19149
italya 2141 982,2 409,5 1.605,8
Japonya 363,3 738,0 330,0 1.431,3
Belgika 87,5 99,0 280,8 467,4
Giliney Kore 20,6 121,0 178,5 320,1
Suudi Arabistan 125,4 113,4 60,6 299,3
Kanada 31,9 210,9 19,2 262,0
Bahreyn 16,3 100,9 48,1 165,3
isvec 411 55,1 64,6 160,8
Avusturya 24,5 59,3 70,0 153,7
Danimarka 83,0 25,8 39,6 148,4
Singapur 55,6 58,2 17,5 131,3
Panama 46,8 27,5 51,5 125,8
iran 59,2 27,6 235 110,3
I.F.C. 21,7 49,0 14,4 85,1
Suriye 31,4 10,4 18,2 59,9
B.A.E. 34,6 12,3 1,7 48,5
Diger Ulkeler 652,5 726,1 1.379,2 2.757,8

Kaynak: Hazine Mistesarligi istatistik Yiligi verilerine dayandirilmistir. Veriler izin verilen
DYS yatirimlari Gzerinden hesaplanmistir.

1990'I yillarda Turkiye’deki DYS hareketlerini diger gelismekte olan
ulkelerle kiyasladigimizda DYS yatirimlari; 6zellestirme politikalari, ekonomik
entegrasyon ve olusturulan serbest ticaret bdlgelerine iliskin gelismemler ile

Latin Amerika Ulkelerine, ciddi boyutlara ulasan 6zendirici politikalarla Uzak
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Dogu Ulkelerine ve Cin'e, serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde
yaptiklari dnemli 6zellestirmeler ve sahip olduklari genis pazar nedeniyle,
Sovyet blogunun dagilmasindan sonra ortaya ¢ikan Dogu Avrupa Ulkeleri ile
Bagimsiz Devletler Toplulugu'ndaki Ulkelere kaymistir. DYS yatirimlarini bu
ulkelere yoneltmis ve Turkiye'nin yabanci yatirimcilarin ilgi alani diginda
kalmasina neden olmustur’*. Tablo 3.10 gelismekte olan (lkelerin 1980-

1999 arasi dénemde ¢ekmeyi basardiklari DYS yatirimlarini vermektedir.

1990-1999 ddéneminde dinyada DYS akigl 6,6 kat, gelismis Ulkelerde
6,5 kat, gelismekte olan llkelerde yaklasik 7 kat artarken, Turkiye’de DYS
girigi artis gOstermemis ve yatay bir seyir izlemigtir. 1990°li yillarda DYS
akisinin inanilmaz bir hizla arttigi bir dénemde Tarkiye’nin DYS giriginin
artmamasi, Turkiye’nin DYS akigindan aldigi nispi pay! surekli azalmasina ve
dinya dlkeleri icinde en fazla DYS c¢eken Ulkeler icinde alt siralara

diismesine neden olmustur™’.

My, Giiven, a.g.m., s. 84.
741 Sahin, a.g.e., s. 425.
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Tablo 3.10. Gelismekte Olan Ulkeler ve Dogu Avrupa Ulkelerine Akan
DYS (Milyar Dolar) (1980-1999)

1980-1989 1990-1999

1 Meksika 2,39 Cin 29,0
2 Suudi Arabistan 2,35 Brezilya 9,92
3 Hong Kong 2,13 Hong Kong 9,03
4 Singapur 1,91 Meksika 8,51
5 Brezilya 1,72 Singapur 8,48
6 Cin 1,62 Arjantin 6,81
7 Malezya 0,96 Malezya 4,82
8 Misir 0,86 Sili 3,25
9 Arjantin 0,58 Tayland 3,18
10 Tayland 0,52 Polonya 3,14
11 Sili 0,48 Macaristan 2,63
12 Kolombiya 0,48 G. Kore 2,47
13 | Tayvan 0,47 | ingiliz Virgin Ad. 2,21
14 Nijerya 0,43 Endonezya 2,19
15 G. Kore 0,33 Veneziiella 2,14
16 Endonezya 0,33 Rusya 1,86
17 Filipinler 0,32 Cek Cum. 1,85
18 Tunus 0,18 Kolombiya 1,81
19 Liberya 0,17 Cayman Adalari 1,63
21 G. Kore 0,16 Hindistan 1,52
22 Veneziiella 0,16 Nijerya 1,49
23 Cayman Adalan 0,15 Tayvan 1,46
24 Angola 0,13 Vietnam 1,33
25 Umman 0,12 Filipinler 1,19
26 Guatemala 0,11 G. Afrika 0,85
27 Hindistan 0,10 Kazakistan 0,81
28 Trinidad-Tobago 0,10 Misir 0,80
29 Kamerun 0,10

30 Papua Yeni Gine 0,09 Angola 0,57

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimistir.




253

d. Gayrimenkul Alimlari, Ozellestirmeler, Satin Alma ve Birlesmeler
(2000 - 2009)

1990l yillarda diinyada DYS akisinda yasanan muthis artisa ragmen,
Tarkiye'de DYS girisi yaklasik 800 milyon dolar civarinda kalmis ve kayda
deger bir gelisme yasanmamistir. Ancak 2000’li yillarda DYS girisi 6nce 3,
sonra 10 ve 20 milyar dolari agsmayi basarmistir. DYS yatinmlarinin 2000’li
yillarda artis géstermesinin birden fazla nedeni bulunmaktadir. Bu nedenleri
kisaca 6zetlersek:

— 2003'de yapilan yasal duzenleme ile yabancilarin gayrimenkul
ediniminin kolaylastirilmasi.

— 2001’de tamamlanan GSM ihale bedelinin tahsili, TMSF
blnyesindeki bir bankanin yabanci bir bankaya satilmasi ve bir
otomotiv Ureticisinin ortaklik payini yabanci ortagina satmasi, DYS
girisini 2001°de bir anda 3,3 milyar dolara kadar ¢ikarmistir742.

— 2000’li yillarda tiom danyadaki gelisime paralel olarak Tarkiye'de
giderek artan satin alma ve devir iglemlerindeki artig.

— 2004 ve sonrasi artan Ozellestirme uygulamalari ve bu ydndeki
beklentilerdeki artis.

— 2003 ve sonrasinda tek partili iktidar ile saglanan siyasi istikrar.

— 2001 krizi sonrasi yakalanan ekonomik istikrar ve 2009 6ncesine
kadar 27 ceyrek araliksiz istikrarli ve yuksek buyume hizi.

— 1999'da uluslararasi tahkim ile ilgili Anayasal ve vyasal
dizenlemeler ve bunu takiben 2003'de c¢ikarilan 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile DYS yatirmi igin izin
uygulamasinin kaldirilmasi, uluslararasi tahkim yolunun agiimasi.

— 2000-2005 arasinda %33 olan kurumlar vergisi oraninin, 2006
yihnda %20’ye cekilmesi. 2004’de (2003 hesaplarini da

2 TCMB, Yillik Rapor —2001, Ankara, 2002, s. 58.
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kapsayacak sekilde) enflasyon muhasebesi uygulamasina

gecilmesi.

2003 yilinda, Tapu Kanunu’nda yabancilarin mulk edinimine iligkin,
karisik ve siki denetimi iceren hikimlerin, basitlestiriimesi ve yabancilarin
milk edinimini kolaylastirilmasina iliskin yasa degisikligi (yasal dizenleme
2005 yihnda anayasa mahkemesi tarafindan iptal edilmis, ancak 2005'da
yapilan yasal dizenleme ile sorun giderilmistir) ile 2003’de baglayan
gayrimenkul alimina dayah DYS girisi giderek artmis ve 2008 yilinda yaklasik
3 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Sadece, 2003 yilinda 1,75 milyar dolarlik
DYS girisinin 0,99 milyar dolari gayrimenkul alimi olarak gerceklesmistir.
2003-2004’'de DYS girisinin yarisindan fazlasi gayrimenkul ahmi seklinde
iken, 2005-2009 arasi dénemde ise ortalama %17,1’i gayrimenkul almi
bicimde gelen DYS olarak gerceklesmistir. Tablo 3.11’de 2003 sonrasi

gayrimenkul alimi seklinde giris yapan DYS'yi vermektedir.

Tablo 3.11. Gayrimenkul Alimi Seklindeki DYS Girisi (2003 — 2010)

DYS Girisi (Milyon Dolar) GS{g“g’r‘i';‘i"(h‘jl‘i'l';‘o'nsg';'lg‘r‘;'e A/B
(a) (i )

2003 1751 998 57,0
2004 2.785 1343 48,2
2005 10.031 1.841 18.4
2006 20.185 2.922 14,5
2007 22,047 2.926 13,3
2008 18.269 2937 16,1
2009 7.886 1.820 23,1
2010* 2276 768 33,7

Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
* 2010 verileri ilk dort ay1 kapsamaktadir.

Gayrimenkul alimi geklinde gelen DYS c¢ikanldiginda, DYS girisinin
2003-2009 arasi donem igim kimulatif olarak %82’sinin net dogrudan yatirim
olusturmaktadir. Bu tutarinda neredeyse tamami birlesme ve satin alma
seklinde gergeklesmigtir. 1987-2008 donemi agisindan Turkiye'ye giren
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DYS’nin brit tutarinin %65,’i gayrimenkul aliminin dahil edilmedigi net tutarin

%76,5'i birlesme ve satin alma seklinde gergeklesmistir’*.

Dunya’da genellikle kriz dbénemlerinden sonra, sirketlerin varlik
degerlerindeki gerileme birlesme ve satin almalarn yogunlastirarak DYS’nin
hareket etmesine neden olmusken, 2001 krizi sonrasinda uluslararasi
gelismelerin de etkisiyle Tlrkiye ekonomisinin daha da kétlye gidecegi
beklentisi ile birlikte, kriz sonrasi devam eden ekonomik belirsizlik 2001-2004
arasinda Tark sirketlerine olan ilginin disik kalmasina neden oldu. 2002’de
baglayan hizli blyime surecinin devam etmesi, AB Konseyi’'nin Tarkiye'yle
muzakereleri baslatma karari, 2005 ve sonrasi ddénemde Turkiye'deki
firmalara olan ilgiyi artirdi. Tablo 3.12’de de g6ruldugua gibi, 22 milyar dolar ile
Cumhuriyet tarihinin en ylksek DYS girisinin yasandigi 2007°'de, DYS
girisinin yaklasik %50’sini sadece bes buylk birlesme ve satin alma
olusturmustur (9,5 milyar dolar)’*. Sadece 2007 yilinda gelen DYS girisinin
%10'nu  yeni  (greenfield) yatirnmlar ile genisleme  yatirimlar

olusturmaktadir’,

UNCTAD 2007 Dinya Yatirnm Raporuna goére, 2006 yilinda Bati
Asya’da en fazla DYS c¢eken (ke Turkiye'dir. Rapora gére, bunun temel
nedeni, 6zellestirme ve birkac mega birlesme ve satin alma islemleridir’*®.
UNCTAD verilerine goére, sinir 6tesi satin alma ve birlesme acisindan
Tarkiye'de yapilan satig toplami sirasiyla 2006 yilinda 15,3 milyar dolari,
2007 yilinda 16,4 milyar dolara ulagmistir. 2008’de 11,6 milyar dolar olarak
gerceklesen satin alma ve birlesme seklindeki DYS girisi, yine UNCTAD

verilerine gbére 2009'un ilk alti ayinda 1,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

73 UNCTAD veri tabani ve TCMB verilerine gore hesaplanmustir.

"4 YASED, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, s. 5.

%5 Y ASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, s. 5.

746 UNCTAD; World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 49.
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. . Satin
Satin Alinan Sirket Satin Alan Sirket Satin I\Anlan $!rket|n Alma
ensgei .
Bedeli
2005
Garanti Bankasi GE Consumer France ABD 1.806
Turkeell iletigim Alfa Group Rusya 1.593
Tirk Telekom Oger Telekom Lubnan 1.500
Digbank Fortis Bank Belgika-Hollanda 1.062
YKB Kog¢ Fin. Hizmetler (Unicredito) italya 602
2006
Telsim Vodafone Hollanda (ingiltere) 4.690
Denizbank Dexia Bank Belgika 3.221
Finansbank National Bank Of Greece Yunanistan 2.774
Tirk Telekom Oger Telekom Bir. Arap Emirlikleri 1.500
Petrol Ofisi oMV Avusturya 1.054
2007
Akbank Citibank ABD 3.140
Oyakbank ING Bank Hollanda 2.735
Finansbank National Bank Of Greece Yunanistan 2.253
Yibitag Lafarge Cimpor Portekiz 710
Eczacibag! ilag Zentiva Hollanda (Cek Cum.) 618
2008
Migros Moonlight Capital Liksemburg 1.918
TUrkiye Finans Kat. Ban. | The National Commercial Bank | Suudi Arabistan 1.080
Eregli Demir Celik Arcelor-Mittal Liksemburg 959
Finansbank National Bank of Greece Yunanistan 697
Tekel Sigara British American Tobacco ingiltere 611

Kaynak: Hazine Mistesarlidi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2005 yili Raporu,

Yabanci Sermaye Genel MUdirliiga, Ankara, 2006, s. 15; Uluslararasi Dogrudan

Yatirnmlar 2006, s. 7; Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2007, s. 10; Uluslararasi

Dogrudan Yatirimlar 2008, s. 14.
Not: Parantez icinde belirtilen Ulkeler satin alan sirketin gercek merkezini géstermektedir,
ancak s6z konusu isleme iliskin bedeller Hollanda’dan yapildigi igin 6demeler dengesine bu

sekilde islenmistir.

Raporda dikkat c¢ekilen bir diger husus ise 6zellestirme ile DYS

girisinin artmis olmasidir. Ulkemizde 1983 yilinda giindeme gelen ve 1985
yillinda bazi yarm kalmis tesislerin devri ile birlikte baslayan 6zellestirme
1985-1999 arasinda dbénemde 4,6 milyar dolarlik
Ozellestirme yapilmis ve bunun yaklagik 1 milyar dolarlik kismi yabanci

uygulamalari ile
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yatirimcilarca gerceklestirilmistir’*’. 2000-2004 arasi tahsil edilen 7,9 milyar

6zellestirme tutarinin %38,1’i DYS girisi kaynakhdir.

Tablo 3.13. Ozellestirme ve Ozellestirme ile Tiirkiye’ye Gelen DYS
Yatirnmlar1 (Milyon Dolar) (1995-2008)

Ozellestirme Tutari Tl'(j)rzk?yI:?; ér2:|g:l|g¥§**
(A)
2000* 3.302 585
2001* 2.579 2.369
2002 537 -
2003 187 -
2004 1.283 49
2005 8.222 1.500
2006 8.095 1.768
2007 4.230 -
2008 6.297 611
Toplam 34.732 6.882

Kaynak: Hazine Mustesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar Raporu 2008, Ankara, s.
17; Hazine Mstesarlidi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2005, Ankara, s. 17.

* GSM operatori lisans bedeli dahildir.

** Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu portféytndeki sirketlerin uluslararasi sermayeli sirketlere
satisi dahil edilmemistir.

2005-2008
Ozellestirme uygulamalari:

arasinda yabancilara satisi  gerceklestirilen  bazi

— 2005 yilinda 6zellestirilen Tirk Telekom’un ilk taksiti 2005 yilinda
1,5 milyar dolar, ikinci taksiti 2006 yilinda 1,5 milyar dolar olarak
gerceklesmisg, kalan 4.31 milyar dolarlik tutar 2007 yilinda pesin
olarak 6denmistir’*®.

— 2006 yilinda TUPRAS, Kog-Shell ortakhigina 4,14 milyar dolara
satilmasi.

— 2006 yilinda 6zellestirilen Basak Sigorta ve Basak Emeklilik icin

Fransiz Groupama 268 milyon dolar ddemistir’*°.

47 Faruk Comert, “2000’1li Yillarda Ozellestirme ve Yabanci Sermaye”, Finans Diinyasi, Aralik,
1999, s. 56.

¥ Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2007, s. 16.

¥ Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2006, s. 12-13.
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— 2008 yilinda, Petrokimya Holding A.S.nin (PETKIM) Tirk ve
yabanci ortakli konsorsiyumuna, 1,66 milyar dolara satiimasi.

— 2008 yilinda British American Tobacco’nun Tekel Sigara’yi, Global
Yatirrm  Holding-Energaz-Abn  Amro  ortakhdinin  Baskent
Dogalgaz’t ve Enerjisa-Sabanci Holding-Verbund ortakhgdinin

Baskent Elektrik Dagitim’i satin almalari”®.

Tablo 3.13'de g6rildigu gibi 2000-2008 arasi dénemde tahsil edilen
Ozellestirme uygulamalarinin %19,8’i DYS yatirimi olarak Turkiye’ye girmigtir.
Ancak, Ozellestirme uygulamasi ile Tuarkiye'ye gelen DYS yatirimlarinin
6nemli bir kismi kredi olarak 6demeler dengesi istatistiklerine yansimaktadir.
Sadece 2008 yilinda 6,3 milyar dolarlk 6zellestirme uygulamasinin yaklasik
4 milyar dolari DYS yatirnmi seklinde gerceklesirken, bu tutarin sadece 611
milyon dolari 6demeler dengesi istatistiklerine yansimistir. Bu sekilde
gerceklesen Ozellestirmelere ve Odemeler dengesine yansiyan kredi

rakamlarina 6rnek verecek olursak;

— 2007 yilinda, 2005’de Ozellestirilen Turk Telekom’un kalan 4,31
milyar dolarlik taksitinin tamaminin, Tdark Telekom’u satin alan
Oger tarafindan kredi ile temin edilmesi nedeniyle 6demeler
dengesine kredi olarak yansimistir”’.

— 2008 yilinda gerceklestirilien Tekel Sigara Fabrikalari ihalesini
kazanan ingiliz British American Tobacco (BAT) firmasinin 6dedigi,
toplam 1,8 milyar dolarlik tutarin 611 milyon dolarlik kismi
ddemeler dengesi istatistiklerine DYS girisi, 1,2 milyar dolarlk
kismi ise kredi olarak yansimistir™2,

— 2008 yiinda, Petrokimya Holding A.S.’nin (PETKiM)
sermayesindeki %51 oranindaki kamu hissesinin 6zellestirmesi

ihalesini kazanan Socar-Turcas-Injaz Konsorsiyumu tarafindan

" Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2008, s. 19.
! Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2007, s. 13.
752 Hazine Miistesarlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2008, s. 17.
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kurulan Socar-Turcas Petrokimya, ihale tutarinin 1,66 milyar
dolarini Ozellestirme idaresi Baskanligi'na pesin ddemis, kalan 380
milyon dolarlik kismi ise G¢ yilda esit taksit olarak O6deyecegini
belirtmigtir, ancak 1,66 milyar dolarlik pesin ddeme kredi ile

karsilandigi icin 6demeler dengesine kredi olarak yanS|m|§t|r753.

Ozellestirmeler ve banka/sirket satislari (satin alma ve birlesmeler)
nedeniyle DYS girisleri yogun bir bigcimde ticarete konu olmayan sektorlere
ydnelmis ve DYS'nin sektérel dagiliminda hizmetler sektdriiniin”* payr 1990-
2003 ddneminde ortalama %40,8 iken, 2004-2009 dbéneminde ortalama
%76,1’e cikmigtir. Nitekim tablo 3.15’de 2000-2009 arasi gergeklesen toplam
DYS vyatirimlarinin  %70,1’inin  hizmetler, %28,0'nin ise imalat sanayi
sektdriinde gerceklestigi géralmektedir.

Tablo 3.14. DYS Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi (%) (2000-2009)

Tarim Madencilik imalat Sanayi Hizmetler
2000 2,0 0,2 31,8 66,3
2001* 4,9 1,1 45,7 48,3
2002 1,5 0,8 39,8 58,0
2003* 0,6 10,3 58,8 30,3
2004 0,5 6,1 21,8 71,6
2005 0,1 0,5 10,2 89,3
2006 0,0 0,7 12,5 86,8
2007 0,0 1,8 26,5 71,7
2008 0,3 1,0 36,2 62,5
2009 0,7 3.4 65,9 30,0
Toplam** 0,5 1,4 28,0 70,1

Kaynak: Hazine Mistesarlidi istatistik Yilligi verilerine dayandiriimistir.

* 2000-2003 arasi yillar Hazine verilerinde fiili gergeklesmelerin sektérel dagilimi yer
almadigindan, DYS yatirimlarina verilen izinlerin sektérel dagilimini vermektedir.

** 2000-2009 arasi dénem gerceklesen toplam DYS vyatiriminin sektérel dagihmini
vermektedir.

73 Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu 2008, s. 17.
754 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye, Ankara, Yordam Kitap Yayin Dagitim,
2008, s. 137.
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HOkametin 6zellestirme programina uymasi ve 2004’de Telekom
6zellestirilmesinin beklenildigi gibi sonuglanmasi DYS akiminin hizlanmasina
katki saglamig, ayni dénemde Turkiye'nin 2001 krizi sonrasi iyi bir ekonomik
performans gdstererek, hizli blyimenin yani sira enflasyonun755, nominal ve
reel faizlerin gerilemesi ile DYS yatinmlarinin artisina katki saglayan unsurlar
olmusladir (2002 — 2008 arasinda 27 ceyrek kesintisiz olarak ortalama %6,5
blyimustar, enflasyon son 30 yilin en dislk seviyesine gerilemistir).

DYS yatirimlarinin 2000°li yillardaki artis nedenlerinden belki de en
6nemlisi yasal duzenlemelerdeki gelismelerdir. Daha éncede ifade edildigi
Uzere, 1980 sonrasi yapilan yasal diizenlemelerle daha liberal ve tesvik edici
bir yapiya kavusan DYS mevzuati, 2003 yilindaki 4875 sayili Kanun ile nihai
seklini almistir. Diger taraftan, 2000 ve 2001 yillarinda ¢ikarilan uluslararasi
tahkime iligkin yasalarla yabanci sermaye yatirimlari igin bitin engellerin
ortadan kaldirildidi bir ortam yarat|Im|$t|r756. 1990l yilarda giderek artan ve
bu gin sayisi 80’e ulasan Yatirnmlarin Karsihikh Tegviki ve Korunmasi
(YKTK) anlagmalari ile de DYS yatirimlarinin aradigi hukuki yapiya, diger bir

ifadeyle hukuki iklime kavugsmustur.

Daha o&ncede degindigimiz UGzere, 2000 sonrasi ddénemde DYS
yatirnmlari agisindan yapilan en énemli yasal diizenleme, DYS yatirimlarina
iliskin mevzuat nihai halini veren ve 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayili
“Dogrudan Yabanci Yatirrmlar Kanunu’dur”. Kanun’a kadar 30.06.2003 tarihi
itibariyle, Turkiye'de faaliyet gbsteren yabanci sermayeli firma sayisi 6.511
iken, bu sirketler igin verilen DYS yatirim izni 35,2 milyar dolar duzeyindeydi.
Kisacasi DYS girisinin izne baglanarak serbestlestirildigi 1954-2003 arasi
dénemde 6.511 firma toplam 35,2 milyar dolar izin almis ve bunun sadece
16, 4 milyar dolari filli olarak Turkiye'ye gelmistir. Ancak, 4875 sayilh Kanun

sonrasi 2004-2009 doéneminde 17.277 yabanci sermayeli firma kurulmus ve

55 UNCTAD; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.
7% Fikret Senses, Erol Taymaz, “Unutulan Bir Toplumsal Amag: Sanayilesme Ne Oluyor? Ne
Olmal1?”, ERC Working Papers in Economics 03/01, February 2003, s. 4.
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toplam 82,3 milyar dolar DYS girisi gerceklesmistir. Ozetleyecek olursak, son
bes yilda kurulan yabanci sermayeli sirket sayisi, 6nceki 50 yilda kurulan
sirket sayisindan yaklasik 3 kat, son bes yilda gergeklesen DYS yatirimlarin
6nceki 50 yilda gerceklesen DYS yatirrmina gére yaklasik 5 kat artmistir.

DYS girisini artiran yasal dizenlemelerdeki bir diger gelisme ise

uluslararasi tahkimin Turk Hukuk Sistemi icerisine sokulmasidir. Turkiye'de

tahkim ile ilgili ilk diizenleme 4446 sayili Kanun”’

ile Anayasa’nin 125.
maddesine yapilan ekleme ile olmustur. Dizenleme ile sadece kamu hizmeti
ile ilgili imtiyaz s6zlesmelerinden dodan uyusmazliklara iglin olarak milli veya
milletlerarasi tahkime gidebilme imkani getirilmistir’®. Ayrica 4492 sayili
Kanun ile kamu hizmeti imtiyaz s6zlesmelerinde tahkime yer verilmesi
gerektigi, yer verilmemesi halinde Danigtay’in goérevli olacadi hikme

759

baglanmistir Nihai olarak 2000 yilinda ¢ikanlan 4501 sayih “Kamu

Hizmetleri ile lgili imtiyaz Sartlasma Sézlesmelerinden Dogan

Uyusmazliklarda Tahkim Yoluna Basvurulmasi Halinde Uyulmasi Gereken

ilkelere dair Kanun”®®

’!761

ile 2001 yilinda ¢ikarilan 4686 sayili “Milletlerarasi
Tahkim Kanunu milletlerarasi tahkimin yolunu tamamen agmis ve buna
iliskin usul ve esaslari belirlemistir’®?. Son olarak, 2003 yihnda ¢ikarilan 4875
saylll “Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu” cikariimistir.  DYS
yatirmlarinin  korunmasini saglama igin ileri dizeyde glvence getiren
hakUdmleri iceren, uluslararasi tahkimin 6nindeki yasal engelleri ortadan
kaldiran, anayasa degisiklikleri ve bunu takip eden yasal dizenlemelerle

Tirkiye bugiin liberal bir ulusal yatirim mevzuatina sahip olmustur’®.

73714.08.1999 tarih ve 23786 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

"% Gokhan Kiirsat Yerlikaya, Yap-islet-Devret Modeli Hukuki Mahiyeti ve Vergilendirme,
Ankara, Seckin Yayincilik, 2002, s. 165.

759 Yerlikaya, a.g.e., s. 165.

76022.01.2000 tarih ve 23941 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

76105.07.2001 tarih ve 24453 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

762 Yerlikaya, a.g.e., s. 167-168.

763 Tiryakioglu, a.g.e., s. 176.
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Yabanci yatirnmlar hukuki agidan koruma altina alan bir diger unsur
ise YKTK anlagmalaridir. Ilki 1962 yilinda Almanya ile imzalanan YKTK
anlagsmalari, 1985 sonrasinda ciddi bicimde artmis ve 2008 sonu itibariyle 80
ayri Ulke ile YKTK imzalanmistir’®*. Tablo 3.15 diinyada YKTK anlasmalarina

en fazla taraf olan tlkeleri vermektedir.

Tablo 3.15. Diinyadaki Karsilikli YTKT Anlagmalarina En Cok Taraf Olan
Ulkeler ve Taraf Olduklari Anlasma Sayisi (1985-2006)

Karsilikh Yatirnm Anlagmalari (Bilateral Investement Treaties- BIT)
Cin 117
irlanda 96
Fransa 93
Misir 93
isvigre 86
isveg 83
Malta 80
G.Kore 80
ingiltere 79
G. Kibris 79
Makedonya 78
| Tardye [ 7w |
Finlandiya 72
Bulgaristan 65
Estonya 65
Slovenya 65

Tarkiye yatirrm ortamini iyilestirme adina sadece 1985-2006 arasinda
76 anlagsma imzalamig ve s6z konusu dénemde dlinyada en fazla ikili yatirim
anlasmas! imzalayan 12’inci Ulke olmustur (174 Ulke arasinda). Turkiye
imzaladigi YKTK anlagsmalari ile 2005 yil itibariyle, Turkiye’deki toplam DYS
yatirnmlarinin %82,3'nl kapsayarak OECD Uyesi Ulkeler icinde bu anlamda
Polonya (%94,4) ve Slovakya’dan (%91,5) sonra Ug¢incli sirada yer

almistir’®.

% Hazine Miistesarligi, “Tirkiye’nin Taraf Oldugu Yatirimlarin Karsilikli Tesviki Ve Korunmasi
Anlasmalar’mn Icerigi Ve Islevleri”, Hazine Miistesarhi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii,
(Erisim), http://www.usaktso.org/Duyurular/Duyuruek/YKTK.pdf , 14.04.2010, s. 2.

7% Hazine Miistesarhig, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2005 yih Raporu, Yabanci Sermaye
Genel Mudiirliigii, Ankara, 2006, s. 80.
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Turkiye'ye gelen DYS yatirmlarinin Ulkelere ve (lke gruplarina gére
dagilimina bakildiginda, 2002-2009 déneminde yaklasik 3/4’G yani %75nin
AB lyesi Ulkelerden kaynaklandigi, %90’'nin ise OECD kaynakli (lkeler

oldugu goérilmektedir. DYS yatirimlarinin dnceki dénemlere gore Ulkeler arasi

dagiliminda ciddi bir degisim olmamis, yine dliinya genelinde oldugu gibi DYS

yatirimlarinin - gogunlugu,

Ulkelerinden kaynaklanmisgtir.

sermaye

ihracinin  yogunlukta oldugu OECD

Tablo 3.16. Tiirkiye’de DYS Yatinimlarinin Ulkelere Gére Dagilimi (2000-

2009) (%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009
AB Ulkeleri (27) 455 565 | 1.027 | 5.006 | 14.489 | 12.601 | 11.051 | 4.539
- Alimanya 86 142 73 391 357 954 1.211 389
- Fransa 22 121 34 2107 | 439 367 679 593
- Hollanda 72 51 568 | 383 | 5.069 | 5.442 | 1.343 | 921
- ingiltere 8 141 126 166 628 703 1.336 | 332
- italya 241 1 14 692 189 74 249 291
- Diger AB Ulkeleri 26 109 | 212 | 1.267 | 7.807 | 5.061 | 6.233 | 2013
AB Haric Dig. Avr. Ulk. 13 11 6 1.646 85 373 291 295
Afrika Ulkeleri 0 0 0 3 21 5 82 0
Kuzey Amerika 9 58 97 114 969 4.223 887 271
-A.B.D. 2 52 36 88 848 4.212 863 236
- Kanada 7 6 61 26 121 11 23 35
f(’;trzyﬁ;l’:fy Am. ve 0 0 0 8 33 | 404 | 60 | 16
Asya 70 60 60 |1.756 | 1.803 | 1.304 | 2.236 | 509
- Kérfez Ulkeleri 5 0 43 |1.675| 1.783 311 1.978 | 145
- Yakin ve Orta Dogu Ulk. 0 11 2 3 196 96 65
- Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 17 797 162 299
Avustralya ve Dig. Ulk. 24 2 0 2 115 36 2 12

Kaynak: Hazine Mustesarlidi verilerine dayandiriimistir.

2000’li yillarda DYS girisindeki artisa bagl olarak kar transferleri de

artmis ve 2009 yilinda 3 milyar dolara kadar yikselmistir. Kar transferlerinin,

Turkiye'ye giris yapan DYS’ye oraninin son ¢ yil iginde yillik ortalama %10

dizeyine ulasmasi, édemeler dengesinde 6nemsenmesi gereken bir kalem
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haline gelmesine neden olmustur’®. Tablo 3.17 diinyada en fazla DYS ¢eken

Ulkelerden bazilarinin yillik kar transferlerinin o yil ki DYS girigsine oranini

vermektedir.

Tablo 3.17. DYS Girisinin Yogun Oldugu Bazi Ulkelerde Kar

Transferlerinin DYS Girisine Orani (%)

1996-2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ABD -27,9 -8,0 -58,1 | -138,8 | -73,4 | -1158 | -60,9 -49,6
ingiltere -53,1 -58,7 -99,9 | -213,7 | -90,4 -37,2 -60,7 -48,7
Almanya -46,7 -16,7 -36,3 -79,5 | 261,56 | -77,7 -76,1 -97,9
Fransa -14)7 -3,1 0,5 -11,3 -40,3 -32,0 -38,2 -22,3
Kanada -71,2 -52,1 -61,9 | -226,3 | 4760,9 | -110,7 | -50,7 -33,1
Hollanda -46,1 -18,3 -21,2 -86,0 | -500,0 | -66,3 | -444,6 | -40,9
italya -29,7 -27,5 -34,1 -32,8 -32,7 -29,1 -17,3 -17,7
ispanya -44.7 -25,1 -22,1 -35,2 -52,9 -62,0 -53,9 -98,2
Portekiz -67,4 -31,0 -59,0 -29,7 | -150,1 | -110,5 | -56,9 | -231,1
Yunanistan - -15,2 | -732,2 | -95,6 -62,2 | -280,0 | -29,3 | -102,9
Polonya -9,5 -12,5 -18,6 -43,0 -75,0 -90,6 -67,5 -82,3
Romanya -6,2 -10,1 -17,3 -11,6 -40,3 -45,1 -36,6 -61,5
Cek Cum. -12,7 -37,8 -37,8 | -208,8 | -122,3 | -57,2 | -168,9 | -117,7
Macaristan -55,0 -59,4 | -106,2 | -168,4 | -121,9 | -76,6 | -135,8 | -208,0
Bulgaristan - -18,3 -25,2 -26,3 -21,9 -23,3 -22,0 -15,9
Hirvatistan -9,3 -20,7 -31,9 -49.7 -69,8 -60,0 -38,4 -30,1
Rusya -22,0 -54.3 -88,7 | -157,3 | -66,7 | -1512 | -116,5 | -78,4
Kazakistan -26,2 -40,3 -38,9 -68,4 -56,4 | -235,0 | -122,5 | -93,6
G. Kore -12,5 -40,7 -54,0 -51,1 -28,2 -61,7 -85,6 | -196,8
Cin -36,4 -45,8 -33,8 -32,4 -28,7 -29,1 -40,2 -52,3
Hong Kong - -132,0 | -337,4 | -240,0 | -118,3 | -151,1 | -134,6 | -153,1
Endonezya - - - 543,3 | -439,0 | -114,3 | -196,1 | -156,1
Malezya -114,5 -1071 | -191,1 | -272,3 | -167,7 | -205,0 | -147,3 | -117,0
Brezilya 24,4 -22,3 -35,9 -59,0 -37,8 -73,2 -73,8 -56,9
Meksika -34,8 -18,7 -16,6 -21,7 -15,2 -28,0 -31,6 -24,5
Arjantin -27,2 -64,5 -39,7 -98,4 -90,0 | -103,6 | -128,4 | -112,5
Turkiye -31,4 -9,2 -37,1 -37,8 -37,5 -10,5 -5,8 -9,9

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimigstir.

766 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, a.g.e., s. 137.
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Tablo incelendiginde, dinyadaki diger Ulkelere goére, Turkiye’de kar
transferlerinin DYS girisine orani distk kalsa da, 6demeler dengesinde cari
islemler dengesi kalemleri arasinda ciddi boyutlara ulasmistir. DYS
yatirmlarina bagl kar transferleri, sadece son ¢ yilda (2007-2008-2009)
toplam 7,6 milyar dolardir. Kar transferleri ilk defa 2004’de 1 milyar dolarin
Uzerine, 2007°'de 2 milyar dolarin Uzerine ¢iktigi disinuldiginde, DYS
yatirmlarinin kisa slrede yilksek karlar sagladigi goérilmektedir. Bunun
temel nedeni ise Tlrkiye'ye gelen DYS yatirimlarinin agirhkli olarak kisa

sUrede kar getiren hizmetler sektérinde yogunlasmasidir.

Il. TURKIYE’DEKi YATIRIMLARA SAGLANAN TESVIKLER VE VERGI
TESVIK POLITIKALARI

Turkiye'de 1913 yilindan baglayarak, ginimulze kadar sistemli bir
sekilde uygulanan tegvik tedbirleri, ekonomik gelismelere, ginin kosullarina
ve ihtiyacglarina gére, ekonomik, sosyal ve siyasi ydonde yasanan degisimlerin
kamu politikalarini bayUk 6l¢tde etkilemesi sonucunda hem icerik ve kapsam

767

hem de amag ve arag olarak blyuk degisime ugramistir™’. Ancak, Turkiye'de

doénemler itibariyle genel olarak uygulanan tesvik politikalari genellikle

vergisel agirlikli  olmustur”®.

Cumbhuriyetin ilanindan gUnumulze kadar,
yatirnmlarin tesvik edilmesine iligkin yasal dizenlemeler ve ilgili gelismeler
baktigimizda, tesvik uygulamalarinin her seferinde ciddi bicimde degistirildidi

ve tesvik sistemindeki degisikliklerin cok sik yapildigi gérulebilmektedir.

Turkiye'de tegvik politikalarinin, Cumhuriyetin ilanin giinimuze kadar,

gecirdigi evreleri ana hatlariyla dokuz asamada 6zetlemek mimkundur:

7 Turan Serdengecti, Tiirkiye’de Yatirnm Tesvik Uygulamalari, Hazine Miistesarligi Tesvik ve
Uygulama Genel Miidiirliigii, Ankara, 2000, s. 2.
768 Giray, a.g.e., s. 83-85.
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— Birinci Asama; Cumhuriyetin kuruldugu ilk yillarda, sanayilesme ve
kalkinma cabalar c¢ercevesinde, oncelikli olarak 6zel kesimde
sermaye birikimi olusturma amacina doéndk bir tesvik politikasi
benimsenmistir”®.

— kinci Asama; 1930lu yillarda temel sanayi kuruluslar kamu
tarafindan kurulurken, 6zel kesimin gelisip blylimesi igin Kkarli
yatirrm ve ticari alanlarin yaratiimasi amacina dénidk bir tegvik
politikasi benimsenmistir’”°.

— Ucglinci Asama; 1950li yillarda liberal ekonomi politikalari
cercevesinde hem yerli girisimlerin desteklenmesi hem de yabanci
sermaye ¢ekmek amacina déndk bir tesvik  politikasi
benimsenmistir’”".

— Dordinct  Asama; Planli dénemde ithal ikamesine dayali
sanayilesme hedeflerinin gergeklesmesi amacina dénik bir tesvik
politikasi benimsenmistir’”2.

— Besinci Asama; 1980 sonrasi donemde 6zel kesimin ekonomide
Oncu rolind Ustlenerek teknoloji transferi, ilave kapasite olusturma
ve rekabet gicl kazanma amaclarina dénik bir tesvik politikasi
benimsenmistir’”3.

— Altinci Asama; 1995°de AB ile yapilmasi amaclanan uyum
icerisinde yatirimlari ve déviz kazandirici hizmetleri tesvik kararlari
“Devlet Yardimlari” olarak degistirilmis ve tegvikler gelismis,
normal, kalkinmada &ncelikli yére ve sanayi kusaklari seklinde
bdlgesel ayrima tabi tutulmus ve bu bdlgelerde 6zel 6nem tasiyan
sektdr yatinmlarina da ayrim yapilarak, farkl tesvik uygulamalari
ile bolgesel ve sektdrel tesvik uygulamalari yayginlastiriimaya

calisiimistir’ ™.

% Mustafa Duran, Tiirkiye Yatirnmlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, Hazine Miistesarlig
Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirliigii, Arastirma Inceleme Dizisi, No: 32, Ankara, 2002, s. 5.

% Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 5.

"' Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 5.

"2 Duran, Tiirkiye Yatirnmlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 5.

" Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 5.

774 Eker, a.g.e., s. 169.
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— Yedinci Asama; 1998 yilinda cikarilan 4235 sayili Kanun ile
Olaganiisti Hal Bélgesinde ve Kalkinmada Oncelikli Yérelerde
sektoér ayrimi yapilmaksizin, yatirrm ve istihdami artirmak Gzere
gelir ve kurumlar vergisi istisnasi ve indirimi, galisanlarin gelir
vergisi stopajinin ertelenmesi, isveren sigorta priminin Hazine’ce
karsilanmasi, bazi islemlerden alinan vergi, resim ve harclara
iliskin istisna uygulamasi ve bdlgesel tesviklere verilen agirlik
artinlmaya basglanmistir.

— Sekizinci Asama; 2004 yilinda 5084 sayilli “Yatinmlarin ve
istihdamin Tesviki ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile sektér farki gézetmeksizin, dusuk gelirli 49
ilde””®, yerli ve yabanci yatirm ayrimi yapilmaksizin, bélgesel
gelismiglik farkinin giderebilmek amaciyla, yatinmlarin ve
istihdamin artinlmasi amacina dontk bir tesvik politikasi
benimsenmistir’”6.

— Dokuzuncu Asama; altinci agamada belirtilen politikalar, 2009 yili
sonuna kadar uygulandi”””. Séz konusu politikalar 14.07.2009
Tarih ve 2009/15199 sayili “Yatinmlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Karar’da da belirtildigi gibi, asagida siralanan amaglar
dogrultusunda genisletildi:

o Kalkinma Planlari ve Yillik Programlarda éng6rulen hedefler
ile uluslararasi anlagmalara uygun olarak, tasarruflar katma
degeri yuksek yatirimlara yénlendirmek,

o Uretimi ve istihdami artirmak,

o Yatinm egiliminin devamliligini ve surdurdlebilir kalkinmay!
saglamak,

"3 Devlet Istatistik Enstitiisii Bagkanliginca 2001 yili i¢in belirlenen fert basina gayrisafi yurt ici
hasila tutar1 1.500 ABD Dolar1 veya daha az olan iller.

776 Siikrii Kizilot; “Yeni Tegvik Paketinin Getirecegi Mali Yiikler, Biit¢e performansina Muhtemel
Etkileri ve Alinabilecek Tedbirler”, TISK isveren Dergisi, Cilt: 47, say1: 11, Agustos — 2009, s. 46-
47.

" 5084 sayili “Yatimmlarin ve Istihdamun Tesviki ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” 2008 yili sonuna kadar gecerli olmakla birlikte, 5838 sayili kanun ile 2009 yili
sonuna kadar (bedelsiz arsa hari¢) uygulamasi uzatildi.
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o Uluslararasi rekabet glcuni artiracak teknoloji ve arastirma-
gelistirme igerigi yUksek buyuk Olgekli yatirimlan
6zendirmek,

o Dogrudan yabanci yatirimlari artirmak,

o Bolgesel gelismiglik farklihklarini gidermek,

o Cevre korumaya yobnelik yatinmlar ile arastirma ve

gelistirme faaliyetlerini desteklemektir.

Bu cercevede Turkiye’deki tesvik siteminin gelisimi; ilk olarak
Cumbhuriyetin ilk yillarindan planli dénem 6ncesi (1923-1950) ve liberal
ekonomi politikalari ve disa agihm cabalariyla DYS yatirimlarinin ¢ekmeyi
amagclayan tesvik politikalarinin  oldugu 1950-1962 ddnemi olarak
incelenecek. Daha sonra 0Ozellikle vergisel tesviklerin 6nem kazanmaya
bagladigl, ilk dért kalkinma planini kapsayan ithal ikameci, yerli yatirmlari
artirmaya yoénelik tegvik politikalarinin benimsendigi 1963-1980 (kismen
1980-1983) dénemi tesvik politikalari incelenecektir. 1980 sonrasi dénem ise
ihracati artirmaya ve DYS yatirimlarini gekmeye yonelik tesvik politikalari ve
nakdi tesviklerin 6nem kazandigi 1980-1995 dénemi ve Gumrik Birligi’ne
giris ile AB mevzuatina uyumlastiriimaya ¢ahsildigi, nakdi tesviklerin maliyeti
nedeniyle uygulamasina son verildigi ve bdlgesel tesvik uygulamalarinin
yayginlastiriimaya baslandigi 1995-2003 dénemi olarak incelenecektir. Son
olarak, istihdam artisina odakli, bdlgesel kalkinma &ncelikli ve DYS
yatinmlarini artirmaya yoénelik, katma degeri yUksek sektdrel ve bdlgesel
yatinmlari tegvik etmeyi amaglayan tesviklerin nem kazandigi 2004 sonrasi

donem incelenecektir.

A. Cumbhuriyetin ilk Yillar (1923-1950)

Turkiye'de, yatinmlarin ve ihracatin tegviki ile ilgili ilk ciddi uygulama
1329 tarihli (1913) “Tesviki Sanayii Kanun Muvakkiti"dir. Kanun, Osmanli

Devleti'nin giderek bir yari sémirge haline gelmesine neden olan liberal
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iktisat politikalarina kargi, sanayilesmeyi tegvik etmek amaciyla ¢ikariimis ve
Kanun’'u 1916°da yirirlige giren spesifik giimriik tarifesi takip etmistir’’®. Sz
konusu Kanun'dan beklenen sonuglarin alinamamasi, 1923'de yapilan I.
izmir Iktisat Kongresinde ele alinmis ve akabinde 1924 yilinda yasada

degisiklikler yapilmistir’”.

Sanayi isletmelerine hammadde ve makine
ithalatinda vergi muafiyeti taniyan bu yasa da, 1924’de yapilan degisiklikler
ve 1927 yilinda 1055 sayili “Tesviki Sanayi Kanunu”nun yUrtrlige girmesi ile
sanayilesmeyi daha da kolaylastirmaya yénelik diizenlemeler getirilmistir’®.
1913 Tesviki Sanayi Kanun’undan yaralanan kuruluslarin sayisi 1913'de 239,

1923'de 342, 1927'de 470'di’®".

Tesviki Sanayi Kanunu ile tesvik 6nlemlerinden yararlanacak
girisimciler; kullandiklari beygir glcl, calisan kisi sayisi ve yillik galisma
suresi Olgutlerine gére doért gruba ayrilmis ve girisimcilere asagida temel

basliklarla verilen tegviklerden yararlanma imkani getirilmigtir’®?;

— Uygun gérulen girisimcilere on hektara kadar bedelsiz arazi tahsisi,

— Kredi ile bina ve arazi devri,

— Hisse senetlerinde damga resmi muafiyeti

— Kazang ve gumrik vergilerinden ve harglardan bagisiklik (muafiyet
ve istisna),

— Haberlesme (telefon ve telgraf) baglantilarinin ve motor glicinin
hukumetcge, karsiliksiz saglanmasi,

— Girisimin kurulugu icin gerekli arag ve gereglerin yurtdisinda temini
halinde, devletin elindeki demir ve denizyollarinda bu arag ve
gereclerin nakliyesi i¢in %30 indirim imkani,

— Yillik Gretimin %10’nuna kadar hikimet destegdi (prim 6demesi),

778 Tezel, a.ge.,s. 134.

" Aytac Eker; Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de Tesvik Sistemleri ve Tesvik Politikalari, Tiirk-
Alman Isadamlar1 Dernekleri Almanya Federasyonu (TIDAF), Ankara, 1995, s. 146.

"0 Adnan Gergek; “Tiirkiye’de Yatirimlari Tesvik Edici Vergi Politikalar1 ve Etkinligi”,
idari.cu.edu.tr/igunes/makale/tesvik.doc, (erisim 29/09/2007).

81 Tezel, a.g.e., s. 263.

782 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 44-45 ve Eker, a.g.e., s. 147.
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— Kamu kurum ve kuruluslarinin (yerel idareler dahil) ihtiyaglarini
karsilarken, disalimla temin edilecek Uriinden %10’dan daha fazla
pahali olmamak kaydi ile disalim yerine tesvik kapsamindaki
girisimcilerden alma zorunlulugu,

— Kamu tekelinde Uretilen bazi UGrGnlerin tesvik kapsamindaki

girisimcilere indirimli satilmasi.

Cumhuriyetin ilk on yilinda sanayi alaninda ézel girisimcilerin tesviki,
sinirh bir korumacihk ve kamu ortakliklari gibi yéntemlerle gelistiriimeye
calisilsa da, ¢ok fazla basari saglanamamistir’®®. Kanun’un yiiriirliikte kaldig
sUre igerisinde sermaye yetersizligi, sermaye birikimine karsi ilgisizlik,
deneyim noksanligi ve teknoloji yetersizligi gibi nedenlerden dolay! sanayiyi

ve yatinmlari tesvik agisindan yetersiz kalmistir’®*,

1923-1932 yillar arasinda 6zel tesebblse dayali bir ekonomi politikasi
benimsenmig, hatta bu ddénemde “is Bankasi” ile “Sanayi ve Maden
Bankasinin” kurulmasi ve 1927 yilinda “Sanayi Tesvik Kanununun”

cikariimasi ile 6zel tesebblsiin gelistirimesi amagclanmistir’®.

Tesvik-i
Sanayi Kanunu’nun yurarlikten kalktigi 1942 ile planh dénem yani 1963
yihina kadar tegviklerle ilgili yasal bir dizenleme (1954 yilindaki 6224 sayili

Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu haric) yapilmamistir®®.

1923-1932 yillari arasinda, 6zel tesebblse dayali ekonomi politikalari,
Ozel tasarrufun yetersiz olusu, tasarruflari verimli yatinmlara ydneltecek
mutesebbis grubunun mevcut olmayisi nedeniyle, devletin ekonomik hayata
sadece dlzenleyici olarak degil, dretime y6nelen madencilik, gida, giyim gibi

783 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 44-45.

84 Eker, a.g.e.,s. 147.

7 DPT, ikinci Bes Yilik Kalkinma Plam 1968-1972, Ankara, Ocak-1968, s. 100.

78 fsmail Ciloglu, “Tiirk Sanayiinin Gelisimi ve Tesvikler”, Hazine Dergisi, Cumhuriyetin 80. Yil
Ozel Sayisi, 2003, s. 123.
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zorunlu ihtiyacglarin Gretimi icin gerekli tesisler devlet eliyle kurulmasini

zorunlu kilmistir™®’.

1933 yilinda yurt icinde dretilen hammaddeleri islemeye yoénelik
endustrilerin kurulmasini amagclayan ilk kalkinma plani uygulamaya konulmus
ve bu dogrultuda, yine ilk kez olarak daha 6nce taninan bazi gimrik

muafiyetleri iptal edilmistir’e.

1940 yilinda ilk ihracat tegviki sayilabilecek hikmu igceren 3848 sayih
Kanun ile Uretimi devlet tekelinde olan mallarin ihracati Gzerinden alinan
muamele vergisine istisna getirilmis ve bu Kanun 1956 yilina kadar yUrtrlikte

kalmistir®®.

Genel olarak, daha 6ncede ifade ettigimiz gibi karma ekonomik model
icerisinde temel yatirnmlarin devlet eliyle yapiligi bu dénemde izlenen
ekonomi politikalari tesvik politikalarini da etkilemis ve planli déneme kadar
tesvik politikalari ciddi bir arac olarak kullaniimamistir’®. Ornegin 1927°de
cikarilan Tegvik Kanunu sdresinin doldugu 1942’ye kadar yurarlkte kalmis,
fakat Kanun yardrlikten kalktiktan sonra 1963 yilina kadar yeni bir tesvik

Kanunu ya da uygulamasi yarirlige girmemistir.

B. Planli Dénem Oncesi Liberal Ekonomi Politikalari ve Yabanci
Sermaye Cekme Cabasi (1950-1962)

1950’li yillarda 6zel tesebblis éncelikli politikalar benimsenmis ve 6zel
sektériin kullanabileceg@i kredi imkanlari arttirlmaya, tarimsal Gretimi tesvik
edici destekleme alimlari yapilmaya, altyapi yatirimlari hizlandiriimaya ve

87 DPT, Yatirimlarin ve ihracatin Tesviki, V. Bes Yillik Kalkinma Plan1 Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu, Ankara, Yayin No: DPT-1872, OTK-293, 1982, s. 17.

" istanbul Ticaret Odasi, Tiirkiye icin Model Olabilecek Ulkelerde Uygulanan Tesvik
Uygulamalar1 Ve Ulkemize Uygulanabilirligi, istanbul, Yaym No : 2007 — 51, 2007, s. 49.

789 fstanbul Ticaret Odasi, a.g.e., s. 49.

"0 DPT, Yatirimlarin ve ihracatin Tesviki, s. 17.
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6zel sektdrin yatirrm yapmak istemedigi alanlara devlet eliyle yatirrmlarda

hiz verilmistir’®'.

Sermaye birikimini saglamak ve yabanci sermayeyi de Ulkeye
cekebilmek amaciyla, liberal ekonomi politikasi anlayigi ¢cercevesinde 1951
yihinda c¢ikarilan ve daha sonra 1954 yilinda degisiklige ugrayan “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu”, 1953 tarihli “Turizm EndUstrisi Tesvik Kanunu”
ve 1954 tarihli “Petrol Kanunu” uygulamaya sokulmustur’®2. Ayrica, yerli dzel
sektér yatirmlarina yardimer olmak, sanayiye orta ve uzun vadeli krediler
saglayarak, bunlarin finansman ihtiyacini kargilamak ve tesvik etmek
amaciyla, “Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi” kurulmustur’®®. 1953'de ¢ikarilan
ama ciddi anlamda bagarisiz olan 6029 sayili “Serbest Bélgeler Kanunu” ile
ilk serbest bdlgenin 1956'da iskenderun’da kurulmasi kararlastirilmistir’.
Genel olarak degerlendirildiginde, ikinci Diinya Savagini takip eden ¢ok partili
dénemde tesvik politikalari konusunda mevzuat ve uygulayici kuruluslar

acisindan bir daginiklik s6z konusu olmustur®.

C. Planli Dénemde ithal ikamesine Dayali Sanayi Tesvikleri (1963-1979)

Turkiye'de yatirimlarin tesviki, planli déneme gecilmesi ile birlikte, 6zel
sektor igin yol gdsterici kalkinma planlarinin hazirlanmasina baglandigi planli
dénemde, Kalkinma Planlar ve Yillik Programlar dogrultusunda, hazirlanan
kararnameler ve tebligler ile olusturulan mevzuat ile yutrGtiimis, Devlet
Planlama Teskilati bu dénemde kurulmustur’®®. Ayrica, sanayi icin gerekli

! Ciloglu, a.g.m., s. 123.

792 Ciloglu, a.g.m., s. 123.

3 Riza Asikoglu, Tiirkiye’de Yatirim Tegvik Tedbirleri, Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 278,
Kiitahya Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlar1 No: 2, Eskisehir, 1988, s. 16.

794 Kazgan, Tanzimat’tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 83.

3 fstanbul Ticaret Odast, a.g.e.,s.25.

796 Serdengecti, a.g.e., s. 2 ve Istanbul Ticaret Odast, a.g.e., s. 25.
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orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin kargilamak amaciyla, “Sinai Yatirhm

ve Kredi Bankas!” ve “Devlet Yatirim Bankas!” kurulmustur”®’.

Tegvik politikalarl agisindan, gercek anlamda ciddi arayislar, planli
dénemde baglamis ve |. Bes Yillk Kalkinma Plani’'nda (1963-1967) Ozel
sektérin kalkinmada etkin bir rol oynamasini saglamak igin, tesvik
tedbirlerine 6nem verilmesi Gzerinde durulmus ve bu amaca ydnelik olarak,
vergi indirimleri, gelismemis bolgeler icin Ozel tedbirler ve ihracatta vergi

98 " Planli donemde,

iadesi O6ng6rilmis ve uygulamaya da konulmustur
6zellikle ilk planlarda daha c¢ok ithal ikamesine dayali sanayilesme
hedeflerinin  gerceklesmesi amacina doénik bir tesvik politikasi

benimsenmistir’®.

Birinci Bes Yilhk Kalkinma Planr’nin uygulandigi dénemde, tesvik
tedbirleri, ekonomik ve mali konularda, genel nitelikteki veya belli sartlara
uyan alanlarda 6zel nitelikteki tesvik tedbirleriyle, yatirrm ve Gretimin Plan
hedeflerine uygun sekilde gelistiriimesine yoéneltiimis ve bu dogrultuda vergi
hukukumuza asagidaki uygulamalar ithal edilmis ve 06zel kesimin Plan
hedeflerine  uygun  faaliyetlerini  tegvik  ybéninden  uygulanmaya

baslanmistir®®:

— Yatirim indirimi (1963 yilinda ¢ikarilan 199 ve 202 sayili Kanun),

— lIhracatta vergi iadesi (1963 yilinda ¢ikarilan 261 sayili Kanun),

— Hizlandinlmig amortisman sistemleri (1963 yilinda ¢ikarilan 205
sayill Kanun),

— GUmrik tarifelerini ayarlama (1964 yilinda cikarilan 407 ve 474
sayili Kanunlar),

— Baazi vergi ve resimleri taksite baglama(1964 yilinda ¢ikarilan 407

ve 474 sayilh Kanunlar),

"7 fstanbul Ticaret Odasi, a.g.e.,s.25.

% Eker, a.g.e., s. 149.

7 Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 5.

89 DPT, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam 1968-1972, Ankara, Ocak-1968, s. 116.
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Bu tesvik tedbirlerinden yatirim indirimi, Gimrik Vergi ve resimlerinin
taksitlendiriimesi ve ihracatta vergi iadesi daha yaygin bir uygulama alani

801

bulmustur ilk Bes Yillk Plan ddneminde tesvik tedbirleri, asagida

siralanmakta olan bazi nedenlerden dolay! yeterince etkin olamamis ve

bekleneni verememistir®®;

— Ozel tesvik tedbirlerinin miitesebbisler tarafindan genis olciide
bilinmemesi;

— Sadece Dbelirli bOyUkligin UGzerindeki ve belirli bdlgelerdeki
kuruluglarin bunlardan yararlanmalari;

— Tesvik uygulanmasinin bazi durumlarda sadece muikéfatlandirma
sonucu dogurmasi;

— Tesvik araglarindan yararlanmak isteyen mitesebbislerin ¢ok fazla
formalite ile karsilasmasi,

— Yetkili ve sorumlu kuruluglarin cesitliligin cok fazla olmasinin
formaliteleri, uygulama iliskin mevzuatin karisikhigi ve burokratik
islemleri artirmasi nedeniyle, miutesebbislerin zaman kaybetmesi

ve gugluklerle kargilasmasi.

ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda “mevcut vergi sistemi 6ncelikle
yatirilabilir ~ fonlarin  ekonomik gelisme icin en verimli alanlara
yOnlendiriimesine imkan verecek bir yapiya kavusturulacaktir. Yatirimlarin,
6zellikle ihracata ve yurt icinde Uretimi ekonomik sinirlar icinde mamkun ithal
mallarini ikame edici sektérlere kaymasini kolaylastirici bir vergi politikasi
izlenecektir” ifadesi ile yatinmlarin ydnlendiriimesi agisindan, vergi
tesviklerinin ydnlendirici glcu UGzerinde durulmus ve vergi sisteminin bu
yonde dizayn edilecegi ve 6zellikle ithal ikameci bir politikaya dayandirilarak
vergi tesviklerinin gekillendirilecedi belirtilmigtir. Diger bir ifadeyle, vergi

politikalari ile 6zel yatirimlarin (yerli-yabanci ayrimi yapiimaksizin) tesviki

891 DPT, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam 1968-1972, Ankara, Ocak-1968, s. 116.
822 DPT, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1968-1972, Ankara, Ocak-1968, s. 116-117.
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amaclanmigtir. Bu dogrultuda, yatirrm tesvikleri uygulamasinda 1968 yilinda
merkezi bir yapilanmaya gidilmis ve Tesvik Belgesi uygulamasi (1.11.1969
tarin ve 6/12585 sayili Kararname ile tesgvik islemleri icin “Tesvik Belgesi”
uygulamasina gecilmistir) ile bu dénemde yatirnm tesvikleri, ithal ikameci
sanayilesme hedefiyle ve i¢c piyasaya yonelik Gretimin desteklenmesi
amaclyla yatinm indirimi, gimrik muafiyeti ve ihracat kredisi seklinde
kullaniimistir®®. Bu dénemde, tesvik dnlemleriyle yatirimlarin géreli karlihig
yuksek tutularak, yatirimlarin uyarilmasi amaglanmis ve bu cercevede, salt
serbest piyasa kosullariyla sanayilesmenin gerceklesemeyecegi Ustl kapali

bir bicimde de olsa benimsenmistir®®*.

1968 yilinda, bdlgesel esitsizliklerin giderilmesine yoénelik olarak,
tesviklerin bodlgesel baz da farklilastiriimasi amaciyla “kalkinmada 6ncelikli
ybre” uygulamasi baslatiimistir ve 1970’li yillarda tesvik politikalarinda ara ve
yatinm mallar Greten sektdrlerin  geligtiriimesi amaclanmig, fakat bu
dogrultuda kamu girisimciligi, tesvik politikalarina kiyasla daha énemli bir rol

oynamistir®®.

ikinci Bes Yilik Kalkinma Plani déneminde, “Kalkinma Planinin
Uygulanmasi Esaslarina Dair 933 Sayili Kanun” ile yeni tesvik tedbirleri
getirilmis, ayni zamanda, uygulanmakta olan tesvik tedbirlerinin kapsami da
genisletilmistir®®. 933 Sayili Kanunla getirilen tesvik tedbirleri kisaca®"’;

— Gelistirme ve Tesvik Fonlar (yatirimlari ve ihracati gelistirmek,
yatinmlarin uzun vadeli ve ucuz faizli kredi ihtiyaglarini kargilamak
ve yatirrmin baglangicindaki finansman ihtiyacini temin etmek

amaclanmigtir).

303
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 3.

804 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 150.
805 Senses, Taymaz, a.g.m., s. 3.

806 Eker, a.ge.,s. 151.

%97 Eker, a.g.e., 5.151-152.
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— Karma TegebbUslere Katilma Paylari (ekonomik gelismeyi firsat
esitligi ilkesi cercevesinde hizlandirma amaci, ikinci Bes yillik
Kalkinma Plani doneminde karma ekonomi dizenine daha agirlik
verilmesini zorunlu kilmigtir. Bu nedenle 6zel kesimin tek basina
gerceklestiremeyecegi yatirimlara devletin de katkida bulunmasini
saglamak amaciyla, karma tesebbuUslere katilma paylari igin, genel
bltceye 6denek konulmasi éngdérilmastar).

— Yatirim indirimi (yatirnm indirimindeki %30, %40 ve %50 oranlari,
azami %80’ e ¢ikariimistir)

— Gumriklerde Taksitlendirme, Tam ve Kismi Muafiyet ihdasi

— Sanayi ve Turistik Bolgelerin Tesis ve Tanzimi (sanayi ve turistik
boélgelerin tesis ve tanzimi ve bu amagcla, gerektiginde, Bakanlar
Kurulu karari ile arazi istimlaki yapilabilecegi hikme baglanmigtir).

— Proje bazinda déviz tahsisi, 6zel ihracat fonundan yurt disinda is
alacak ve yapacak Turk girisimcilerinin tabi olacaklar esaslara dair
karar, selektif kredi uygulamasi gibi gesitli tegvik tedbirleri de

uygulanmistir.

933 sayili Kanunun bazi maddelerinin Anayasa Mahkemesi ta-
rafindan 1969 yilinin sonuna dogru iptal etmesiyle birlikte, gelistirme ve
tesvik fonlari, kamunun igtiraki, gimriklerde tam ve kismi muafiyet ve
Kanuna dayali ¢ikarilan kararnamelerde yer alan tesvik tedbirleri (kazanilmis

808 Ancak, 933 sayili Kanunun baz

haklar harig) yurUrlikten kaldirild
maddelerinin, 25.10.1969 tarihinden itibaren gecgerli olmak kaydiyla iptali,
tesvik politikalari agisindan blyUk bir bosluk yaratmis olsa da, daha énceden

ctkariimis olan ve asagida belirtilen tesvik uygulamalarina devam edildi®®®;

— 202 sayilli Kanuna dayali %30, %40, %50 oranlarinda yatirim
indirimi,

— 261 sayil Kanuna dayali ihracatta vergi iadesi,

808 Eker, a.ge.,s. 153.
809 Eker, a.ge.,s. 153.
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— 474 sayili Kanuna dayali gumrUklerde taksitlendirme iglemleri.

Ayni Kanuna dayanilarak, 933 sayili Kanunun iptali nedeniyle
meydana gelen aksakliklari gidermek amaciyla bazi kosullarda ithalatta
alinan gumrik vergisi Bakanlar Kurulu Karariyla 1970 yilindan gecgerli olmak

Uzere sifira indirildi.

1967’de Bagbakanliga bagli olarak kurulan “Yatirimlari ve ihracati
Geligtirme ve Tegvik Blrosu” 1970 yilinda tek elde toplanarak “DPT Tesvik
Uygulama Dairesi’nce ustlenilmistir®'®. Diger taraftan 1972 yilinda, Ticaret
Bakanligi blnyesinde bulunan Tesvik ve Uygulama Dairesi iki kisma
bélinmuUs, bir kismi Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'na devredilirken, “Tesvik
ve Uygulama Dairesi’nin “Yabanci Sermaye” ile “ihracat Subesi” Ticaret
Bakanhgi'na, “Proje Degerlendirme, Gimrlik ve Yatirim indirimi Subesi” ise

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi biinyesine devredilmistir®'".

Tdm bunlann disinda, 1971 yilinda proje bazinda ddviz tahsisi
uygulamasi baglatilmig, ancak 12 Mart 1971 muhtirasi nedeniyle, yilsonuna
kadar gumrik muafiyeti, proje bazinda ddéviz tahsisi ve kredi faiz farki

ddemesi seklindeki tesvik tedbirleri uygulamasi durdurulmustur®'.

Uciincii plan ddéneminde (1973-1977); ilk iki planli énemde tesvik
sistemine iligkin yapilan degisiklikler boyutunda bir gelisme yasanmamis, bu
dénemde tarim, madencilik, imalat sanayi gibi temel sektdrler Gzerine
sektérel bazl tesvik uygulamalari ile ithal ikamesine dayandirilan bir tesvik
modeli ortaya konmaya calismistir®'®. Uclincii Plan déneminde uygulanacak

810 Ciloglu, a.g.m., s. 123.

811 Eker, a.g.e., s. 154 (1.7.1972 tarih ve 4/40 Sayili Bagbakanlik Tezkeresi ve Cumhurbaskanlif
onayl).

812 Eker, a.ge.,s. 153.

83 DPT, Uciincii Bes Yilik Kalkmmma Plam 1973-1977, Ankara, Ocak-1973, s. 900.
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tesvik politikalari, sanayileserek kalkinma hedefi ve rekabet edebilir olma

zorunlulugu g6z dniinde tutularak tespit edilmistir®'*.

Planh dénemin ilk 0¢ planini kapsayan 1963-1977 ddneminde
kalkinma planlari ile ortaya konulan tegvik politika ve ilkeleri, eksikliklerine
ragmen zaman icinde gerekli gelismeyi gbstermis, diger bir ifadeyle
uygulamaya konulabilmistir®'®. Ancak, ilke ve politikalarin uygulamaya tam
anlamiyla yansiyamamasi, tegviklerin yeterince bilinememesi, tasarruf
yetersizligi, yabanci yatirimcilarin yeterince ilgi géstermemesi, fiziki altyapi
yetersizliginin yerli ve 6zellikle de yabanci yatirnmci igin yetersiz olmasi ve
tesvik politikalarini destekleyici gerekli tedbirlerin butind ile alinamamasi,

basarili bir sonuca ulagmayi engellemistir®'®.

Dordinct Bes Yilhk Kalkinma Plan’nda (1979-1983) tesvik politikalari,
saglikh bir sanayi yapisinin kazandirilmasinin geregi, yatirm mallari
sanayileri, madencilik, enerji, ulastirma, tarim, aramali sanayileri, turizm ve
tiketim mallari sanayileri olarak ayristinimis ve yine bdlgesel farkliliklari
gidermek amaciyla; tesviklerin selektivitesine 6zen gdsterilmis, ekonomik
faydanin yani sira sosyal fayda tizerinde de durulmustur®'’. Plani hazirlayan
siyasal iktidar ve uygulayici burokrat kadrosunun, plan uygulamaya girdikten
sonra yasanan askeri darbe ile degismesi, planda &éngoérilen tesvik
tedbirlerinin  uygulanmasina olanak saglamamig ve Ongoérilen tegvik

politikalari kismen kaldirilmistir®'®.

Turkiye’de yasanan siyasal ve ekonomik calkantilarla birlikte,
ekonomik anlamda bircok unsurda yasanan durulma ve gerileme tesvik
politikalarina da yansimigtir. Bu dénemde yasanan ekonomik ve siyasal
istikrarsizlk, tesvik politikalarinin ve uygulamalarinin 24 Ocak 1980 kararlari

814 DPT, Uciincii Bes Yilik Kalkmma Plam 1973-1977, Ankara, Ocak-1973, s. 900.
815 Eker, a.g.e.,s. 162.

816 Eker, a.ge., s. 162.

817 Eker, a.g.e., s. 164.

818 Asikoglu, a.g.e., s. 34.
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ve bu kararlarin devaminda alinan ve uygulanan politikalara kadar durmasina

neden olmustur.

D. Disa Aclk, ihracata Dayali Sanayilesmeyi Tesvik Cabasi (1980-1994)

1980 yilina kadar ithal ikamesine yodnelik kalkinma stratejisi, hem
ekonomi politikalarini hem de tesvik politikalarini yénlendirmis, 24 Ocak
kararlari ile ihracata dayall disa agik kalkinma politikalari agirlikli bir tegvik
politikas! izlenmeye baslanmigtir. 1980’e kadar uygulanan tesvikler 1980
sonras! da cesitli degisikliklerle birlikte uygulanmaya devam etmis, tesvik
araglarina ilave olarak agirliklari zaman zaman degismekle birlikte kaynak
kullanimini destekleme primi, kaynak kullanimini destekleme fonu kaynakl
kredi, fon kaynaklh kredi, faiz farki iadesi uygulamasi, T.C.M.B. kaynakili
reeskont kredileri, bankalarin taahhuGtleri karsiliginda bulundurmak zorunda
olduklari  disponibilite ve mevduat munzam karsilik oranlarinin
farklilastirimasi, KDV destegi, finansman fonu uygulamasi ve enerji destegi
gibi cesitli tegvik araclari, 1980 sonrasi belirlenen amaclar dogrultusunda

isleyen politikalar cercevesinde kullaniimigtir®™®.

1980 ve sonrasli, diger tim ekonomi politikalarinda meydana gelen
degisimi tesvik politikalarina da yansitmis ve bu dénem tesvik politikalari
acisindan dnemli bir kirilma noktasi olmustur®®. “24 Ocak Ekonomik Istikrar
Tedbirleri” ile birlikte, dénem basinda uygulanmaya baslanan tegvik
tedbirlerini &zetlersek®';

— GUmriok  Muafiyeti ve Gumrik Vergi ve Resimlerinin
Taksitlendiriimesi (474 sayih Kanun, 24 Ocak Kararlari éncesinde

mevcuttu),

819 {stanbul Ticaret Odast, a.g.e., s. 25-26.
820 Senses, Taymaz, a.g.m., s. 4.
821 Eker, a.g.e., s. 165-166.
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— Tirkiye'de imal ve Uretimi S6z Konusu Olan Yatirrm Mallarinin
Maliyetine Giren Vasitali Vergilerin 5 Yila Kadar Taksitlendiriimesi
(474 sayil Kanun, 24 Ocak Kararlari 6ncesinde mevcuttu),

— Vergi, Resim, Harg istisnasi (10.02.1973 tarih ve 7/5821 sayili
Bakanlar Kurulu Karari, 24 Ocak Kararlari éncesinde mevcuttu),

— Yatinm indirimi (24 Ocak Kararlari éncesinde mevcuttu, 2361 ve
2362 sayili Kanun ile kapsami genisletiimis, kalkinmada 6ncelikli
yOrelerdeki %50 indirim orani %60’a ¢ikariimistir),

— Yatirrm Finansman Fonundan Faydalanma (2362 sayili Kanun ile
getirilmistir)

— Faiz Farki ladesi (29.05.1980 tarih ve 8/909 Sayili Bakanlar Kurulu
Karar)

— Ayni ve Nakdi Dig Kredi Kullanma imkéani (23.9.1982 tarih ve
8/5353 Sayili Bakanlar Kurulu Karari eki Yatirimlarin Tegviki ile
ilgili hGlkmleri uyarinca)

— Doviz Tahsisi (Yillik ithalat Rejimi ve Yatirimlarin Tesviki ile ilgili

kararnameler)

24 Ocak 1980 Kararlarini tamamlayici nitelikte olarak 1983 yilinin

sonunda®?;

— Kambiyo rejimini ciddi bir bicimde serbestlestiren, ithalati
serbestlestiren ve arttiran ve ihracati desteklemeyen yeniden
dizenlenmis ve ddviz girisi timuyle serbest birakilirken,

— Daha esnek bir dbviz kur sistemi benimsenmis, bankalarda déviz
tevdiat hesabi agtirlilmasina imkan saglanmistir.

1989 yilinda c¢ikarilan “Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayili Karar” ile kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi yénindeki nihai adim

atilmistir. Karara gore®?;

82 DPT, Altinci Bes Yilhk Kalkinma Plam 1990-1994, Ankara, Ocak-1990, s. 335.
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— Tuarkiye'de yerlesik Kkisilere bankalar, yetkili kuruluglar ve 6zel
finans kuruluglarindan sinirsiz déviz alma ve bunu yurtdigina
aktarma izni verilmigtir.

— Yurtdisi  yerlesiklerin, borsada iglem gbren Turk menkul
kiymetlerini, Turkiye’de faaliyet gosteren bankalar ve araci
kurumlar araciligiyla satin almalari, satmalari ve bu kurumlar

araciligiyla transfer etmeleri mimkin hale getirilmistir.

24 Ocak Kararlan ile yapilan degisiklikler sadece tesvik sisteminin
genigletiimesi ve kambiyo rejiminin liberallestiriimesi ile kalmadi, 6224 sayil
Yabanci Sermayeyi Tegsvik Kanunu'na iglerlik kazandirmaya ydnelik mevzuat
dizenlemeleri ile birlikte, tarim basta olmak Uzere, turizm ve diger hizmet
sektérlerine DYS girisi kolaylastirildi®?*. Daha énce de degindigimiz Gzere,
DYS girisini tesvik etmek icin, 1986, 1992 ve 1995 yilinda Yabaci Sermaye
Cerceve Kararlari ile DYS girisi kolaylastirilarak 6224 sayili Kanun etkin hale
getiriimeye c¢alisildi. 1986 yilinda c¢ikarilan “Yabanci Sermaye Cerceve

Karar” ile®°;

— Yatirim alanlarina kisitlama kaldiriimisg,

— Yabanci sermayenin istirak alanlar genigletilmis,

— Yabanci sermayeli ortakliklarin toplam "sabit yatirim tutarinin" 2-50
milyon dolar olabilecegi belirtiimis,

— Bir ortakliga yabanci sermaye katilim payinin en az 1 milyon dolar
ve oransal olarak da %10’dan az olmayacagi, %49'dan da fazla
olamayacag belirtiimis,

— 50 milyon dolarin Gzeri yatirrmlar, Bakanlar Kurulu’nun onayina

baglanmis,

823 Kepenek, Yentiirk; a.g.e., s. 287.
824 Kepenek, Yentiirk; a.g.e., s. 205.
825 Kepenek, Yentiirk; a.g.e., s. 205.
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— Kar transferleri ve Ucret yaninda, tasfiye halinde sermayenin
timadnin transferi de olanak getirilmistir (17 sayili Karar ile getirilen

kar transferi blokesi kaldirilmis gibi bazi sinirlamalar kaldiriimis).

1983 ve 1989'da kambiyo rejiminin liberallestirmesine iliskin Kararlar
ile 1986'da Yabanci Sermaye Cerceve Karari sayesinde, yabanci
sermayenin girisi kolaylastirildigi gibi, kar transferlerine de ciddi anlamda
kolaylik saglanmistir. Ayrica, yabanci sermayeye, borsa da iglem gbren yerli
isletmelere hisse senedi alarak ortak olma imkani da saglanmistir
(unutulmamaldir ki %10 ve Uzeri hisse alimi seklinde kurulan yabanci
sermayeli ortaklikta DYS yatirimi sayiimaktadir).

1990l yillarin baslarina kadar Tesvik Primi ve Kaynak Kullanimini
Destekleme Primi gibi uygulamalar araciliiyla yatinmlara énemli miktarda
nakit destegi saglandi®?®. Nakdi tesviklerin, kamu maliyesi (izerindeki yUkii ve
artan kamu aciklari nedeniyle, dogrudan parasal tesvikler 1990’li yillarin
bagslarinda kaldirilmaya baslandi®’. Ornegin 1985 yilinda ydrirliige giren ve
onemli tegvik araglarindan biri olarak kabul edilen Kaynak Kullanimi
Destekleme Primi (KKDP) uygulamasina 1991 yilinda son verildi ve yerine
onceleri Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Kaynakli Kredi, daha sonra

ise Fon Kaynakli Kredi uygulamasi getirildi®?®.

Yatinmlara ait yerli makine
techizata uygulanan tegvik primi, 1989 yilinda yurUrlikten kaldinldigi halde
1992 yilinda tekrar uygulamaya konuldu (tim bunlarin neticesinde 1985-
1989 dbéneminde nakdi ve vergisel tesviklerin milli gelire orani %1,8'den

1990-1997 déneminde %0,9’a diismiistiir)®%°.

Besinci Bes Yilhk Kalkinma Plan’inda (1985-1989) ilk defa “Vergiler,
kurumlagsmayi, tasarrufu ve vyatirmlar tesvik edecek bir ara¢c olarak

kullanilacaktir” ifadesi yer almig ve vergi tesviklerinin yatinrm kararlari

826
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 4.

827 Senses, Taymaz, a.g.m., s. 4.
828 Eker, a.g.e., s. 166.
829 Eker, a.g.e., s. 166.
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lizerindeki 6nemine dikkat cekilmistir®°.

Nitekim bu durum 1990’li yillarin
baglarinda yatirim indirimi, gimrik muafiyeti, KDV ertelemesi gibi vergisel
tesviklerin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasiyla uygulamaya da

yansimistir.

1990 sonrasinda Diinya Ticaret Orgiiti’'niin ve AB ile Glimriik Birligi'ni
olusturan Ortaklik Konseyi Karar’'nin rekabet ve tegviklere iliskin unsurlarina
paralel sekilde, belirli bir sektdrel O6nceligi olmayan vyatay tesvikler*
uygulamaya konmus, tesvik politikalarinin sektdrel ayrimin yapiimadigi bu
dénemde, azaltilan parasal tesvikler de, gevre teknolojileri destekleri, KOBI

ve AR-GE gibi 6zel desteklerle sinirlandiriimistir®®’.

1980-1994 ddneminde gerek Kurumlar Vergisi gerekse Gelir Vergisi
matrahlarinda ciddi indirimler yapiimistir. Ornegin, 1986-1991 déneminde
kanuni kurumlar vergisi orani %46 iken, fiili oran yapilan indirim, istisna ve
muafiyetlere birlikte %26 (bankalarda bu oran %10) seviyelerine inmistir®®.
Buna gb6re ylksek olan vergi oranlarina ragmen, yatim indiriminin
genigletiimesi ve indirim oranlarinin artirilmasi, fiili vergi oranini ciddi

anlamda diismesine neden olmustur.

1993 yili sonunda ve 1994 yili baginda ¢ikartilan vergi kanunlari ile
vergi sisteminde olugsan bu yapi degistiriimeye calsilmig, bu kapsamda;
bircok vergisel tegvik kaldiriimis ya da daraltilmig, Unite sisteme asamal
olarak gegis imkani yaratilmig, vergi kayip ve kagaginin azaltilmasi amaciyla

her vatandasa bir vergi numarasi verilmesi imkani getiriimis, teshir

80 DPT, Besinci Bes Yillik Kalkinma Plami 1985-1989, Ankara, Ocak-1985, s. 35.

831 Senses, Taymaz, a.g.m., s. 4.

82 DPT, Yedinci Bes Yilik Kalkmma Plam 1995-2000, Ankara, Ocak-1995, s. 106.

* Yatay tesvik; belirli endustriyel sektorlere, iskollarina yonelik olarak degil, genel ekonomik
faaliyetlere ya da hedeflere yonelik olarak, sosyo-ekonomik yarar saglamak iizere verilen tesvik
tlridiir. Ornegin, AR-GE, Cevre Koruma, KOBI, istihdam ve egitim yardimlari, Gumriik Vergisi
veya KDV istisnasi bu kapsamda degerlendirilebilir.
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muiessesesine islerlik kazandinlmis, kacakcilik cezalari artirnlmig, goéttrl

vergilemenin kapsaminin daraltiimasina yénelik diizenlemeler yapiimistir®®,

E. Gimrik Birligi’ne Gecis ile AB Tesvik Mevzuatina Uyum Cabasi ve
Bolgesel Tesvik Uygulamalarinin Yayginlagsmasi (1995-2003)

Yedinci kalkinma plani (1996-2000) ile birlikte tesvik mevzuatinda da
ciddi degisimler olmustur. Bu dénemde tesvik mevzuatina iliskin ¢ok sik
degisiklik yapiimis, mevzuat AB mevzuatina uyumlastirma ¢abasi iginde ciddi
anlamda degistirilmistir. Buna gére séz konusu dénemde tesvik mevzuati,
oncelikli olarak, Turkiye ile Avrupa Birligi arasindaki gimrik birliginin
kurulmasina iligkin 1/95 sayih Ortaklik Konseyi Kararinda belirtilen
yukamlalUklerimiz nedeniyle, uygulanmakta olan nakit tesvikler ile ihracat
dayall slibvansiyonlar, 1995 yilinda ydrirlikten kaldiriimistir®®*. Kaldirilan
tesviklerin yerine, AB ile GUmrUk Birligi’nin esiginde olan Trkiye i¢cin AB ve

k835

DTO normlarina uygun olarak®°, mevzuat acisindan yapilmasi planlanan

uyum cercevesinde, yatirimlari ve ddviz kazandirici hizmetleri tesvik kararlari
“Devlet Yardimlar” seklinde isim degistirmek suretiyle®® 94/6411 sayili
“Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar’®’; 94/6401 sayili “ihracata

»838

Yoénelik Devlet Yardimlar Karari cikanimis ve tesvik mevzuati bu iki karar

Uzerinden ydratalmastir. Bu cercevede, yatirrm tegvik uygulamalari
acisindan asagida da belirtilen bigimde doértli bir ybresel ve sektorel

siniflandirma esas alinmistir®®.

*** DPT, Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plami 1995-2000, Ankara, Ocak-1995, s. 106.

834 DPT, Devlet Yardimlarim Degerlendirme Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, iktisadi Sektorler
Ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii, Yayin No. DPT: 2681, Ankara, 2004, s. 2.

835 DPT, Devlet Yardimlarim Degerlendirme Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s. 2.

836 Eker, a.g.e., s. 168.

83713.01.1995 tarih ve 22170 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

838 11.01.1995 tarih ve 22168 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

$39.94/6411 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 94/44 sayili Yiiksek Planlama Kurulu Karari ve bu
Kararlara istinaden ¢ikarilan 95/2 nolu teblige gore.
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— Gelismis Yoreler;
— Normal Yéreler;
o Sanayi kusaklari kapsamindaki normal yoreler
o Sanayi kusaklari disindaki normal yéreler
— Kalkinmada Oncelikli Yéreler;
o Kalkinmada birinci derecede 6ncelikli yoreler
o Kalkinmada ikinci derecede dncelikli yéreler
— Ozel Onem Tasiyan Sektérler.

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan’inda agik bir bicimde “sanayii tesviki
icin ayrilan kaynaklarin, kontrol mekanizmasinin etkin olamamasi nedeniyle
amacina uygun kullanilamadidi, bunun sonucunda kaynak dagihiminda
etkinligin saglanamadidi gézlenmistir’ denilerek, tesvik politikalarinin yetersiz

840

ve etkinsiz olusu vurgulanmistir™™. Ayrica, Yedinci Bes Yillik Kalkinma

Plan’in “1998 Yili Programinin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve izlenmesine

Dair” Bakanlar Kurulu Karar’nda®'

Tesvik Politikalari, yeni istihdam
imkanlari gelistirecek, kiiclk ve orta boy isletmeleri (KOBI) destekleyecek,
kalkinmada 6ncelikli yoérelerin gelismesine ve teknolojik ilerlemeye katkida
bulunacak ve Gumruk Birliginin gerektirdigi rekabete uyumu saglayacak se-
kilde uygulanacaktir” ifadesi yer almistir. Bu ¢ergeve de 1990’l yillarin ikinci
yarisi ve 2000’li yillarin baglarinda, tesvik mevzuati, AB normlarina uygun,
bblgesel gelismisligi azaltmaya yonelik tegvikler tasarlanmaya baglanmis ve

mevzuat bu cerceve de degistiriimeye devam etmigtir.

Nitekim tesvik mevzuati daha sonra, 98/10755 sayili “Yatinmlarda

Devlet Yardimlari ve Yatirimlar Tesvik Fonu Esaslari Hakkinda Karar"®*? v

e
"Yatirirmlarda Devlet Yardimlari ve Yatirimlarn Tesvik Fonu Esaslari Hakkinda

Kararin Uygulanmasina lliskin  98/1 sayill  Teblig"*® cercevesinde

% DPT, Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plam 1995-2000, Ankara, Ocak-1995, s. 65.
841 14.10.1997 tarih ve 97/10755 sayih Bakanlar Kurulu Karari.

842 25.03.1998 tarih ve 23297 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

843 06.5.1998 tarih ve 23334 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmugtir.
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ylritilmeye devam etmistir®** (

hem ilgili Karar hem de ilgili Teblig’de ¢esitli
ihtiyaclar dogrultusunda birden fazla degisiklik yapilmigtir). 1998 yilinda
tesvik mevzuatinda yapilan degisim ile birlikte, genel bir tesvik mevzuati ile
bblgesel ve yodresel bir ayrim yapilmadan (yatay) uygulanmistir (sadece
tesvikin boyutu agisindan bodlgesel ayrima gidilmig). Bu cerceve de,
1995’deki ayrimdan farkli olarak, gelismiglik seviyesine gbére, gelismis

yoreler, normal yéreler ve kalkinmada éncelikli yéreler ayrimi yapilmistir®®®.

Dénem igerisinde tesvik mevzuatinda yapilan bunca degisimin
disinda, bdlgesel anlamda ciddi ve kapsamli olarak getirilen ilk tegvik
uygulamasi yurarlige girmistir. 1998 yilinda ¢ikarilan 4325 sayili “Olagantstu
Hal Bélgesinde Ve Kalkinmada Oncelikli Yérelerde istihdam Yaratilmasi Ve
Yatirnmlarin Tegvik Edilmesi ile 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun®*® hitkiimleriyle;

— Tegvikler, Olagantsti Hal Bélgesi (Van, Diyarbakir, Siirt, Tunceli,
Sirnak ve Hakkari) illeri ile bu illerin micavir alanina giren (Bingdl,
Bitlis, Mus, Batman ve Mardin) illeri ve gayrisafi yurt ici hasila
miktari 1500 ABD Dolarinin altinda ve sosyo-ekonomik gelismiglik
dizeyi 0.5'in altinda kalan (Adiyaman, Agri, Ardahan, Bayburt,
Erzurum, GUmuUshane, Igdir, Kars, Ordu, Sanlurfa ve Yozgat) illeri
kapsamaktadir.

— 01.01.1998 tarihi ile 31.12.2000 tarihleri arasinda ige yeni baglayan
ve tesislerinde fillen ve surekli olarak en az 10 isci calistiran
isletmelerin sadece bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar ise
baglama tarihinden itibaren bes yil gelir ve kurumlar vergisinden
istisnadir.

— 31.12.2002 yihna kadar devam edecek sekilde, 01.02.1998

tarihinden itibaren ise baslayan isletmeler ile halen faaliyette olan

844 Serdengecti, a.g.e., s. 4.
¥ Serdengecti, a.g.e., . 4.
846 23.01.1998 tarih ve 23239 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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isletmelerin 31.10.1997 tarihinden 6nce idareye vermis olduklari
bordrolar da yer verilen is¢i sayisina ilave olarak, yeni ise aldiklar
isgilerin  Ucretlerinden kesilen vergiler iki yil gecikme ile
O6denebilmektedir.

— 31.12.2002 yihna kadar devam etmek Uzere, tesvik belgeli
yatirimlarda, yatirimlarla ilgili olarak kullanilacak kredilere iligskin her
tarld vergi ve harglarin alinmamasi.

— 23.01.1998 tarihinden 31.12.2002 yilina kadar, tesvik belgeli
yatinmlarda, Kanun kapsaminda yer alan illerdeki gelir ve kurumlar
vergisi mukelleflerinin calistirdiklar isciler icin tahakkuk eden
sigorta primlerinin Hazinece kargilanmasi.

— Kalkinmada Oncelikli Yérelerde; Organize Sanayi Bélgelerine
Oncelik verilmek Gzere en az on Kisilik istihdam &ngdren tesvik
belgeli yatirimlar icin gercek ve tlzel kisilere, Hazine'ye ait arazi ve
arsalarin mulkiyetinin bedelsiz devri.

— Olagantstld hal bolgesinde faaliyet gbsteren yatirm tesvik belgesi
sahibi firmalara yatirirm siresince ve yatirrm tamamlandiktan sonra

indirimli enerji verilmesi 6ngoralmuagtar.

4325 sayilli Kanun ile getirilen tesviklerin; vergi ve benzeri
yukamlaltklere yoénelik, istihdami artirma odakh ve bdlgesel nitelikli olmasi,
bu ddénem kadar uygulanan tegvik politikalarinda ciddi bir déntsimuin
basladigini isaret etmektedir. Nitekim tegvik sistemindeki degisimin ilk
isaretleri, nakdi tesviklerin kaldiriimasi ile verilmistir. Nakdi tegvikler 1990’li
yilllarda kamu dengesinde yasanan sikintilar ve ciddi bi¢imde suiistimal
edilmesi nedeniyle, 1990’li yillarin ortalarinda 6nce daraltilmis sonra
tamamen kaldinimistir. Nakdi tesviklerin kaldirilmasiyla, daha éncede énem
verilen ve ciddi boyutlara ulasan vergi tesviklerinin dnemini daha da artirmis
ve bu gergceve de 1990l yillarin ikinci yarisinda vergi tegviklerine yeni araglar
eklenmistir. 1998 yilinda 4325 ve 2004’'de 5084 sayili Kanunlarla getirilen
tesvikler 1990’ yillarin ikinci yarisindaki bu egilimin yansimalaridir. Bu

cerceve de, 1990’h yillarin ikinci yarisiyla birlikte vergisel tegvikler acgisindan
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farkli ve olumlu bir karaktere sahip olan tesvik sistemi, mitesebbise nakit
6deme yerine; vergi indirimi, istihdam artisinin desteklenmesi gibi vergi ve
vergi benzeri yukimlUklerine getirdigi tesvik tedbirleri ile devlete olan mali

yikiin azalmasi saglamistir®™’.

F. Dogrudan Yabanci Sermayeye Yoénelik, istihdam Artisi Odakli,
Bolgesel ve Sektorel Tesvikler (2004 - 2009)

Tesvik politikalarinda bazi dénemler kalkinmada &ncelikli ybre, az
gelismis yoére, 6zel 6nem tasiyan sektdrler éncelikli sektérler gibi bdlgesel ve
sektorel ayrimlar yapilmig, bu sayede sektérel ve bdlgesel kalkinmaya destek
veriimeye calisiimistir. Ozellikle 1990’ yillarin ikinci yarisinda, yatirnm
indirimi, gumrik muafiyeti, KDV istisnasi gibi uygulanmakta olan mevcut
tesviklere, daha dncede degindigimiz 4325 sayili Kanun ile igsizligin yUksek,
Kisi bagi gelirin ise diguk oldugu geri kalmis bdlgelere yatirimlarin
yonlendirilmesi amaciyla ek tesvik tedbirleri getirilmisti. 2004 sonrasi
dénemde tegvik politikalari bu cercevede devam etmis ve Once tesvik
araclarinin  kullanim sdresi ve vyararlanilan alan, daha sonra tesvik

politikalarinin amaci ve araglari genisletilmistir.

4325 sayili Kanun uygulama sdresinin kisaligi ve kapsadigi illerin
azh@r nedeniyle, 2004 yilinda yurarlige giren “5084 sayili Yatirimlarin Ve
istihdamin Tegviki Kanunu” ile hem bu amag dogrultusunda kullanilan tesvik
araglari ve yararlanma siresi uzatiimis hem de tesvikten faydalanan illerin

kapsami genigletilmistir.

2004 yilinda 5084 sayili “Yatirmlarin ve istihdamin Tesviki ile Bazi
Kanunlarda Degigiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun” ile 2008 yili sonuna kadar

87 Mustafa Talas, Tiirkiye’de Sanayi Tesvigi Uygulamalari, istanbul, Dogu Kitiiphanesi, 2008, s.
122-123.
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gecerli olmak Uzere (2009 yili sonuna kadar uygulamasi uzatiimistir)®®,

849

disuk gelirli illere (49 ilde sektérel farkhlik yapilmaksizin), bdlgesel
gelismislik farkinin giderilebilmesi, yatirrmlarim ve istihdamin artirilabilmesi
icin, asagida sayilan tesvik tedbirleri getirilmigtir (2008 sonuna kadar
tamamlananlar icin 4 yil, 2009 yili sonuna kadar tamamlananlar ise 3 yil

streyle uygulanmak Uzere).

— lscileri icin katlanilan gelir vergisi stopajinin kisman ya da tamamen
terkini,

— lIgverene ait sigorta primlerinin %80'ninin Hazine tarafindan
karsilanmasi,

— Bedelsiz yatirim yeri tahsisi (2008 sonunda kaldiriimistir),

— Kullanilan elektrigin belirli bir kisminin (%20-50) Hazine tarafindan

karsilanmasi,

Daha 6nce ifade ettigimiz Gzere, 5084 sayili kanun, amag, destek
unsurlari ve kapsadiklari iller acisindan 4325 sayili kanunun bir uzantisi
olarak uygulamaya konulmustur. Her iki kanunun da asil ve migterek amaci,
yatirm ve istihdam olanaklarini arttirarak bodlgesel dengesizlikleri
gidermektir®. Her iki Kanun’da uygumla agisindan bazi farkliliklar gésterse
de temel Ozellikleri itibariyle aynidir. 5084 sayili Kanunun 4325 sayil
Kanun'dan farkliliklari ve benzerliklerini siralayacak olursak:

— 4325 sayil Kanun ile 11'i olagandsti hal bdlgesi veya mucavir
alaninda, 11’i kalkinma da 6ncelikli yére kapsaminda toplam 22 il
tesvik edilirken. 5084 sayili Kanun ile 4325 sayili Kanun’da yer
alan tim illerde kapsayacak bicimde ilk olarak 36, daha sonra 49 il

tesvik kapsamina alinmistir.

848 28.02.2009 tarih ve 27155 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayinlanan 5838 sayili Kanun.

849 Devlet Istatistik Enstitiisii Bagkanliginca 2001 yili igin belirlenen fert basina gayrisafi yurt ici
hasila tutar1 1.500 ABD Dolar1 veya daha az olan iller.

89 Aytekin Giiven, “Tiirkiye’de Iller Arasi Gelir Esitsizliginde Tesvik Politikasinin Rolii: Bir
Ayristirma Analizi”’, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Say1: 14, 2007, s. 24-25.
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— 4325 sayili Kanun'da, 5 yillik gelir ve kurumlar vergisi istisnasi
uygulanmakta iken, 5084 sayili Kanun’da béyle bir tesvik yoktur.

— 4325 sayili Kanun’da yer alan, calisanlardan kesilen vergilerin iki
yil gecikmeli olarak 6denmesi (ertelenmesi), 5084 sayili Kanun’da
calisanlardan kesilen gelir vergisi stopajinin terkini (silinmesi)
Ongo6ralmaustar.

— 4325'de  sayil  Kanun’da igcilerden  kesilen  vergilerin
ertelenebilmesi icin ilave istihdam sarti aranirken, 5084 sayili
Kanunda calisanlardan kesilen gelir vergisi stopajinin terkini igin,
asgari on isci calistirma sarti aranmig, ilave istihdam sart
kosulmamistir.

— Her iki Kanun’da da isveren sigorta katki paylari Hazine'ce
karsilanmaktadir.

— Her iki Kanun’da da bedelsiz yatirim yeri tahsisi yer almaktadir.

— 5084 sayih Kanunu'nda yer alan enerji destegi, 4325 sayili
Kanunda yer almamaktadir (enerji destegi, 4325 sayili Kanun
diginda 1997 ve 1999 yilinda iki ayri Bakanlar Kurulu Karari ile

yUratalmastar).

2008 sonunda sona ermesi gereken 5084 sayili “Yatinmlarin ve
istihdamin Tegviki ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda
Kanun”un, 5350 sayili Kanun ile hem sdresi uzatilmis hem de kapsami
genisletilmigtir. Basarisiz olan ve bekleneni veremeyen 5084 sayili Kanun,
yeni bir tesvik sisteminin gerekliligini ortaya koymustur. Bu dogrultuda, 2009
yiinda tesvik sistemi tamamiyla degistirilmistir. 14.07.2009 Tarih ve
2009/15199 sayili Bakanlar Kurulu'nun “Yatinmlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Karar®' ve 28.07.2009 tarihli Hazine Mistesarligrnin
“Yatinmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasina iligkin
Teblig”i yeni tesvik sistemi mevzuatini olusturmaktadir®®2. Yeni tesvik sistemi,

Tarkiye’de ddnemler itibariyle genel olarak uygulanan tesvik politikalarinin

851 16.07.2009 Tarih ve 227290 sayili Resmi Gazete’de yayimlandu.
852 28.07.2009 Tarih ve 27302 sayili Resmi Gazete’de yayinlandi.
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genel 6zelligi olan vergisel agirhki®® bir tesvik sistemidir. Yeni tesvik
sisteminde amagclanan®;

— Kalkinma Planlari ve Yilllk Programlarda 6ngortlen hedefler ile
uluslararasi anlagmalara uygun olarak, tasarruflari katma degeri
yUksek yatirimlara yénlendirmek,

— Uretimi ve istihdami artirmak,

— Yatirrm egiliminin  devamhiligini  ve sardUrdlebilir - kalkinmayi
saglamak,

— Uluslararasi rekabet glcuni artiracak teknoloji ve arastirma-
gelistirme icerigi yUksek blyulk &lcekli yatinmlarr 6zendirmek,

— Dogrudan yabanci yatirimlari artirmak,

— Bolgesel gelismiglik farkhliklarini gidermek,

— Cevre korumaya yodnelik yatirimlar ile arastirma ve gelistirme

faaliyetlerini desteklemektir.

Yeni tegvik sistemi ile tim bu amaclara dogrultusunda getirilen tegvik
tedbirleri bdlgesel odakli, sektérel odakli (on iki sektdri kapsayan), tekstil
sektéri odakli (konfeksiyon, hazir giyim, deri ve deri mamullerini de
kapsayan) ve belirli bir yatinm tutarinin Gzerindeki yatirimlar igin gimrik
muafiyeti ve KDV istisnasi taniyan genel nitelikli tesvikler olmak Uzere dort
ayaklh dusinulmustar.

Bolgesel tesvikler icinde, Turkiye dort bdlgeye ayrilarak kalkinmiglik
farkina goére farkl oranlarda ve tutarlarda; indirimli Kurumlar Vergisi Orani,
isverene ait sigorta primlerinin belirli sirelerle Hazine tarafindan édenmesi,
yatirim yeri tahsisi ve boélgesel desteklerden yararlanan yatirim igin bankadan
cekilen ve vadesi bir yildan uzun olan kredileri icin édenecek faizin belirli
oranlarda ve surelerde Hazinece karsilanmasi seklinde tesvik araclari
secilmigtir.

833 Giray, a.g.e., s. 83-85.

854 Kizilot, a.g.m., s. 44.
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Sektdrel tesviklerde; Kimya, Petrol, Enerji, Otomotiv, Ulastirma,
Tasimacilik, Elektronik, Tibbi Cihaz, ilag, Havacilik, Makine, Madencilik
olmak Uzere on iki sektdrde yapilacak blylk yatirnm projeleri; Gumrik
muafiyeti ve KDV istisnasi, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/A maddesinde
belirtilen yatirnm tutari ve oranina gore belirlenen indirimli oran uygulamasi,
sigorta primi isveren hissesi destegi, yatirrm yeri tahsisi seklinde tegvik

araglari secilmigtir.

Yeni tesvik sisteminde uygulamaya giren tesvikler icerisinde
kanaatimizce en 6nemli tegvik araci olan ve ayrica ele alinmasi gereken
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/A maddesi geregince uygulanacak olan
“Indirimli Kurumlar Vergisi Oranidir”. indirimli oran uygulamasi, 2009 yilinda

5838 sayili Kanun®®

ile Kurumlar Vergisi Kanunu’na eklenen hiukim ile
kurumlar vergisi mikelleflerine saglanmis bir imkandir. Gergekte dizenleme
2005 sonunda yadrdrlikten kaldinlan yatirim indirimi sisteminin farkh bir

anlayisla yeniden vergi sistemimize girmesidir®®.

indirimli kurumlar vergisi uygulamasinin daha énce uygulanmakta olan
yatirnm indirimi uygulamasindan farki, yatirnmin belirli bir yGzdesinin
kazanctan indirilmesi yerine, yapilacak yatirrmdan elde edilecek kazancin
yatirnma katki tutarina ulasincaya kadar indirimli kurumlar vergisi oranina tabi

olmasidir®’.

Diger bir ifadeyle, yatirnm indiriminde yatirnrm harcamalar
yatirm indirimi kapsaminda matrahtan indiriimekte ve yatirima iliskin heniiz
bir kazang¢ elde edilmeden hatta Uretime bile baslanmadan yatirima iliskin
devlet destedi yatinmci milkellefe dolaylida olsa 8denmekteydi®®®. Ancak,

indirimli  oran uygulamasinda, yatirmlardan elde edilen kazanglardan

855 28.02.2009 tarih ve 27155 sayili Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanmugtir

85 M. Emin Akyol, “Yeni Tegvik sistemi ve Yatirimlara Saglanan Destek Unsurlar1”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Temmuz-2010 EKki, s. 45.

857 Akyol, a.g.e., s. 47.

8% Sema Kiiciik, “Indirimli Kurumlar Vergisi Uygulamasi Yoluyla Yatirrmlarin Tesviki-I”, Yaklasim
Dergisi, Say1: 209, Mayis-2010, s. 94.
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emsaline gore daha disik oranda vergi alinarak, sadece yatirrmdan elde

edilen kazanca devlet destegi saglanmaktadir®®.

indirimli oran uygulamasi ile yatirrmin basarisiz olma riski yatirimci
kurulusa birakilmakta, yarim kalmis, tamamlanamayan, kazanc¢ elde
edilmeyen, ekonomiye ciddi bir katkisi olmayan yatirimlarin finansmanina
devlet destedi saglanmayarak, kamu kaynaklarinin israf edilmesi

engellenmektedir®?°

. Uygulamanin 6nemli bir diger 06zelligi ise bdlgesel
gelismislik duzeyine gbre indirim oraninin farklilagtiriimasi yoluyla yatirimlari

yOnlendirerek, bolgesel kalkinma farkini giderme amaciyla da kullaniimasidir.

Uygulamayi kisaca 6zetlersek, yatirnma katki tutari indirimli kurumlar
vergisi uygulanmak suretiyle tahsilinden vazgegilen vergi yoluyla yatirimlarin
Devletce karsilanacak tutarini, yatirnma katki orani ise yatirim katki tutarinin,
yapilan toplam yatirirma bélinmesi suretiyle bulunacak orani ifade etmektedir
(KVK madde 32/A). Buna gore 100 TL yatirnm yapan bir kurum igin katki
tutari, idare tarafindan ilan edilen katki orani kadar, 6rnegin %50 olarak
belirlenmigse (100 x %50) 50 TL kadar yatinm katki tutari elde etmis
olacaktir. Kurumun yatinmdan elde edece@i kazang Uzerine, yine devletce
belirlenen indirimli oran uygulamasi ile tahsilinden vazgecilen vergi tutari,
hesaplanan yatirma katki tutarina esitlenene kadar, indirimli oran
uygulamasi devam edecektir. Tablo 3.18de 2009/15199 sayili Bakanlar
Kurulu'nun  “Yatinmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar’inda ve
28.07.2009 tarihli Hazine Mustesarligr’nin “Yatirimlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Kararin Uygulanmasina lliskin Tebli§’inde yer alan yatirm katki

oranlari ve indirimli kurumlar vergisi oranlari verilmektedir.

859 Kiiciik, a.g.m., s. 94.
%90 Kiigiik, a.g.m., s. 94-95.
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Tablo 3.18. Yatinm Katki Oranlari ile indirimli Kurumlar Vergisi Oranlar

Bélgesel Uygulama Biiyiik Olcekli Yatinmlar™
Yatirnm | Kurumlar T Katki Yatirnm | Kurumlar Katki
. . utarina . . Tutarina
Bélgeler Katla _Ver_g_|S| Kadar Katki _Ver_g_|S| Kadar
Orani Indirim Uvaulanacak Orani Indirim Uvaulanacak
(%) | Orami (%) | Y9 KO (%) | Orami (%) | Y9 KO
I°%° 10 25 15 25 25 15
TR 15 40 12 30 40 12
e 20 60 8 40 60 8
Ive® 25 80 4 45 80 4

Yatirimlarin tegvik belgesi kapsaminda 31.12.2010 tarihine kadar yapilmasi halinde

asagidaki oranlar uygulanacaktir.

Bdlgesel Uygulama Biiyiik Olcekli Yatirnmlar
Yatirnm | Kurumlar Tl'J(taatrll(rlla Yatirnm | Kurumlar Tl:(tztrll(rlia
Bélgeler Katki Vergisi Kadar Katki Vergisi Kadar
9 Orani Indirim Uvaulanacak Orani Indirim Uvaulanacak
(%) | Orami (%) | Y9 KO (%) | Orami (%) | Y9 KVO
| 20 50 10 30 50 10
1l 30 60 8 40 60 8
1] 40 80 4 50 80 4
\"} 60 90 2 70 90 2

Yeni tesvik sisteminde ayrica, tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri
ve deri mamulleri sektérlerine, belirli bélgelerde faaliyette bulunan isletmelere
(I. ve Il. Bolgelerde) belirli bolgelerdeki illere (IV Gncl bdlgedeki illere) belirli
bir slre igerisinde (31/12/2010 tarihine kadar) butlinlyle tasinmasi ve en az
elli kisilik istihdam saglanmasi sartlarinin yerine getiriilmesi hélinde bazi
tesvikler saglanmistir. Bu igletmeler igin; kurumlar vergisi veya gelir vergisi
bes yil sireyle ylzde yetmis bes oraninda indirimli olarak uygulanacak,
yatirnm yeri tahsis edilecek, calisanlarin asgari Ucrete tekabil eden sigorta

primi igsveren hissesinin tamami taginma tarihinden itibaren bes yil sire ile

861 Kimya, Petrol, Enerji, Otomotiv, Ulastirma, Tagimacilik, Elektronik, Tibbi Cihaz, Hag, Havacilik,
Makine, Madencilik olmak iizere on iki sektorde yapilacak biiyiik yatirim projeleri

862 {stanbul, Ankara, Izmir, Tekirdag, Edirne, Kirklareli, Bursa, Eskisehir, Bilecik, Kocaeli, Sakarya
Diizce Bolu, Yalova’y:1 kapsamaktadir.

863 Balikesir, Canakkale, Aydin, Denizli Mugla, Antalya, Isparta, Burdur, Adana, Mersin’i
kapsamaktadir

864 Konya, Karaman, Hatay, K. Maras, Osmaniye, Kirikkale, Nigde, Nevsehir, Kirsehir, Manisa,
Afyonkarahisar, Kiitahya, Usak, Kayseri, Sivas, Yozgat, Zonguldak, Karabiik, Bartin, Samsun, Tokat
Corum, Amasya, G. Antep, Adiyaman, Kilis’i kapsamaktadir.

865 Kastamonu, Cankari, Sinop, Trabzon, ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane, Erzurum, Erzincan,
Bayburt, Agri, Kars, Ardahan, Igdir, Van, Mus, Bitlis, Hakkari, Malatya, Elazig, Bingol, Tunceli,
Sanlurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak, Siirt, Canakkale’nin Bozcaada ve Gokgeada ilcelerini
kapsar.
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bltgeden kargilanacak. Son olarak asgari sabit yatinm tutarinin Gzerindeki

tim yatinmlar igin, bdlgesel ve sektdrel ayrim yapilmaksizin gimrik vergisi

muafiyeti ile katma deger vergisi (KDV) istisnasi éngortulmastir. Dort ayakl

olarak disUnulen tesvik araclari tablo 3.19 butln olarak verilmektedir.

Tablo 3.19. Yeni Tesvik Sisteminin Ozeti

T Gumruk
Indirimli . . Yatirbm s
Kurumlar Sigorta Ii'pm Yeri Kredi Faizi Destegi Muafiyeti
Vergisi Destegi Tahsisi . Kbv
Istisnasi
Yeni yatinmlarda Bolgesel desteklerden
her bir istihdam, yararlanan yatirim igin
ilave yatirrmlarda bankadan gekilen ve
ortalama isgi vadesi bir yildan uzun
Yatirima katki sayisina ilave her olan kredilerin, tesvik
tutarina bir istihdam igin, belgesinde kayith sabit
ulasincaya isverene isabet sermaye yatirm
Bélgesel kadar, .eden' sjgorta . Qért tutarinin %70’in'e.kadar
Tegvikler yatirirmdan elde primlerinin asgari bélge olan kismi igin Var*
edilen kazanca | Ucrete tekabil eden | iginde var O0denecek faizin IlI.
Tablo 3.18'de kismi |. Bélge™ icin Bolge igin TL cinsinde 3
belirtilen KVO 2 yil, 1. Bélge*™ igin puani, déviz cinsinde 1
uygulanmasi 3 yil, lll. Bélge i¢in 5 puani; IV. Bélge icin TL
yil, IV. Bélge i¢in 7 cinsinde 5 puani, déviz
yil sUreyle Hazine cinsinde 2 puani ilk bes
tarafindan yila kadar Hazinece
6denmesi karsilanabilir,
Yatirima katki
tutarina
Biyik ulagincaya
Olcekli kadar, Sigorta primi
Projeler yatirimdan elde isveren hissesi Var Yok Var
icin edilen kazanca destegi
Tesvikler Tablo 3.18'de
belirtilen KVO
uygulanmasi
Kurumlar Vergisi | Galisanlarin asgari
veya Gelir Ucrete tekabdl eden
Tekstil Vergisi bes yil sigorta primi isveren
Sektoriine slreyle yizde hissesinin tamami Var Yok Var*
Yénelik yetmis bes tasinma tarihinden
Tesvikler®® oraninda itibaren bes yil siire
indirimli olarak ile butceden
uygulanir karsilanir.

* Asgari sabit yatirim tutarlarini asarlarsa uygulanir. Asgari sabit yatinm tutari I. ve Il
bdélgeler igin bir milyon TL, Il ve IV. bdlgeler i¢in bes yiz bin TL'dir.
**31.12.2010 tarihine kadar yatirimlara baslanmasi halinde miimkindur.

866 Tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve deri mamulleri sektorlerinde I. ve II. bolgelerdeki
illerde faaliyette bulunan isletmelerin IV {incii bolgedeki illere 31/12/2010 tarihine kadar biitiiniiyle

taginmasi ve en az elli kisilik istihdam saglanmasi héalinde uygulanacak tesvikleri vermektedir.
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Yeni tesvik sistemi ile mevcut tesvik sistemi genigletiimis ve
farklilastirimistir. Yeni tegvik sisteminin eski tesvik sistemine gére getirdigi

farkl ydnleri®®’:

— Yeni tegvik sisteminde, eski sistemden farkli olarak sadece yeni ve
ilave yatinmlarla, yeni istihdam yaratanlara devlet destegi vardir.
Bu uygulama eski tesvik sisteminin en énemli kusurlarindan biriydi.
Yeni tesvik siteminde yeni ve ilave yatirim ile istihdam yaratmadan
destek alan tek sektdr Tekstil, tek bdélge Dogu ve Glneydogu’dur.

— Indirimli  Kurumlar Vergisi Orani, 2006’da kaldirilan yatirm
indirimine benzer bir yapi getirmistir.

— Bolgesel tesviklerde, yerel kalkinma programlarini takip igin
Tarkiye gelismiglik farkina gbére dort ana bdlgeye ayriimasiyla
birlikte, bolgesel tesviklerde vyaratilacak farkliliklarla yatirim
kararlarinin  etkilenmesi amaclanmistir. Eski sistemde ayrim
yapilmaksizin 49 ile tesvik veriliyordu.

— Eski sistemden farkh olarak bazi sektdrlere ve blylk yatirimlara
daha genis tegvikler veriimekte, bdylece katma degeri yUksek
projeler sektérel olarak desteklenmektedir. Eski tesvik sisteminde
bu denli spesifik bir sektdrel destek yoktu.

— Eski tesvik sisteminde yer alan enerji tesvikine, yeni tesvik
sisteminde yer verilmektedir. Bunun nedeni tam olarak
anlasilamamistir. Hazine raporlarina gére enerji desteginin basarili
oldugu ifade edilmektedir.

— Yeni tesvik sistemiyle getirilen KDV istisnasi ve gimrik vergisi
muafiyeti, bélgesel ve sektbrel tesvike uygun olmayan bir yerde
yatinm yaptiginda saglanan bir tegviktir. Diger bir ifadeyle, Turkiye
genelinde saglanacak bir yatirim tesvikidir. Eski tesvik sisteminde
sadece 49 ilde uygulanan tesvik politikalarinin, yeni sistemde tim

Tarkiye'yi kapsayan uygulamalar icermesi, yatirimlarin tesviki

867 Kizilot, a.g.m., s.47-48.
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acisindan 6nemli olmakla birlikte, uygulanacak tegvik politikalarinin
daha o6ncede belirtildigi gibi yeni vyatinmlari tesvik etmesi
konusunda hassas olunmalidir. Diger bir ifadeyle, tesvik olmadan
da yapilacak yatirimlar icin tesvik saglamak cok anlamli degildir.
Ayrica, Turkiye genelinde saglanacak bu tir bir tesvikin kamu

maliyesinde neden olacag! etkilerde iyi analiz edilmelidir.

2004 sonrasi dénem ic¢in Uzerinde durulmasi gereken bir baska tegvik
uygulamasi ise, katma degeri yuksek yatirimlarin tesviki amaciyla, 2004’de

868

cikarilan 5228 sayili Kanun™" ile arastirma ve gelistirme harcamalarinin

%40’ 1nin matrahtan indirimini saglayan dizenlemedir (2008 yilinda ¢ikarilan

5476 sayili Kanun®®*

ile %40’dan olan oran %100’e ¢ikariimistir).

Vergisel boyutta tesvik gibi kabul edilebilecek bir diger énemli gelisme
ise, uzun dénemli yabanci istiraklerin taleplerinden biri olan ve 2003 yilinda
cikarilan 5024 sayili Kanunla®° 2004 yilinda yirirlige giren “Enflasyon
Muhasebesidir” (Enflasyon muhasebesi sirketlere finansal yapilarinin ve
satin alma guglerinin yeniden yapilandirilmasi igin olanak tanimaktadir. Bu
Tarkiye’deki yabanci yatirimcilar icin énemli bir konudur ve sirketlerin vergi

yUklerinin daha da disiriilebilmesi icin olanak tanimaktadir)®’".

Son olarak 2008 yilinda, yasanan kiresel mali krizin etkilerini
hafifletmek, yasanan issizligi azaltmak ve istihdam artisi saglama Uzere ve
kicuk igletmeleri krizin etkilerinden korumak igin bazi vergi ve vergi benzeri
yukamlalUkleri azaltacak tesvik tedbirleri getirilmistir. S6z konusu tedbirler
yatirnm tesviki olmamakla birlikte, yatinmlari artirabilecek niteliktedir. S6z
konusu dizenlemelere gore, Temmuz 2008’den sonra istihdam edilen (bu
tarihten dnceki bir yil icinde igletmede g¢alisan ortalama istihdama ilave her bir
istihdam) 18 yasindan blylk ve 29 yasindan kiglUk olanlar ile yas sart

868 16.07.2004 tarih ve 25539 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
869 28.02.2008 tarih ve 26814 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
870 30.12.2003 tarih ve 25332 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
871 UNCTAD; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.



298

aranmaksizin 18 yagindan biyuk kadinlardan, prime esas kazang alt siniri
Uzerinden hesaplanan sigorta primine ait isveren hisselerinin belirli bir kismi
(ilk yil tamami, ikinci yil %80'ni gibi..) “igsizlik Sigortasi Fon’undan
karsilanacaktir. Ayrica, 2008 yil icinde calisanlar Uzerinden kesilen sigorta
primlerinin igveren katki payinda %5 indirim yapilmigtir. Bir diger
diizenlemem ise 31.12.2009 Tarihine kadar birlesen KOBI'ler belirlenen
sartlari yerine getirdikleri takdirde, birlesme kazanglari kurumlar vergisinden
istisna tutulmasi ve birlesme sonrasi belli bir sire indirimli kurumlar vergisi

orani (%5) uygulamasidir.

ll. TURKIYE’DEKI YATIRIMLARA SAGLANAN VERGISEL TESVIKLERIN
ETKINLIGI

Tesvik politikalari, her Ulke de oldugu gibi Glkemizde de, Ulkenin kendi
onceliklerine gore degisik amaglara yonelik degdigik araglar ve uygulamalar ve
destek unsurlar icermektedir. Uygulanan politikalar, kullanilan aracin amaca
uygunluguna, destek unsurlarinin etkinligine ve diger ekonomik, sosyal ve
siyasi faktbrlere gbre bazi dbénemler basarili, bazi dénemler basarisiz
olmustur.

Tirk Vergi Sisteminde yer alan en énemli tesvikler, yatirnm indirimi ve
global egilimlere paralel olarak yatirim indiriminin kaldirilmasi ile birlikte
kurumlar vergisi oraninin disurtlmesidir. Ayrica hizlandiriimis amortisman,
yeniden degerleme, yenilemem fonu, Ar-Ge tesvikleri, gegmis yil zararlarinin
indirim hakki, gimrik muafiyeti KDV istisnasi gibi farkli tesvik uygulamalari
da tesvik sistemimiz igerisinde yer almistir. Bu vergisel tesviklerin gogu planli
dénemin basindan itibaren uygulama alani bulmustur. Tablo 3.20 Turkiye’de
uygulanmakta olan vergisel tesvikleri Ozetlemektedir. Tablo yer alan
araglardan bazilari gegcmis dénemlerde uygulanip yurarlikten kalkmis, bazi
araclar genel olarak uygulanirken (gimrik muafiyeti ve KDV destegi gibi),

bazilari bolgesel veya sektdrel olarak (FKK, arsa tahsisi, enerji destegdi gibi)
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uygulanmig, bazilari belgeye bagli olmaksizin (hizlandirilmig amortisman,

872

bazi harcamalarin indirime tabi tutulmasi vb.) uygulanmistir®"<.

Tablo 3.20. Turkiye’de Uygulanan Vergi Tesvikleri

Vergi Tesvik Tiri

Uygulanig Bigimi

Yatirim indirimi

Bazi yatinm harcamalarinin %40, 60, 100 ve 200 gibi sektérel ve
bélgesel olarak belirli oranlarda Gelir ve Kurumlar Vergisi
matrahindan indirilmesi seklinde uygulanmis 2005 sonunda
yUrdrlUkten kaldirilmistir.

Dustk Oranh
Kurumlar Vergisi

1993 yilina kadar %46 olan Kurumlar Vergisi Orani;

- 01.01.1994 tarihinden gecerli olmak lGzere %25’e

- 01.01.1999 tarihinden gecgerli olmak lzere %30’a

- 01.01.2006 tarihinden gegerli olmak lizere %20’e ¢ekilmigtir.

- 2009 yilinda “Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkindaki Karar” ile
indirimli kurumlar vergisi orani uygulamasi sayesinde bazi bélgelerde
ve sektdrlerde kurumlar vergisi orani %2’ye kadar gerilemistir.

GUmrik Muafiyeti

%100 oraninda genel olarak uygulanmaktadir.

KDV Destegi

Yerli ve ithal makine-teghizat i¢in genel olarak uygulanmaktadir.

Vergi Resim Ve Harg
istisnasi

ihracat taahhiidiine bagh olarak uygulanmaktadir.

Calisanlarin Ucretleri
Uzerinden Alinan
Prim ve Gelir Vergisi
Stopajinda indirim
ya da Erteleme

Kalkinmada Oncelikli Yérelerde kismen uygulanirken OHAL illerinin

tamaminda uygulanmaktaydi. Daha sonra kapsamdaki il sayisi 49’a
¢ikarildi. 2009 sonrasi diizenlemeyle birlikte tim Tulrkiye'de bélgesel
ve sektorel olarak farkli oranlarda uygulanmaktadir.

Zararin lleriye
Aktariimasi,

Vergi mevzuatinda otomatik olarak uygulanmaktadir (gegmis yil
zararlari en fazla bes yil ileriye aktarilabilir).

Yeniden Degerleme

Vergi mevzuatinda otomatik olarak uygulanmaktadir.

Yenileme Fonu

Vergi mevzuatinda otomatik olarak uygulanmaktadir.

Hizlandirilmis

Vergi mevzuatinda otomatik olarak uygulanmaktadir.

Amortisman

01.01.2004 tarihinden Vergi Usul Kanunu’nda uygulanmaya baslamig
Enflasyon ve birgok firmanin enflasyon nedeniyle giderlerindeki aginma telafi
Muhasebesi edilerek 6denecek vergi yiki disirilmUstir. Enflasyon muhasebesi

ile birlikte yeniden degerleme uygulamasi sona ermistir.

Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri

Bu bdlgedeki faaliyetler, gelir ve kurumlar vergisi ile KDV ve diger
vergi, resim ve harglardan istisnadir.

Ar-Ge indirimi

Ar-Ge harcamalarinin %100’ beyan edilen matrahtan ayrica
indirilebilmektedir.

Kaynak: Duran, a.g.e., s. 6 tarafimizca genisletilmistir.

Ulkemizde de bu baglamda 1913'de baslayan yatinmlar tesvik

uygulamalari, 1960°’h yillarda planli déneme gecis ile birlikte sitemli bir

bicimde ydritilmeye baslanmis, hatta 1960’1l yillarin sonuna dogru tesvik

belgesi uygulamasi ile daha merkezi bir yapiya kavusturulmustur. 1980’li

yillarda degisen ekonomi politikalarina paralel olarak daha yogun ve degisik

872 Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 6-7.
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tesvik politikalari ytrarlige konmus ve bu tegviklerden zaman zaman olumlu
sonuglar alinirken yarattidi olumsuzluklar, suiistimaller giindemdeki yerini

korumustur®”®.

Tesvik politikalarinin - ve uygulamalarinin  etkinligini irdelemeye
Cumbhuriyet’in ilk yillarindan baslayacak olursak, 1923-1950 arasi dénemin
bir butlin olarak incelenmesi gerekir. S6z konusu dénemde 6zel tesebbisu
gelistirmeye ybnelik, 6zellikle 1930 sonrasi dbnemde, devlet eliyle yatirimlari
artirmayl amaglayan bir karma ekonomik model s6z konusuydu. Bu amagla,
6zel kesimin geligip buyimesi i¢in karl yatirnm ve ticari alanlarin yaratiimasi
amacina déndk bir tegvik politikasi benimsenmis ve bu amaca yonelik olarak,
arazi istimlaki ile arazinin bedelsiz olarak tahsisi, kredi ile bina ve arazi devri,
vergilerden muafiyet, hisse senetlerinde damga resmi muafiyeti, gimrik
muafiyeti, tagimacilik Ucretlerinde indirim, prim ddemesi, bazi girdilerde fiyat

indirimi, tercihli alim gibi tesvik politikalarina bagvurulmustur.

Tdm bu gelismeler c¢ercevesinde, Cumhuriyetin ilk yillari serbest
piyasa ekonomisini gelistirmeye ve tesvik etmeye dayali bir tesvik sistemi
benimsense de®*, 1932 yilindan itibaren, hem tasarruf yetersizligi hem de
verimli yatinmlari yapabilecek gerekli 6zel girisimci grubunun hentz
olmayisindan dolayi, tesvik sistemi etkin olamamis ve milli ekonomi bu
yillarda biyiik éiciide devlet eliyle insa edilmis®” ve tesvik sistemi yeterince
etkin olamamistir. Ancak, 1930’lu yillarin ikinci yarisindan itibaren, gergek
anlamda yasal ve bicimsel tesvikler olmamasina ragmen, genigleyen i¢
piyasa yerli ve yabanci yatinmci igin tesvik niteliginde olmus, ayrica yaganan
ddviz darliginin ithalatti daraltmasi, yurtici sanayi Uzerinde dogal bir koruma

ortami olusturmus ve yurtici yatirimlar artmistir®™®.

873 fstanbul Ticaret Odasi, a.ge.,s.3-4.
874 Talas, a.g.e., s. 89.

875 Eker, a.g.e., s. 148.

876 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 109.
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1950’li yillara kadar tegvik sistemi, 6zelliklede birkag¢ vergi bagisikligi
(muafiyeti) disinda ciddi bir tesvik icermemekteydi. Ancak, 1950l yillar ile
birlikte benimsenen liberal politikalar ve &zellikle disa agilim ve DYS
yatirnmlarini ¢ekme arzusu, tegvik politikalarinin da 6énemini artirmigtir.
Ancak, tesvik politikalarinda 1950 sonrasi dénem icgin etkinlik, verimlilik ve

yararlilik analizlerinin yapilmasini engelleyen bir kag temel unsur vardir®”’;

— Birincisi; bu tlr analizlere imkan taniyacak, yatirm tutarlar ve
kullandirilan tesviklere iligkin veriler yetersizdir. Turkiye'de tesvik
uygulamalarinin  énemli bir kisminin boyutlari ve sonuclar
konusunda kesin rakamlar bilinmemektedir. Bunun temel nedeni
olarak, verilerin bilimsel &lgulere uygun ayristirimamasi, tutulan
verilerin gavenilir ve yeterli olmamasi, tegvik sisteminin ve buna
bagl olarak tegvik aracglarinin siklikla degistirilmesi, tegvik sistemini
yuratmekle sorumlu kurumlarin siklikla degismesi ve ayni anda
birden fazla kurumun sorumlu olmasi nedeniyle veri tabani
olusturulamamasi gésterilebilir.

— ikincisi  kurumsal yapilanmada yasanan sorunlar; tesvik
kurumunun, her 10 yilda bagka bir kuruma baglanmasi ve gittigi
her kurumda sil bastan yapilandiriimasi nedeniyle, kurumsal
birikimin olusumunda sorunlara yol agilimigtir. Mevcut kurumsal
yap! politika belileme ve uygulama sonuglarini analiz etme
yéninde tasarlanmayip daha c¢ok rutin igleri yapmak Uzere
organize oldugundan sayilan fonksiyonlar vyeterince yerine
getirilememektedir.

— Uciinciisti; Uygulayict kurumlarin goklugu ve bunlar Gzerinde
koordinasyonu saglayacak “bir Gst birimin” olmayisi. Gegmisteki
(1970-1980) uygulamalar incelendiginde, tesviklerin takip, kontrol

ve analizinin, bugine kiyasla daha detayli ve aktif yapildigi

877 Duran, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, s. 8 — 9; M. Sungur
Duran, Begiim Aydinli, “Tiirkiye’de Yatirim Indirimi Uygulamasi ve Bir Tesvik Araci olarak
Etkinligi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 137, Subat-2000, s. 114.
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gorulmektedir. Bu durumun tesvik sisteminin yayginligi, planlama

ve tegvike verilen 6nemle ilgili oldugu sdylenebilir.

Yukarida sayilan kisitlar dikkate alinarak baktigimizda, 1950-1962
doénemi politikalarinin etkinligi, izlenen politikalarin temel 6zellikleri Gzerinden

incelemek daha dogru olacaktir.

Yatinm tesvik politikalart 1950°li yillarin baslarinda liberal ekonomi
politikalarinin benimsenmesi ile birlikte degismistir. Bu ¢ercevede, hem yerli
girisimlerin desteklenmesi hem de yabanci sermaye ¢gekmek amacina dondk
bir tesvik politikasi benimsenmistir. Planli déneme kadar devam eden bu
sUrecte, daha éncede ifade ettigimiz Gzere DYS girisini 6zendirmek ve tesvik
etmek igin, sermaye girisinin serbestlestiriimesi, turizm yatirrmlarina on yil
sureli vergi muafiyeti, petrol arama ¢ikarma ve islenmesine iliskin yabancilara
izin verilmesi gibi DYS yatirnmlarina yénelik tedbirler alinmis ve uygulamaya
konmustur. S6z konusu ddénemde yasal dizenlemelere bagl olarak DYS
girisi yillik 2 milyon dolardan ortalama 8 milyon dolara kadar ¢ikmigtir. Ancak
yapilan dizenlemelere ragmen DYS girisi beklentinin cok altinda kalmistir.
Cok yogun ve genis bir tesvik politikas! uygulanmasa da, uygulanan tesvik
politikalari, s6z konusu dénemde 06zelikle DYS yatirimlarini tesvik etme

konusunda basarisiz olmustur.

Planli déneme baktigimizda; ilk dort plan déneminde (1963-1982)
temel olarak ithal ikamesine dayall bir tegvik politikasi benimsenmekle
birlikte, bdlgesel gelismiglik farkinin gideriimesi yéninde politikalar
amaglanmigtir. Planli dénemde, 6nceki déneme gbre tesvik politikalarina
daha fazla énem verilmis ve bu c¢ercevede, daha sistemli, daha fazla ara¢
kullanilan ve daha genis bir alanda, daha yogun bir tegvik politikasi tercih
edilmigtir. Tesvik politikalarina verilen 6nem, yatirimlarn artirmada vergi
tesviklerinin daha yogun kullaniimasini neden olmustur. Bu cercevede,
oncelikle  yatirm  indirimi,  hizlandirnlmis  amortisman, gUmriklerde

taksitlendirme, tam ve kismi muafiyet gibi araglarin yani sira, sanayi ve
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turistik bdlgelerin tesis ve tanzimi, gelistirme ve tesvik fonlari, karma
tesebblslere katilma paylari, proje bazinda déviz tahsisi, déviz kazandirici
girisimcilere “Ozel ihracat Fonu” destegi, selektif kredi uygulamasi gibi tesvik

araclar da kullaniimistir.

1968 yilinda tegvik belgesi uygulamasina gecis ile birlikte, yatirm
tesvikleri merkezi bir yapiya kavusturulmustur. Bu sayede tegviklerin takibi ve
tahsisinin daha koordineli ve kalkinma planlarina uygun bir bigimde

ybnetilmesi amacglanmistir.

Dénemler itibariyle baktigimizda, ilk G¢ plan ddneminde, vyurtici
yatinmlarda artis gézlemlendigi, ancak yabanci yatirimlarda ciddi bir artis
yasanmadi§i gérilmektedir. ilk ¢ plan déneminde DYS yatirimlarinin milli
gelire orani binde 1-2 dizeyinde kalmis, gelisen yurtici talep nedeniyle
oncelikli olarak dayaniksiz tiketim mallarina, daha sonralari ise dayanikli
tiketim mallarina ydénelen bazi blyulk uluslararasi firmalar diginda, yabanci
yatirnmcinin Turkiye'ye pek ilgisi olmamistir. Dérdlincih plan dénemi ise
yasanan ekonomik ve siyasi krizler nedeniyle ciddi birgcok konuda oldugu gibi
tesvik politikalar da kesintiye ugramistir. Genel olarak degerlendirildiginde,
ilk dort plani kapsayan 1980 dncesi donemde, gerek ithal ikamesine dayall
korumaci politikalar, gerekse artan yurtici talep nedeniyle tegvik politikalarinin
yerli yatirm kararlar tizerinde daha etkili oldugu gézlemlenmektedir. ilk ¢
plan déneminde, yatirim tesvikleri uygulamasindaki en ciddi gelisim, ithal
ikamesinin ara ve yatirm mallari sanayilerine ydnlendirildigi Uglincii Bes
Yillk Kalkinma Plani (1973-77) dbneminde saglanmis ve tesvikten

878

yararlanan yatinm tutarimin milli gelire orani %13,1’e ulagmistir®’®. Ik (¢
yilinda yasanan derin ekonomik kriz ve sonrasindaki durgunluga ragmen
Doérdinct Bes Yillk Kalkinma Plani (1978-82) ddneminde, tesvikten
yararlanan yatirim tutarinin milli gelire orani %12,5 dizeyinde kalmistir®”®.

Ancak yabanci yatirrmcinin birgok faktére baglh olarak Tirkiye'de yatirim

878
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 3-4.

879
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 3-4.
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yapmay! tercih etmedigi, bu nedenle de tesvik politikalarinin séz konusu
dénemde DYS yatirim kararlari Gzerinde etkili olamadigi ifade edilebilir. S6z
konusu dénemde Turkiye’nin dinyada en fazla DYS ceken Ulkeler arasinda

ilk 50 arasina bile giremedigi dénemler olmusgtur.

1980’li yillarda disa acihm ile birlikte ihracati gelistirme amacli,
sektérel ve bdlgesel oncelikli yatirimlara kaynak tahsisi imkani saglayan
uygulamalar, 6zellikle de 1986 yilindan itibaren verilmeye baslanan ve
yatinm kararlarini etkileyecek buytklikte olan nakdi destekler ile birlikte, bazi
illerde imalat ve turizm sektériine ydnelik yatirnmlari ciddi bigcimde
artirmistir®®. Guomrik muafiyeti, yatinm indirimi, sigorta prim destegi gibi
vergisel tegvikler fiziki gerceklesmelere bagl oldugu icin, bu tesviklerin
amaglari disinda kullaniimasi, vergi iadesi, Tesvik primi, Kaynak Kullanimi
Destekleme Primi (KKDP) gibi nakdi tesviklere kiyasla daha zordur®®'.
Nitekim Ulkemizde, Ozellikle 1980°den sonrasi dénemde, ihracati arttirma
cabalari igerisinde ciddi anlamda kullanilan nakdi tesgviklerin kétiye kullanimi
ve suiistimali kamuoyunun (hayali ihracat gibi) tesviklere bakisini olumsuz

etkilemig®?

ve kamu kaynaklarinin verimsiz kullanildigr ve israf edildigi
yondndeki olumsuz tavrin olusumuna neden olmustur. 1990’ yillarin
baslarinda kamuda yasanan kaynak sikintisi, butgeden yatirimlara ayrilan
paylarin yetersiz kalmasina neden olmus ve 1991 yilindan itibaren KKDP
uygulamasi, yatirrmlarin %60’ina varan miktara kadar Fon kaynakh disik
faizli kredi uygulamasina doénustirdlmuis, 1995 yilindan itibaren tamamen
kaldirlmis ve nakit destedi bdylece sona ermistir. 1995 yilindan itibaren
yatirnm tegvikleri tamamen vergi muafiyet ve istisnalarina dayal bir sisteme

dénismustrs®,

850 fsmail Ciloglu, “Tiirk Sanayiinin Gelisimi ve Tesvikler”, Hazine Dergisi, Cumhuriyetin 80. Yih
Ozel Sayisi, 2003, s. 130.

881 {stanbul Ticaret Odasi, a.ge.,s. 18.

882 fstanbul Ticaret Odasi, a.g.e,s. 18.

883 Ciloglu, “Tiirk Sanayiinin Gelisimi ve Tesvikler”, s. 130.
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Tesviklerden yararlanan yatirim tutarinin milli gelire orani 1978-1982
déneminde yasanan ekonomik ve siyasi olumsuzluklar nedeniyle %12,5e
kadar gerilese de, 24 Ocak kararlari ve saglanan siyasi istikrar ile birlikte
1983-1987 ddneminde %16,5 oranina yukselmig, Korfez Krizi'nin etkisiyle
1988-92 ddéneminde %10’na gerilemistir. Ancak, 1994 Tarkiye, 1997 Asya ve
Rusya krizlerine ragmen, yatinm indirimi oraninin artirilmasi ve Gumrik
Birligi'ne girilmesinin de katkisiyla 1993-1997 déneminde %13,5 duzeyine

ctkmistir®4,

Nakdi tegviklerin kaldinldigi, vergisel tesviklerin agirlik kazanmaya
basladigi, mevcut tesviklere 4325 sayili Kanun ile bélgesel tegviklerin
eklendigi 1998-1999’da ortalama tesvik belgeli yatinmlarin milli gelire orani
%7,3 olarak gerceklesse de, daha sonra 2000-2003 arasi dénemde %4,3'e
dismustur. 4325 sayili Kanun’'un devami olarak ifade edebilecegimiz 5084
sayill Kanun’un yartrlikte oldugu 2004-2009 déneminde ise oran %3’e kadar
gerilemistir. Vergisel tegviklerin agirlik kazanmaya basladigi 1990l yillarin
ikinci yarisindan sonra, tegvik belgeli yatinmlarin giderek azaldig
g6zlemlenmektedir. Buna goére Turkiye'de vergisel tesviklerin yatirmlari
tesvik edici  6zelliginin  1990'h  yillarda  kaybolmaya  basladigi

gbzlemlenebilmektedir.

Yatirim tegviklerinin sektorel dagilimi ise zaman icinde dalgalanarak
6nemli élcide degismis ve 1980 sonrasi dénemde, imalat sanayi énceligini
kaybederken, ulastirma ve o6zellikle 1982 yilinda ¢ikartilan Turizm Tesvik
Kanunu’ndan sonra turizm ve diger hizmet sektorlerinin dnemi giderek
artmistir®°®. 1980 sonrasi DYS yatirmlarini cekmek amaciyla yapilan yasal
dlizenlemelere ve kambiyo rejimindeki degisim, DYS yatinmlarinda artis
saglasa da beklenen dizeye ulasamamistir. 1990’h yillarda DYS
yatirnmlarindaki artis durmus hatta bazi yillar gerilemeler bile yasanmistir.

1980 ve 1990°ll yillarda yatirim indirim oranlarindaki artis, gelir ve kurumlar

884
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 3-4.

885
Senses, Taymaz, a.g.m., s. 4.
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vergisindeki oran indirimleri, birokrasinin azaltilmasi, 1996'da Gumrik
Birligi'ne girilmesi gibi faktdrlere ragmen DYS yatirimlarinin, Tarkiye'deki
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, 6zellestirme uygulamalarindaki beklentilerin

karsilanmamasi ve terér gibi faktorlerin etkili oldugu ifade edilebilir.

Tablo 3.21. Tesvik Belgeli Yatimlarin Sektorel Dagilimi (1980-1994)

Belge Sayisinin Yiizde Dagilimi Yatirim Tutarinin Yiizde Dagilimi

imalat Hizmetler Diger* | imalat Hizmetler Diger*
1980 65,8 12,3 21,9 75,6 5,5 18,9
1981 23,7 59,2 17,1 44 4 40,2 15,4
1982 32,1 51,0 16,9 69,4 26,5 4,1
1983 41,8 38,0 20,3 46,8 46,8 6,4
1984 49,7 36,1 14,2 57,7 20,7 215
1985 53,4 35,9 10,7 4,5 14,4 81,1
1986 54,1 36,3 9,6 13,6 85,7 0,8
1987 55,0 31,8 13,2 29,0 61,2 9,8
1988 56,3 33,0 10,6 19,2 74,0 6,7
1989 48,4 33,4 18,2 37,3 60,7 2,0
1990 39,2 13,6 47,2 64,8 18,4 16,8
1991 57,2 29,8 13,0 54,0 41,4 4,6
1992 64,5 29,2 6,2 58,3 37,0 4,7
1993 68,2 23,0 8,8 23,6 73,6 2,8
1994 62,7 29,2 8,1 22,4 74,9 2,7

Kaynak: Hazine Mustesarlidi verilerine dayandiriimistir.
* Tarim, enerji ve madenciligi kapsamaktadir.

1995-2003 arasi dénem de tesvik belge sayisi agisindan imalat
sektérl halen goreli 6nemini korumaya devam ettigi, ancak yatirim tutari
acisindan hizmetler sektériiniin ciddi anlamda 6énemini artirdigi rahathkla
gbzlemlenebilmektedir. Bunun temel nedeni, 1990’ yillarin baslarinda
makine ve techizat alimina yénelik tesvik primi, KKDP gibi nakdi tegviklerin
uygulamadan kaldirilmasi ve vergisel tegviklere agirlik verilmesidir. Bu da
vergisel tesviklerin 6zellikle imalat sanayi Uzerindeki tesvik giclinin daha
zayif oldugunun bir géstergesi olarak yorumlanabilir. Ayrica, vergisel tesvikler
icinde de en 6nemli tesvik tlr0 olan yatirim indirimi Gzerinden, 1995’den
itibaren kesilmeye baglanan gelir vergisi stopaji, yatirrm indirimini tesvik
unsuru olmaktan c¢ikarmigtir. Bu durum hem toplam olarak tesvik belgeli
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yatirimlari azaltmis hem de fiziki yatirrma dénik tesvik belgeli yatirrmlarin

toplam yatirimlar icinde oransal olarak azalmasina neden olmustur.

Tablo 3.22. Tesvik Belgeli Yatimlarin Sektérel Dagilimi (1995-2003)

Belge Sayisinin Yiizde Dagilimi Yatirim Tutarinin Yiizde Dagilimi

imalat Hizmetler Diger* imalat Hizmetler Diger*
1995 75,6 20,8 3,5 75,2 21,2 3,7
1996 65,7 29,0 5,3 66,6 26,7 6,7
1997 61,8 31,9 6,2 52,2 28,0 19,7
1998 57,5 34,9 7,6 46,9 40,4 12,7
1999 54,0 37,6 8,4 35,5 55,0 9,5
2000 59,5 34,1 6,4 39,5 31,9 28,6
2001 60,2 32,3 7,5 49,2 29,9 20,9
2002 65,1 29,1 5,7 57,4 34,5 8,2
2003 66,0 27,7 6,3 491 46,1 4.8

Kaynak: Hazine Mustesarlidi verilerine dayandiriimistir.
* Tarim, enerji ve madenciligi kapsamaktadir.

2004 ve sonrasi donemde yatirim indirimi oraninin digurtlmesi, 2006
ve sonrasinda yatirim indiriminin kaldiriimasina ragmen, DYS yatirimlarina
ybnelik yasal dlizenlemelerle vyapilan iyilestirme, 6&zellestirmelerin
yogunlasmasi, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi gibi faktérler DYS
girisini hizlandirmistir. Bu dénemde yatirim indirimi oraninin dutsudrilmesi,
sonrada kaldinimasi tegvik belgeli yatinmlarin milli gelire oranini %4’e kadar
disUrmastar. Ancak, kurumlar vergisi oran indirimi ile DYS yatirmlarini
cekme c¢abasi devam etse de, daha sonrada ayrintili bir bigimde
degdinecegimiz Uzere, bu dénemde yapilan kurumlar vergisi oran indiriminin
DYS yatirm kararlari Uzerindeki etkisi, diger faktdrlere gére nispeten daha
disiktdr.

A. Yatinm indirimi Uygulamasinin Degerlendirilmesi

Planli débneme gegcis ile birlikte, yatinmlari artirmak amaciyla vergi

tegviklerine verilen 6nem artmigs ve 1963 yilinda yapilan biri dizi yasal
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dizenleme ile birgcok vergi tegviki yOrarlige girmistir. 1963 yilinda
uygulanmaya baslayan en &énemli tesvik didzenlemesi yatirim indirimidir.
1963’'den 2005 yilinin sonuna kadar yardrlikte kalan yatirim indirimi, vergi
tegvikleri icindeki, hatta nakdi tesviklerin uygulamadan kaldiriimasiyla
birlikte, 1990l yillarin ikinci yarisindan itibaren tegvik sistemi icindeki en
onemli tesvik araci haline gelmistir®®. Ancak, temel bir tesvik araci olan
yatirm indirimi uygulamasina iliskin mevzuatin siklkla degistiriimesi
nedeniyle, uygulamada &6nemli karmasalar yaratmasi ve yatirrm indirimi
Uzerinden yapilan vergi kesintisinin getirdigi vergisel yuk, yatirim indirimi

uygulamasinin etkinligini yitirmesine neden olmustur®®’.

Tablo 3.23’de yatirim indiriminin yararlige girdigi 1963 ile yurarlukten
kalktigi 2005 sonu arasinda ki ve 2010 yilindaki Anayasa Mahkemesi
kararini da igeren yatirim indirimi ile iligkili yasal dizenlemeleri vermektedir.
Tablo incelendiginde, yatirim indirimi oraninin dénemler itibariyle sdrekli
degistirildigi géralmektedir. Yapilan dizenlemeler, yatirim indiriminin yatirm
kararlari, 6zelliklede yabanci yatirnmcinin kararlarini asagida belirtilen

unsurlar nedeniyle bazi dénemler olumsuz etkiledigi sdylenebilir:

— Sistemin strekli degismesi,

— Indirim oraninin bazi dénemler (6rnegin 1994'de ve 2003’de
yapilan degisiklikler) dasuralmesi,

— Vergi yukidnU azaltmak amaciyla verilen yatirim indirimi hakki
Uzerinden, 1995’den sonra alinmaya baslanan gelir vergisi stopaji
nedeniyle, yatirim indirimi hakkinin sagladigi vergi tasarrufunun ve
bu sayede saglanan avantajin azalmasi,

— Yatirnm indirimi kaldirilirken, daha 6nceden elde edilmis indirim
haklarinin 2006, 2007 ve 2008'de indirilememesi halinde sonraki
yilllara devredilmeyecegi (Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal

edilmigtir).

836 Dyran, Aydinli, a.g.m., s. 106.
87 Duran, Aydinli, a.g.m., s. 106.
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Yukarida belirtilen hususlar, yatirrmcinin sadece yatirim indirimi
uygulamasina degil, tim tesvik sistemine kargi olan streklilik, gtvenirlilik,
tesvik uygulamalarina gonalli uyum gibi tesvik sisteminin etkinligi agisindan

onemli olan unsurlari zedelemektedir.

Tablo 3.23 incelendiginde Turkiye’de yatirim indirimi oraninin normal
(gelismig) yoérelerde 1963-1998 arasinda (1994 harig) %30, 1999 ile
kaldirildigi 2005 arasindaki dénemde %40 olarak uygulandigi gortlmektedir.
Kalkinmada 6ncelikli yérelerde ya da 6zel énem tasiyan sektérlerde (her yila
ait yatirm programlarinda belirlenmektedir) 1963-1980 arasi %50, 1980-
1993 arasi %60 ve sonraki yillar, %100 ve %200 olarak uygulanmistir.

Yatirim indiriminin vergi yukl Gzerinde sagladigi tasarruf gercekte cok
ciddi boyutlarda degildir. Bunun temel nedeni ise, yatirrm indirimi Gzerinden
1995 yilinda alinmaya baslanan gelir vergisi stopajidir. Yatirim indirimi tutari
Uzerinden alinan gelir vergisi stopaji, yatirnm indirimi tutari ne kadar artarsa
artsin, yatirnm Uzerindeki nihai vergi yukanin en azindan gelir vergisi stopaji
kadar kalmasi demektir. Sonug olarak, gelir vergisi stopajinin neden oldugu
vergi yukul, yatirnm indiriminin sagladigi tesvik etkisini ortadan kaldirmakta ve
yatirim indirimi ile vergilendirilecek kurum kazanci kalmasa bile, alinan stopaj

nihai vergi yukini olusturmaktadir.

Turkiye'deki tesvik belgeli yatirimlarin yaklagik (belge sayisina gére),
2/3’0 kalkinmada o6ncelikli yorelere verilen %60-70-100, yaklasik 1/3'0 ise
normal oran olan %30 ve %40 indirime tabi olurken, en yiksek indirim orani
olan %200 oranindan yararlanabilen yatirrmci sayisi, 5 yerli, 5 de yabanci

yatirimeidir®®.

Buna gbre yatinrm indirimden vyararlanan tesvik belgel
yatirimlarin yatinm tutarn olarak neredeyse 2/3'0 %100 indirimi kullanabilmis

ve vergi tasarrufundan en Ust dlizeyde yararlanabilmistir.

888 Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 15.
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Tablo 3.23. Yatinm indiriminin Dénemler itibariyle Uygulama Bicimi ve

Yasal Dizenlemeler

Doénem Yatirim indirimi Orani Yasal Diizenleme
23.02.1963 ve 11342
Normal %30 sayili Resmi Gazetede
1963-1980 | Zirai Yatinmlarda %40 yayinlanan 199 sayili
Kalkinmada Oncelikli Yérelerde %50 Kanun ve 202 sayili
Kanun
Normal %30
Zirai Yatinimlarda %40 _
I. Derece Kalkinmada Oncelikli Yorelerde %60 .
Il. Derece Kalkinmada Oncelikli Yérelerde %100 ?;'2102:3'1828?“%?3;/“?
1980-1993 | 1986 yilindan itibaren sermaye sirketleri ve G , y
kooperatiflerin disinda, dar mikellefiyete tabi azete'de Yayinlanan
P . s ; chellye 2361 sayili Kanun
kurumlarin, is ortakliklarinin ve iktisadi kamu
mUlesseselerinin yatirim indiriminden
faydalanabilmeleri saglanmistir.
Normal %20 30.12.1993 tarih ve
1994 Zirai Yatirimlarda %40 ) ) 21804 sayili Resmi
Kalkinmada Oncelikli Yérelerde ve Ozel Onem Gazete’de Yayinlanan
Taslyan Sektérlerde%70 3946 sayili Kanun
Normal %30 _ L
Kalkinmada Oncelikli Yérelerde ve Ozel Onem
Tasiyan Sektérlerde%100
Endeksleme uygulamasi getiriimistir. Mevcut yil 02.06.1995 tarih ve
1995-1998 icinde indirilemeyen yatirim indirimi tutari yeniden 22301 sayili Resmi
degerleme oraninda artirilarak (g yil iginde Gazete’'de Yayinlanan
indirilebilecektir. 4108 sayili Kanun
Yatirim indirimi istisnasi Gzerinden halka agik
sirketlerde %11, digerlerinde %16,5 (Fon payi
dahil) stopaj yapilmaya baslanmistir.
Normal %40 o
Kalkinmada Oncelikli Yérelerde ve Ozel Onem 29.07.1998 tarih ve
1999- Tasiyan Sektérlerde%100, Mukerrer 23417 sayili
24.03.2003 250 Milyon Dolari Asan Sinai Yatirimlarinda %200 Resmi Gazete’de
e Endekslemede yil siniri kaldirilmistir. Yayinlanan 4369 sayil
BKK ile stopaj, ayrim yapilmaksizin %19,8’e Kanun
¢cikaniimigtir (fon payi dahil)
Normal %40 .
24.03.2003 Sektdr ve Bolge Ayrimi Kaldiriimigtir. 24513);82003' taerh ve
“an " | Tesvik belgesi alma sarti kaldiriimistir. \ saylli nesmi
2005 Stopaj orani BKK karari olmaktan ¢ikarilip Gazete'de Yayinlanan
K 4842 sayili Kanun
anunlastiriimistir.
1.1.2006 Tarihinden Itibaren Y(rirlikten 08.04.2006 tarih ve
2006- Kaldinimistir. 1.1.2006 éncesinde kazanilan 26133 sayili Resmi
indirim hakki, 2006,2007 ve 2008 yilinda Gazete’de Yayinlanan
kullaniimak Gizere devredilebilir. 5479 sayili Kanun
Anayasa mahkemesi karari ile 2006-2007-2008 28891/?;51009 tarih ve
S . sayili Karar.
yillarinda devrederek bu yillar igerisinde yeterli 08.01.2010 tarih ve
2009 matrah olmadigi icin kullanilamayan indirim Py

hakkinin kullanilamayacagina iliskin hikiim iptal
edilmigtir.

27456 sayili Resmi
Gazete'de
Yayinlanmistir.
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Tablo 3.24'de 100 TL yatirim indirimi hakki kazanmig bir igletmenin,
100 TL kazang elde etmesi halinde, kurum kazanci Uzerinden 6denecek vergi
icin farkli yatirnrm indirimi oranlarina goére ne kadar tasarruf yarattigini
gbstermektedir. Tablo da en fazla kullanilan %40-60-100 indirim hakki ile en
yUksek oran olan %200 indirim hakkinin yarattigi tasarruf etkisi, uygulanan
gelir vergisi stopaji da dikkate alinarak hesaplanmistir. Tabloda da géraldugu
Uzere, yatinm indiriminden hangi oranda faydalanirsaniz faydalanin, en iyi

ihtimalle kesilen gelir vergisi stopaji kadar vergi yuku olugsmaktadir.

Tablo 3.24. 100 TL’lik Yatirim indiriminin 100 TL Kurum Kazancinda
Yarattigi Vergi Tasarrufu ve Vergi Yukine Katkisi

Yatirm Yatirnm indirim
vatrm | Yatmm | Yatrm indirimi indirimi Sonrasi Saglanan
Kurum H i | Indirimi Sonrasi Tutan Toplam -
Kazanci arc. | Indirimi | o 61 | Odenecek | Uzerinden | Vergi Yiikii Vergi
(Maliyeti) Orani 9 : Tasarrufu
Matrah kurumlar Yapilacak (Stopaj
Vergisi Stopaj Dahil)
100 100 %40 60 19,80 7,92 27,72 5,28
100 100 %60 40 13,20 11,88 25,08 7,92
100 100 %100 0 0 19,80 19,80 13,2
100 100 %200 0 0 19,80 19,80 26,4**

* 2000-2004 aras! dénem kurumlar vergisi orani dikkate alinmistir. Oran fon dahil %33’d{r,
200 sonrasinda yatirim indirimi Gzerinden fon dahil %19,8 stopaj yapiimistir.
** Yatirim indiriminin indirilemeyen tutari bir sonraki yilda indirilmis varsayiimaktadir.

Grafik 3.2 1980-2005 arasi dénemde uygulanan yatirim indirimi
oranlari ile DYS yatirimlarinin milli gelire orani arasindaki iliskiyi vermektedir.
Buna gbre, grafik dikkatle incelendiginde, yatirnm indirimi orani ile DYS
yatirnmlarinin gelisimi arasinda bir iliski olmadigi gérilmektedir. Ornegin
kalkinmada oncelikli yoreler ve 6zel 6nem tagiyan sektorler icin uygulanan
yatirrm indirimi oraninin %100’e c¢iktigi 1995-2002 arasi dénemde DYS
girisinin milli gelire orani, yatirim indiriminin %60 oldugu dénemdeki DYS’nin
milli gelire oraninin bile altina inmigstir. Bir baska 6rnek ise yatirim indirimi
oraninin sektér ve ydre ayrimi yapmadan %40 olarak belirlendigi yani
%100’den %40’a distigld 2003-2005 déneminde DYS yatirimlarinin milli

gelire oraninin artis egiliminde olmasidir.
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Grafik 3.2. Yatirim indirimi Oranlar ve Tesvik Belgeli ve Fiili DYS
Yatirnmlarinin GSYH’ye Orani (%) (1980-2005)
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Kaynak: Hazine Mustesarli§i ve DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerine
dayandinimistir.

* KOY: Kalkinmada Oncelikli Yore

* OO0TS: Ozel Onem Taslyan Sektérler.

Tarkiye’de, tesvik belgesi verilmeye baslandigi 1968 sonrasi dénem
dikkate alindiginda, tesvik belgeli yatirimlarin toplam 0Ozel sektdre sabit
sermaye olusumuna orani 1968-1979 arasi dénem icin %51,4 iken, 1980 ile
yatirim indirimini yarGrlikten kalktigi 2005 arasi dénem igin %45,5 olarak
gerceklesmigtir. Buna go6re toplam yatirimlarin yaklagik olarak yarisi yatirm
indiriminden faydalanmig denilebilir. 1980-2005 arasi dénemde yabanci
sermayeli igletmelere verilen tesvik belgesi sayisi 4.043, 6ngérilen tesvik
belgeli yatirim tutari ise 27,7 milyar TL’dir. Buna goére toplam tegvik belgeli
yatirnmlarin  %21,7’si yabanci yatirmci tarafindan yapilmistir. Yabanci
yatirrmcinin tegvik belgeli yatinmlarinin, toplam tesvik belgeli yatirnm igindeki
payl 1980-1989 arasi ddénemde ortalama %19,5 iken, 1990-1999 arasi
dénem bu oran %8,7’e gerilemistir. S6z konusu oran 2000-2005 arasi
dénemde %29’a kadar ¢cikmistir. Grafikte dikkat ¢ekici bir diger gelisme ise,
tesvik belgeli DYS yatinmlarinin fiili girise yansimamasi, diger bir ifadeyle

alinan tesvik belgelerindeki 6ngoérilen yatirrmin Turkiye'ye getiriimemesidir.
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Bu tesvik politikalarinin etkinligi icin olumsuz bir gelismedir. Buna gére DYS

yatirmlarinin tesvik almalarina ragmen Turkiye'ye yatirnm yapmadiklan

anlasiimaktadir.

Tablo 3.25. Tesvik Belgeli Yatinmlarin Ozel Sektér Sabit Sermaye

Olusumuna Orani (1968-2009)

Tesvik Tesvik Belgeli Ozel Sektor Tesvik Belgeli
Belgesi $ g Sabit Sermaye Yatirimlarin Ozel
Yatirnm Tutan . .

Sayisi (Milyon TL) Olusumu Sektér Sabit Sermaye

(Adet) y (Milyon TL) Olusumuna Orani (%)
1968-1979 5.545 720 1.399 51,4
1980-2005 74.907 127.675 280.342 455
1998-2005* 28.195 110.341 400.234 27,6
2006-2009* 10.395 97.621 573.424 17,0

* Karsilastirma yapilabilmesi igin 1998 bazli yeni milli gelir serisi kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 3.25 incelendiginde, yeni milli gelir serisine gére 1998-2005
aras| donemde tesvik belgeli yatirnm tutarinin toplam yatirim igindeki payi
%27,6 iken, yatirim indiriminin kaldirihp kurumlar vergisi oraninin %20’ye
cekildigi 2006 ile 2009 arasinda ise %17’e geriledigi goértlmektedir. Yatirim
indiriminin kaldinimasi ile tesvik belgesi Uzerinden elde edilebilecek en ciddi
tesvikin sona ermesi, tesvik belgesinin ¢ok fazla anlam ifade etmemesine
neden olmusg, buda tesvik belgeli yatirimlari azaltmigtir. Nitekim yatinm
indirimi ydrarlikte iken uygulanmakta olan stopaj nedeniyle, vergi yukinin
fiilli olarak minimum %19,8'de olmasi, kurumlar vergisi oran indirimi ile yatirim

indirimi éncesi ve sonrasi vergi yukiuni esitlemektedir.

Yatinm indirimi ile ilgili sonuglari kurumlar vergisi beyanname 6zetleri
dzerinden de incelemek mUmkin. Tablo 3.25°de yatirim indirim hakkinin
ticari bilango karina oranini ve sabit sermaye olusumuna oranini, grafik 3.3
ise yatinm indiriminin ticari bilango karina oraninin ve sabit sermaye

yatirrmina oraninin seyrini vermektedir.
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Tablo 3.26. Yatinm indirimin Ticari Bilanco Kéari ve Sabit sermaye
Olusumuna Orani (%) (1989-2008)

Sabit | Sabit | Yaunm ) Yatinm
S Yatirm Indiriminin | Indiriminin
Ticari .. | Sermaye | Sermaye . .
- Yatirm | Indirimi/ Sabit Sabit
Bilango | ; " . . . . | Olusumu | Olusumu
A Indirimi | Ticari Sermaye Sermaye
Kan . . (1987 (1998
- (Milyon | Bilanco . o Olugsumuna | Olusumuna
(Milyon A Serisi) Serisi)
L) TL) Kan (Milyon (Milyon Orani Orani
(%) ™ ™ (1987 (1998
Serisi) Serisi)
1989 18,2 2,2 12,1 34 - 6,4 -
1990 26,9 3,2 11,9 61 - 5,2 -
1991 35,5 4.2 11,8 102 - 4,1 -
1992 71,2 10,8 15,2 177 - 6,1 -
1993 158 28,5 18,0 382 - 7,5 -
1994 360 36,5 10,1 731 - 5,0 -
1995 869 109 12,5 1.546 - 71 -
1996 | 1.985 183 9,2 3.019 - 6,1 -
1997 | 6.107 943 15,4 5.982 - 15,8 -
1998 | 8.533 2.505 294 9.636 12.827 26,0 19,5
1999 | 12.983 3.654 28,1 12.488 15.203 29,3 24,0
2000 | 18.544 3.558 19,2 20.377 26.237 17,5 13,6
2001 | 31.705 5.866 18,5 22.410 28.128 26,2 20,9
2002 | 39.131 9.312 23,8 31.259 43.390 29,8 21,5
2003 | 53.778 | 10.061 18,7 40.626 62.005 24,8 16,2
2004 | 63.751 15.671 24,6 60.664 97.377 25,8 16,1
2005 | 78.603 | 14.220 18,1 74.607 115.065 19,1 12,4
2006 | 97.235 | 12.528 12,9 96.326 143.299 - 8,7
2007 | 114.504 | 12.825 11,2 - 151.924 - 8,4
2008 | 117.336 | 9.425 8,0 - 152.369 - 6,2

Kaynak: Gelir idaresi Bagkanhgi ve TUIK verilerine dayandirimistir.

Tablo ve grafik birlikte incelendiginde, yatirim indirim hakkinin 1997-
2002 arasi dénemde (2000 yili hari¢ tutuldugunda), hem sabit sermaye
olusumuna oraninin hem de ticari bilan¢go karina oraninin ciddi bir artis
gerceklestirdigi goérulmektedir. Bunun temel nedeni, 1995 yilinda yapilan
yasal dizenleme ile yatirim indirim hakkinin enflasyon nedeniyle aginmasini
engellemek igin getirilen endeksleme ve indirilemeyen yatirrm indirimi
tutarinin sonraki U¢ yila endeksleme yoluyla devrinin saglanmasidir. Ayrica,
1995 yilinda yatirim indirim orani, kalkinmada o6ncelikli yorelerde ve 6zel
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6nem tasiyan sektdrlerde %100’e c¢ikariimistir. Yatirim indiriminin hem sabit
sermaye olusumuna orani hem de ticari bilango karina orani 2002 sonrasi
dénemde istikrarh bir bicimde gerilemektedir. Bunun dért temel nedeni vardir,
ilki 2003 yilinda yapilan dizenleme ile yatirim indirimi oraninin tim yatirimlar
icin %40 olarak belirlenmesi, diger bir ifadeyle %100 ve %200 oranlarinin
uygulamasina son verilmesidir. ikinci nedeni ise enflasyondaki gerileme ile
birlikte devredilen yatirim indirimi hakkinin 6nceki yillara gbére daha az
endeks degerine tabi olmasidir. Uglinciisii ise yakalanan yiiksek biyiime
hiziyla gayrisafi sabit sermaye olusumunun artmasi ve buna bagli olarak
yatirnm indirimi hakkinin sabit sermaye olusumuna oraninin gerilemesidir.
Son olarak 2005 yili sonunda yatirim indiriminin kaldiriimasiyla birlikte, 2006
ve sonrasinda yeni yatirnm indirimi hakkinin olmamasi, 2006-2008 arasi
dénemdeki gerilemeyi aciklamaktadir.

Grafik 3.3. Yatirim indiriminin Ticari Bilanco Kari ve Sabit Sermaye
Olusumuna Orani (%) (1989-2008)
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Kaynak: Gelir idaresi Bagkanligi ve TUIK verilerine dayandiriimistir.

Yatirim indirim hakkinin gerek sabit sermaye olusumuna oraninin

gerek ticari bilango karina oraninin arttigi 1997-2002 arasi dénemde, DYS
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yatinmlarinda kayda degder bir artis (2001 yilinda GSM ihalesi ve
Ozellestirmeler ile 3,3 milyar dolar bulan DYS girisi hari¢ tutuldugunda) s6z
konusu degildir. Ayrica yatirrm indiriminin gerilemeye basladigi 2003 ve
sonrasi dénemde DYS girisi artis trendi géstermektedir. Buna gbére yatirnm
indirimi ile DYS girigi arasinda ciddi bir korelasyon oldugu, yatirrm indirimi

uygulamasinin DYS girigini artiran bir tesvik uygulamasi oldugu séylenemez.

Yatinnmcilar, yatirnrm karari alirken tegvik sonrasi vergi yiukinu dikkate
aldiklari ve bunu diger yatirnm yerleri ile kiyasladiklari igin, yatirnm indirimini
sagladigl en az vergi yuki olan %19,8 dikkate alinmaktadir (1995-2000 arasi
%16,5). Turkiye’'nin DYS ¢ekme rekabetine girdigi birinci dereceden rakibi
konumundaki Dodu ve Gulney Avrupa Ulkeleriyle kiyaslandiginda, diger
ulkelerin tegviksiz normal vergi yukl dazeyleri (tegvik 6ncesi, kurumlar vergisi
oranina), Turkiye’nin tesvikle sagladigi dizeye denk gelmekte, hatta

bazilarinin tizerinde bile kalmaktadir®®.

Yatirnm indiriminin yatirimlari ne kadar tesvik ettigi ya da istihdami ne
kadar artirdigini tam olarak tespit mumkin degildir. Clnk(a yatinm tesvik
belgesi verilirken taahhGt edilen yatinm ve istihdamin ne kadar
gerceklestigine iligkin denetim yeterince yapilmamakta ya da elde edilen
gerceklesmeler veri olarak toplulastirilamamaktadir. Bu nedenle analizlerimiz
taahh(t edilen tutarlar dikkate alinarak yapilmak zorundadir. Ancak yatirim
indiriminin  Glkemizde yatirnrm yapan bircok gelir ve kurumlar vergisi
mikellefine dnemli bir avantaj sagaldigi aciktir. Diger taraftan, bazi
calismalar, yatirim indiriminin kaldirilarak vergi oranlarinin indirilmesinin uzun
vadede sirketlere yatirim indirimine kiyasla daha fazla avantaj saglayacagini
gbstermektedir®®. Ancak unutulmamalidir ki, yatirim indiriminin en azindan
yatirnm yapan Kisilere veya kurumlara taniniyor olmasi, diger taraftan vergi

indirimlerinin herkesi kapsamasi, fiziki yatirimi ve istihdam yaratmaya yonelik

8% Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tegvikler ve Etkinligi, s. 15.
890 yalein GUL, a.gm., s. 175.
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yatirimi tesvik etmeyi amaglayan vergi politikasi agisindan, yatirim indirimini
daha tercih edilir bir unsur haline sokmaktadir.

B. Kurumlar Vergisi Oranin Disurilmesi

Yabanci yatirirmcilar agisindan en ¢ok énem verilen unsurlardan birisi
de, daha 6éncede degindigimiz Uzere yasal kurumlar vergisi oranidir. Ancak
kurumlar vergisi orani tek basina dikkate alinmamali, ayrica kurum kazanci
Uzerinden, kurum binyesinde yapilan (kar pay! Uzerinden) stopajda dikkate

alinmahdir.

Turkiye'de kurumlar vergisi orani 1981 yilina kadar istikrali bir seyir
izlemis ve yasal oran sermaye sirketleri ve kooperatifler igin %25, diger
sirketler icin %35 olarak belirlenmigtir. Ayrica, kurumlar vergisine tabi sirketin
ortaklarinin tam mukellef olmasi halinde, kar dagitilsin ya da dagitiimasin
%20 gelir vergisi stopaji, ortaklarin dar mukellef olmasi halinde dagitiimayan
kar payindan %20, dagitilan kar payindan %35 gelir vergisi stopaj

6ngo6ralmusta.

1980°'de gikarilan 2362 sayill Kanun®' ile kurumlar vergisi oran
sermaye sirketleri ve kooperatifler icin %50’ye ¢ekilmis (diger sirketler icin

%35 oran uygulamasina devam edildi), yine 1980°de cikarilan 2361 sayil

892

Kanun™* ile kér paylari Ozerindeki vergi kesintisi uygulamasi kaldiriimist.

Ancak 1982 yilinda kurumlar vergisi orani yeniden dizenlenmis ve 2573

893

sayilll Kanun®" ile tim kurumlar vergisi mukellefleri icin ayrim yapilmaksizin

kurumlar vergisi orani %40’a ¢ekilmigti.

89127.12.1980 tarih ve 17203 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
892 27.12.1980 tarih ve 17203 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
$93.05.01.1982 tarih ve 17565 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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1985 yilinda 3329 sayili Kanun®* ile kurumlar vergisi orani %46’ya
cikarildi. Ancak, 1986 yilinda faaliyete gecen sermaye piyasasini tesvik
etmek ve sermayenin tabana yayillmasini saglamak amaciyla, 1987’de
cikarilan 3332 sayili Kanun®® ve akabinde ¢ikarilan 87/11985 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile halka acik sirketlere uygulanan vergi orani %40 ile %30
arasinda uygulanmaya baslandi. Uygulama ile hisselerinin en az %25'’i halka
acik olan sirketlere %40, hisselerinin en az %51’i halka agik olan sirketlere
%35 ve hisselerinin en az %80 ve Uzeri halka agik olan sirketlere %30
kurumlar vergisi uygulanirken, diger kurumlar vergisi mukelleflerine %46

kurumlar vergisi uygulamasina devam edildi.

Ayrica 1986 yilinda, hesaplanan gelir ve kurumlar vergisi Uzerinden
tahsil edilmek Uzere %7 (1986, 1987 ve 1988'de %6) oraninda fon
uygulamasi getirildi (Savunma Sanayi Destekleme Fonu %5, Sosyal
Yardimlagsma ve Dayanigsmayi Tesvik Fonu %1, Ciraklik, Mesleki ve Teknik
Egitimi Gelistirme ve Yayginlastirma Fonu %1). 1992'de 3824 sayili Kanun®®
ile %7 olan fon paylr %10’a ¢ikarildi ve U¢ fon bir araya toplandi. Fon
uygulamasi, hesaplanan gelir ve kurumlar vergisi Gzerinden alindidi igin vergi
yukdanu artirmaktaydi. Fon uygulamasinin 2003 yilinda ¢ikarilan 4842 sayili
Kanun ile yurarlikten kaldiriimasi, kurumlar vergisi Uzerindeki vergi yukinin

azaltilmasi agisindan édnemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir.

Kurumalar vergisinin yasal oranindaki en ciddi gerileme 1993’de

cikarilan 3946 sayili Kanun®’

ile gerceklesti. S6z konusu dizenleme ile
kurumlar vergisi orani ayrim yapilmaksizin tim mukellefler icin %25’e ¢ekildi.
Ancak kurum kazanci Uzerinden kar pay! dagitilsin ya da dagitilmasin %20
gelir vergisi stopaji alindigindan, vergi yuklu toplamda yine %40’in Uzerinde
kaldi. 1987'de uygulamaya gecen halka acgik sirketlerdeki farklilastiriimig

vergi orani uygulamasina da bu dizenlemeyle son verildi.

894 11.12.1985 tarih ve 18955 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
895 31.03.1987 tarih ve 19417 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
896 11.07.1992 tarih ve 21281 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
$9730.12.1993 tarih ve 21804 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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1998'de cikarilan 4369 sayili Kanun ile 1986-1994 yillari arasinda
kademeli olarak digurulen kurumlar vergisi orani yeniden artirlarak %25’den
%30’a yukseltildi. Ancak kurum kazanci tzerinden yapilan gelir vergisi stopaji
dls0rdldd. Dazenleme ile kar payi Uzerinden, dagitilsin ya da dagitiimasin
dar mukelleflerde %15, tam mukelleflerde dagitilmasi halinde halka agik
mukelleflerde %5, diger mukelleflerde dagitiimasi halinde %15 olarak
belirlendi. Bu sekilde kéar payinin kurum blnyesinde vergilendirilmesi
uygulamasina son verilerek, vergilendirme kar payinin dagitilmasi sartina
baglandi. Dlzenleme ile kurumlar vergisi artmis olsa da, kar payinin
vergilendirilmesinin dagitiima sartina baglanmasi ve dagitilmasi halinde
uygulanacak stopajin disurilmesi, kurumlar vergisi Uzerindeki vergi yukinu

azaltan bir gelisme olarak kabul edilebilir.

2004 yihinda uygulamadan kaldirilan fon payinin vergi hasilatinda
yaratacagl asinmayi engellemek icin, 5035 sayili Kanun ile kurumlar vergisi
bir yilhgina gecici olarak %30'dan %33’e c¢ikarildi. 2005 yilinda gegici
maddenin siresinin dolmasi ile birlikte kurumlar vergisi orani kendiliginde

yine %30’a dusta.

2006 yilinda, 1950'den beri yorlrllkte olan 5422 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile tamamen
yurGrlikten kaldiriimis ve Kurumlar Vergisi Kanunu klresel degisime ve
gelisime goére yeniden tasarlanmistir. Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu’nda
kurumlar vergisi orani %20’ye cekilerek, DYS ¢ekme acisindan Turkiye’'nin
bélgedeki birinci derece rakibi olan Gek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Ukrayna, Romanya, Bulgaristan gibi Ulkelerde uygulanan distk kurumlar
vergisi oranlari ile esitlenmis ya da yaklagsmistir. Kurumlar vergisi oraninin
%20’ye indirilmesindeki temel amag¢ duslUk oranli ve genis tabanli bir vergi
sistemi olugsturmak ve bu sayede vergi guvenligini ve vergiye gonulli uyumu

saglamak, ayni zamanda bunlarin bir sonucu olarak buyumeye Kkatki
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saglamaktir®®. Grafik 3.4 kurumlar vergisine iliskin olarak ifade ettigimiz
gelismeler cergcevesinde, kurumlar vergisi orani ve DYS yatirimlari seyrini

vermektedir.

Grafik 3.4. Kurumlar Vergisi Orani ve DYS Yatirnmlari (Milyar Dolar)
(1970-2010)
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Kaynak: UNCTAD verileri ve Kurumlar Vergisi Kanunu’na dayandiriimigtir.

* Fiili kurumlar vergisi orani (A) yasal oran, (B) fon payl kesintisi ve (C) dagitilip
dagitiimasina bakilmaksizin kurum biinyesinde kar payi Uzerinden yapilan stopaji ifade
etmektedir. K&r payinin dagitilmasi halinde uygulanan gelir vergisi stopaji hesaplamalar
alinmamistir.

Grafik incelendiginde kurumlar vergisi oraninda 1993 sonrasi dénem
istikrarli  bir gerileme goérilmekte, ancak bu istikrarli gerilemenin DYS
yatirmlarinin artirmadigi anlasiimaktadir. Kurumlar vergisi oraninin %20’ye
distigl 2006 yilinda DYS yatirimlarinin 20 milyar dolari astigr gdézlemlense
de, DYS yatirimlarinin artis trendinin 2001°de basladigi (2002 ve 2003’de 1
milyar dolarin UGzerindedir), diger bir ifadeyle kurumlar vergisi orani
dismeden 6ncede DYS yatirmlarnin artis trendi iginde oldugu

go6rilmektedir. Ancak daha saglikl bir degerlendirme igin, fiili kurumlar vergisi

8.?8 Mustafa Bulut, Yatirim ikliminin Gelistirilmesinde Vergi Politikalarimn Rolii: Tiirkiye
Ornegi, Ankara, Maliye Bakanh@ Strateji Gelistirme Baskanh@, Yayin No: 2000/388, 2009, s.
154-156.
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orani (6denen verginin ticari bilan¢o karina orani) lzerinden analiz yapmak
daha dogru olacaktir. Bu cercevede, tablo 3.27°da indirim ve istisnalar
dikkate alinarak ticari bilanco kéari (zerinden fiili vergi orani hesabi yer

almaktadir.

Tablo 3.27. Kurumlar Vergisi Beyanname Ozetleri (milyon TL) ve Yasal
Vergi Orani ile Fiili Vergi Yuku (1989-2008)

onaago | Yatrm | opar | Toplam [Fesapianer ] Vasel [ Ft e

Kar istisnalar Vergisi Orani* (%) (%)
1989 18,2 2,2 7,9 10,3 4,2 49,22 23,3
1990 26,9 3,2 12,8 14,1 6,2 49,22 23,2
1991 35,5 4,2 17,8 17,7 7,8 49,22 22,1
1992 71,2 10,8 35,0 36,2 15,7 49,22 22,0
1993 158 28,5 84,0 74,2 34,5 50,60 21,8
1994 360 36,5 27,3 333 91,2 43,45 25,3
1995 869 109 250 619 156 43,45 17,9
1996 1.985 183 423 1.562 393 43,45 19,8
1997 6.107 943 3.621 2.486 622 43,45 10,2
1998 8.533 2.505 4.339 4.194 1.088 43,45 12,7
1999 | 12.983 3.654 3.975 9.008 2.662 33,0 20,5
2000 | 18.544 3.558 8.709 9.835 2.969 33,0 16,0
2001 31.705 5.866 11.665 | 20.040 6.321 33,0 19,9
2002 | 39.131 9.312 17.465 | 21.666 6.503 33,0 16,6
2003 | 53.778 | 10.061 23.161 30.617 9.274 33,0 17,2
2004 | 63.751 | 15.671 33.677 | 30.073 10.323 33,0 16,2
2005 | 78.603 | 14.220 37.342 | 41.261 12.378 30,0 15,7
2006 | 97.235 | 12.528 38.196 | 59.039 11.881 20,0 12,2
2007 | 114.504 | 12.825 33.121 81.383 16.489 20,0 14,4
2008 | 117.336 | 9.425 32.689 | 84.647 16.949 20,0 14,4

Kaynak: Bulut, a.g.e., s. 232 ve Gelir idaresi Bagkanligi verilerine dayanilarak derlenmistir.
* Fon payi ve gelir vergisi stopaji dahil.

** Odenen kurumlar vergisinin, indirim ve istisnalar dismeden 6nceki ticari bilango karina
oranini vermektedir.

Tablo’ da yer alan fiili vergi orani, Gelir idaresi Bagkanligi tarafindan
yayinlanan kurumlar vergisi beyanname &zetleri dikkate alinarak, édenen
kurumlar vergisinin indirim ve istisna ©6ncesi ticari bilango karina
oranlanmasiyla hesaplanmistir. incelendiginde, fiili vergi oraninin yasal vergi

oranindaki disise bagl olarak geriledigi goérilmektedir. Grafik 3.5°de ise
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tablo 3.27°de hesapladigimiz fiili kurumlar vergisi orani ile DYS yatirimlarinin
seyrini vermektedir.

Grafik 3.5. Yasal Kurumlar Vergisi Orani, Fiili Kurumlar Vergisi Yuku ve
DYS Yatirimlari (Milyar Dolar) (1970-2010)
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Kaynak: TCMB ve Gelir idaresi Bagkanligi verilerine dayandiriimistir.
* Fiili YOk: Odenen kurumlar vergisinin, indirim ve istisnalardan dnceki ticari bilango karina
oranini vermektedir.

Grafik incelendiginde, 1989-2009 arasini kapsayan dénem itibariyle,
fiili kurumlar vergisi yokinin, yasal kurumlar vergisi oranindaki disltse bagli
olarak geriledigi gériilmektedir. Ozellikle 1994-1998 arasi dénemde gerek
yasal kurumlar vergisi oranindaki gerileme, gerekse yatirim indirimindeki
oranlarin artmasiyla birlikte fiili vergi oraninin ciddi bir bicimde geriledigi,
hatta 1997-1998 yillarindaki fiili vergi oraninin, yasal vergi oraninin %20
olarak uygulandigi 2006 sonrasi dénemdeki fiili vergi oraninin bile altinda
kaldigr gorulmektedir. Ancak 1994-1998 arasinda fiili vergi oraninda gerilme
ile 1994-2004 arasinda yasal vergi oranindaki gerilemeye ragmen DYS

yatirnmlarinda kayda deger bir artis trendi gerceklesmedigi gérilmektedir.
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Sonu¢ olarak, gerek yasal kurumlar vergisi oranindaki gerileme,
gerekse fiili vergi yOkindeki gerileme, Turkiye agisindan DYS yatirimlarini
cezbeden bir gelisme degildir. DYS yatinmlarinin belirgin bir bicimde artis
gOsterdigi 2001 ile 2004 ve sonrasi ddnemde, daha éncede degindigimiz gibi,
gayrimenkul alimi, 06zellestirme, birlesme ve satin almalar, ekonomik
blylme, siyasi istikrar ve yasal dizenlemeler gibi farkl nedenler DYS

yatirimlari Gzerinde etkili olmaktadir.

Tlrkiye’ye yatinm yapan Ulkelerdeki yasal kurumlar vergisi oranina
baktigimizda, 1980-2002 déneminde Tarkiye’ye en ¢ok DYS girigini saglayan
Ulke olan Hollanda’nin (Turkiye’ye akan DYS’nin 1980-2002 déneminde
1/4’0nden fazlasinin kaynagidir) ayni dénemde kurumlar vergisi oraninin,
Tarkiye’nin kurumlar vergisi oranindan yaklasik 5 puan daha dasik oldugu
gorulmektedir. Bunun anlami, Turkiye'yi segcen Hollandali yatirimcilarin
Tarkiye’deki vergi oranini dikkate almadiklaridir. 1980-2002 ddneminde
ingiltere, ABD ve italya’nin sahip olduklari kurumlar vergisi oranlari,
Tarkiye’den daha dusik olmasina ragmen, Hollanda ile birlikte bu dért
dlkenin Turkiye'ye getirdikleri sermaye, Turkiye’ye gelen toplam DYS’nin
%49,2’sine denk gelmektedir. Bu durum, Turkiye’'ye gelen DYS yatirm
kararlarinda verginin ¢ok Onemli bir belirleyici olmadiginin bir baska
gbstergesidir. 2003 — 2009 aras! dénemde ise yine Hollanda’nin Tarkiye'ye
DYS getiren Ulkelerin basinda yer aldigi ve bu dénemde Hollanda’nin
kurumlar vergisi oranlarinin, Turkiye'’de de oldugu gibi geriledigi
gbrulmektedir. Nitekim her iki Ulkede de kurumlar vergisi oranlar paralel bir
gelisme ile gerilemis ve hemen hemen ayni seviyelere gelmigken, Hollandah
yatirmcilarin Turkiye'ye yatirm yapmaya devam etmeleri verginin ayni

dénem igcinde 6nemli bir belirleyici olmadiginin géstergesidir.

Tirkiye’'nin DYS ¢ekme konusunda birincil derece rakipleri olarak ifade
edebilecegimiz, Dogu ve Giney Avrupa Ulkelerinin sahip olduklari
avantajlarda, Turkiye’nin DYS c¢ekme konusunda basarisiz kalmasini

aciklayan nedenlerden biridir. S6z konusu Ulkeler, yasal vergi oranlarinda
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yaptiklari indirimler, 6zellestirme uygulamalari, sahip olduklari gugli altyapt,
vasifli ve duslk Ucretli isglct ve Avrupa’nin ortasinda olmalari nedeniyle
bulunduklari stratejik jeopolitik konum ve DYS ihracatgisi Ulkelerle olan
sosyo-kultdrel baglar ile Tarkiye’nin daima bir adim édninde kalmiglardir. Bu
cercevede, tablo 3.28 s6z konusu Ulkelerin ve Tarkiye’nin 2000-2010

doéneminde yasal kurumlar vergisi oranlarindaki gelisimi vermektedir.

Tablo 3.28. Dogu ve Giiney Avrupa Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Uygulanan
Kurumlar Vergisi Oranlari (1993-2010)
1993 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Ukrayna - 30,0 | 30,0 | 30,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0
Estonya - - - - - 24,0 | 23,0 | 22,0 | 21,0 | 21,0 | 21,0
Slovenya - 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 25,0 | 23,0 | 22,0 | 21,0 | 20,0
Hirvatistan - 35,0 | 350 | 20,0 | 20,3 | 20,3 | 20,3 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0
Rusya 32,0 | 39,0 | 30,0 | 24,0 | 24,0 | 24,0 | 24,0 | 24,0 | 24,0 | 20,0 | 20,0

Cek Cum. 45,0 | 350 | 31,0 | 31,0 | 28,0 | 26,0 | 24,0 | 21,0 | 21,0 | 20,0 | 19,0
Macaristan | 40,0 | 18,0 | 18,0 | 18,0 | 16,0 | 16,0 | 17,3 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 19,0
Polonya 40,0 | 36,0 | 30,0 | 28,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0
Slovakya 45,0 | 40,0 | 29,0 | 25,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0 | 19,0
Romanya 45,0 | 38,0 | 38,0 | 25,0 | 25,0 | 16,0 | 16,0 | 16,0 | 16,0 | 16,0 | 16,0

Litvanya - 25,0 | 25,0 | 22,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0
Letonya - - - 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0
Bulgaristan | 40,0 | 30,0 | 25,0 | 23,5 | 19,5 | 15,0 | 15,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0
Makedonya - - 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 15,0 | 12,0 | 10,0 | 10,0 | 10,0

Kaynak: OECD, Tax Database, http://www.oecd.org/document/60/0,3343,en_2649 34533
1942460_1_1_1_1,00.html#tbw, (Erisim, 17.05.2010) ve KPMG 2009 Kurumlar Vergisi ve
Dolayh Vergiler Arastirmasi verilerine dayandiriimistir.

Tablo incelendiginde Turkiye’nin kurumlar vergisi oran indirimi
konusunda rakip oldugu Ulkelere kiyasla ge¢c kalmis olsa da, 2006 yilinda
kurumlar vergisi oraninda yapilan indirimle birlikte, vergisel anlamda ciddi bir
avantaj elde ettigi sdylenebilir. S6z konusu Ulkelerin kurumlar vergisi oranlari
ayni zamanda Avrupa’nin da en dusik vergi oranlaridir. Buna gére Turkiye,
Avrupa’nin en dusuk besinci kurumlar vergisi oranina sahiptir. Bu ¢ercevede,
tablo 3.29 Giiney ve Dogu Avrupa Ulkelerinin ve Tirkiye’nin 1990-2008 aras|
cekebildikleri DYS'’yi dénemler itibariyle vermektedir. Tablo incelendiginde
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1990-2008 arasi dénemde toplam 88,1 milyar dolar DYS c¢ekmeyi basaran
Tarkiye (bunun %80’i 2005-2008 arasinda dért yilda gelmistir) s6z konusu 15

Ulke icinde 3. Sirada yer almaktadir.

Tablo 3.29. Dogu ve Giiney Avrupa Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Dogrudan
Yabanci Sermaye Girisi (Milyar Dolar) (1990-2008)

Ortalama (Milyar Dolar) 1990-
1990-1995 | 1996-2000 | 2001-2005 | 2006-2008 | 1990-2008 (ng?:m)
Rusya 0,85 3,2 8,5 51,7 11,5 218,9
Polonya 1,40 6,5 7,5 19,6 7,2 137,2
|Tarkiye | o074 | 08 | 38 | 201 46 | 881 |

Cek Cum. 0,95 3,6 6,5 8,9 4,4 82,8
Macaristan 2,03 3,4 43 6,7 3,7 70,5
Romanya 0,16 1,1 3,5 11,5 3,1 58,6
Bulgaristan 0,06 0,6 2,2 9,5 2,3 43,1
Ukrayna 0,14 0,6 25 8,7 22 42 4
Slovakya 0,55 0,7 2,7 3,8 1,7 31,7
Hirvatistan 0,06 0,9 1,5 4.3 1,3 25,3
Estonya 0,11 0,3 1,1 2,2 0,8 14,5
Litvanya 0,02 0,5 0,6 1,9 0,6 11,3
Letonya 0,08 0,4 0,4 1,8 0,5 9,9
Slovenya 0,09 0,2 0,7 1,3 0,5 9,1
Makedonya 0,01 0,1 0,2 0,6 0,2 3,4

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimigtir.

Ancak, DYS cekme performansinin karsilastirabilmek icin DYS girisine
miktar olarak bakmak yaniltici olacaktir. Clnkd bu Ulkelerin birgogunun milli
geliri Tarkiye’nin milli gelirinin %20, hatta %10-%5’inden bile daha azdir. Bu
Ulkeler icinde sadece Rusya sahip oldugu milli gelir ile G-20 icindedir.
Polonya’nin milli geliri de Turkiye’nin milli gelirinin yaklasik %70’i kadardir. Bu
nedenle dogru bir karsilastirma yapabilmek igin DYS girisinin GSYH’ye
oraninin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Tablo 3.30 bu amagla
karsilastirma yapabilmemizi saglamak igin, bu dlkelerin son 20 yil icinde
cektikleri DYS’nin GSYH’ye oranlarini vermektedir.
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Tablo 3.30. Dogu ve Giiney Avrupa Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Dogrudan
Yabanci Sermaye Girisinin GSYH’ye Orani (%) (1990-2008)

Ortalama
1990-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2008 (1990-2008)
Estonya 7,9 6,2 10,2 10,6 8,6
Bulgaristan 1,0 4,9 10,1 241 8,1
Cek Cum. 4,6 6,0 7,3 4,9 6,1
Slovakya 5,4 3,5 8,6 54 5,8
Macaristan 5,1 7,2 5,2 5,1 5,7
Letonya 3,2 6,1 3,2 6,8 47
Hirvatistan 0,6 3,9 4,8 7,3 4,0
Makedonya 0,2 29 52 7,2 3,5
Litvanya 0,9 4.3 3,4 5,0 3,4
Romanya 0,5 2,9 4.8 7,2 3,3
Polonya 1,3 3,9 3,1 47 3,0
Ukrayna 0,7 1,5 3,7 6,0 2,7
Slovenya 0,7 0,9 2,8 2,7 1,7
Rusya 0,7 1,1 1,6 3,8 1,7

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimigtir.

Tablo incelendiginde Turkiye’nin DYS ¢ekme performansi agisindan,
ciddi anlamda bu Ulkelerin gerisinde kaldigi goérilmektedir. Séz konusu
incelemede dikkate alinan, Tirkiye dahil 15 Glkenin arasinda Tarkiye’nin DYS
girisinin GSYHye orani agisindan 1990-1995, 1996-2000, 2001-2005 ve
1990-2008 arasini kapsayan doénmelerde 15’inci, sadece 2006-2008'i
kapsayan son U¢c vyl icin Slovenya’yi gecerek 14’Ginci oldugu
gorulebilmektedir. Kisacasi rakiplerimizin DYS ¢ekme agisindan daha iyi bir
performansa sahip olduklari sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, kurumlar vergisi
oran indirimine ragmen, Tirkiye’nin DYS c¢ekme performansinin halen bu
ulkelerin ¢ok gerisinde kalmasi, Turkiye’de kurumlar vergisi oranlarinin DYS
yatinm Kkararlarini agisindan birincil derece belirleyici bir faktér olmadigini
gOstermektedir.
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C. Yeni Tesvik Sisteminin Degerlendirilmesi

2009 yilinda yararlage giren yeni tesvik sistemi, temel olarak 4325 ve
5084 sayih Kanunlarla vydrarlige giren tegvik sistemi ile benzerlik
gOstermekle birlikte, her iki sisteme gbére hem daha genis bir alani

kapsamakta hem de daha genis tesvik aracglari kullanmaktadir.

Yeni tesvik sistemi, 2008 kiresel mali krizi sonrasi toparlanma yil olan
2010 sonuna kadar yapilan yatirimlara, daha sonra yapilacak yatirimlardan
daha yogun tesvikler vererek, yabanci yatirimlari ¢ekmek igin uygun bir

ortam olusturmaktadir®®

. Ayrica, blylk ©6lcekli projelere, katma degderi
yUuksek sektdrlere taninan vergisel tesviklerin, boélgesel tesviklere kiyasla
daha yodun olmasi da, udlke agisindan stratejik 6Gneme sahip olan ve katma
degeri ylUksek yatirimlarin gercgeklestiriimesi agisindan olumlu bir gelisme

olmakla birlikte®®

, bu tOr yatinmlari gerceklestirebilecek olan yabanci
yatinmcilari  cekebilmek igin de olumlu bir adimdir. Genel olarak
degerlendirildiginde, yeni tegvik sisteminin daha ¢ok yabanci yatirrmci odakli

bir tesvik sistemi oldugu ifade edilebilir.

Yeni tesvik sistemi icindeki indirimli kurumlar vergisi orani
uygulamasinin gercekte yatirrm indiriminin farkli bir uygulama bicimi
oldugundan daha 6ncede bahsetmistik. Ancak karsilastirildiginda, yatirm
indirimi istisnasi bakimindan iktisadi kiymetlerin maliyet bedellerinin % 40"
vergi matrahindan indirilebiliyor ve kurumlar vergisi oraninin %30 oldugu
dénem de, devletge yapilan katki orani %12 diizeyinde kaliyordu. indirimli
vergi orani uygulamasi, yatirnma katki oraninin bélgesel uygulama igin %10-
25 (31/12/2010 tarihine kadar yatirirma baslanmasi halinde %20-60); blylk
Olcekli yatirimlarda %25-45 (31/12/2010 tarihine kadar yatirrma baglanmasi

899 Karakurt, a.g.m.,s. 162.
900 K arakurt, a.g.m.,s. 162.
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halinde %30-70) olmasi, indirimli vergi uygulamasinin yatinm indirimine

kiyasla daha yiilksek tutarli bir tesvik olmasini saglamaktadir®®’,

indirimli vergi orani uygulamasinda yer alan, yatirnma katki orani
muessesesi, hem yatirm harcamasi ile hem de bu yatirmdan elde edilen
kazancgla ilgilenmekte, bdylece yatirim indirimi istisnasindan ayrilarak,
yatirrmin sagladigl kazanca gore indirimli oran uygulanmakta ve tahsilinden
vazgecilecek vergi yoluyla yatirrma yapilacak katki tutari, yatirnrmci tarafindan
yapilacak harcama tutarina baglanmaktadir. Yatirimci tarafindan ne kadar
yuksek tutarl bir yatinm yapilirsa, tahsilinden vazgecilecek vergi tutari da
ayni tutarda artmakta, bdylece tahsilinden vazgecilecek vergi tutarn ile
yatirnmci tarafindan yapilan harcama arasinda bag kurularak, indirimli vergi
orani uygulamasinin, yatirim indiriminden daha etkili ve yatirimlari daha ¢ok

tesvik edecek bir araca ddniismesi saglanmaktadir®®?.

Tegvik sisteminin uygulamaya girdigi 2009 yil Agustos- 2010 Nisan

arasli gerceklesmelere dénemler itibariyle baktigimizda;

— 2010 Ocak-Mayis dbéneminde 1.627 tesvik belgesi alinmis ve
yaklasik 28,4 milyar TLlik yatinm yapilmistir. Tesvik belgesi sayisi
bir 6nceki yilin Ocak-Mayis ddénemine gére %217 (yaklasik 3,2
kat), tesvik belgeli yatirnm tutari ise %433 (yaklasik 5,3 kat) artis
gbstermig, hatta 2007, 2008, 2009 yillarinin Ocak-Mayis
ddénemlerinde gercgeklestirilen tesvik belgeli yatinmlarin toplam
tutari kadar yatirnm gergeklesmistir. Kisacasi son U¢ yilin Ocak-
Mayis ddénemindeki tesvik belgeli yatirrmin toplami kadar tesvik
belgeli yatirrm &ngoérilmistir. Sadece 2010 Ocak-Mayis
ddéneminde 6ngorilen yatirnm tutari bile 2008’deki yillik yatirim

tutan ile aynidir. 2010 Ocak-Mayis dénemine iligkin yatirimlarin

90l Karakurt, a.g.m., s. 158.
902 Karakurt, a.g.m., s. 158-159.
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yaklasik %54’0 madencilik, %19'u imalat, %15’i ise hizmetler
sektérl, %9’'u enerji, %3’0 ise tarim sektdrline aittir.

— 2009 Agustos-2010 Nisan’t kapsayan 9 aylik dénemde alinan
2.263 adet belge ile toplam 46,1 milyar TL yatirrm éngdérilmuastar.
Toplam yatinm tutar, yaklasik olarak 2008in tamaminda
O6ngoralen 28,4 milyar TL ile 2007’nin tamaminda 6ngoérilen 26,2
milyar TL’'lik yatirnmin toplamina esittir.

— 2009 Agustos-2010 Nisan’t kapsayan 9 aylik dénemde alinan
belgelerin 157’si yabanci yatirimciya aittir ve yabanci yatirimlarin
toplam tegvik belgeli yatirim igindeki payr %20,6'dir. Son 9 ayda
yabanci sermayeli firmalarca tesvik belgesine baglanan yaklasik
9,2 milyar TL'lik yatirnm tutari, 2008’de yillik 7,2 ve 2007°de yillhk

5,2 milyar TL'lik yabaci sermayeli yatirim tutarlarinin Gzerindedir.

Yeni tesvik sisteminin yatirimlar tGzerindeki etkisi net gorulebilmektedir.
Buna goére yeni tesvik sisteminin, 6nceki sisteme gbére yatirmlari tesvik
etmede daha basarili oldugu sdylenebilir. Ancak, sistemin yabanci yatirimci
Uzerindeki etkisi, yerli yatirnmci tGzerindeki etkisine gére daha zayif kalmistir.
Bunun temel nedeni ise yasanan klresel mali krizin tim dinyadaki DYS
yatinmlarini  azaltmasi nedeniyle Tuarkiye'deki yatinmlarinda bundan

etkilenmesidir.

D. Diger Tesvik Uygulamalari

Tlrkiye’'de vergi tegvikleri igerisindeki en temel tesvikin yatirnm indirimi
oldugunu, yatirim indiriminin 2005 sonun kaldirilmasi ile yatirim indiriminin
yerine dustk oranli kurumlar vergisi uygulamasina gegcildiginden &nceki
boéliumlerde siklikla degindik. Ancak, yatirimlari artirmak icin bu iki temel
tesvik uygulamasinin disinda, bazilari 1950’li yillarda, bazilari ise 1963 ve
sonrasinda yururlige giren ve bir kismi halen yartrlikte olan farkh vergisel

tesvikler de vardir. Bu tesvikler gogunlukla, Tirk Vergi Sistemi iginde verginin
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taraflari, vergilendirme iglemleri gibi temel vergi konularini dizenleyen 213
sayil Vergi Usul Kanunu (VUK) icerisinde bulunmaktadir.

Ancak diger vergi kanunlarinda oldugu gibi dogrudan dogruya DYS’ ye
yonelik tesvik dizenlemeleri yer almamaktadir. VUK’ da yer alan tegviklerden
hem vyerli hem de yabanci yatirrmci, tesvik belgesine gerek duymadan
faydalanabilmektedir. VUK’ da yer alan tesviklerin tesvik belgesine gerek
duyulmadan uygulanabilmesi, yatirm tesgviklerinin anlagilabilirligini ve
uygulanabilirligini kolaylastirmakta ve bulrokrasiyi azaltarak tegviklerin
etkinligini artirmaktadir. VUK’ da yer alan vergi tesvikleri kisaca asagida

O6zetlenmektedir;

— Defterleri Yabanci Dilde ve D6viz Cinsinden Tutabilme: 2004
yilinda ¢ikarilan 5228 sayili Kanunla®® degistirilen, VUK'un 215.
maddesinin 1. fikrasina gére “defter ve kayitlarin Turkge tutulmasi
zorunludur. Ancak, Tarkce kayitlar bulunmak kaydiyla defterlerde
bagska dilden kayit da yapilabilir. Bu kayitlar vergi matrahini
degistirmeyecek sekilde tasdik ettirilecek diger defterlere de
yapilabilir’ denilmekte, yine ayni maddenin 2. fikrasinin (b) bendine
gore “ilgili dénem defter tasdik tarihi itibariyla ddenmis sermayesi
(yurt disinda kurulan sirketlerin Tadrkiye'ye ayrilan 6édenmis
sermayesi) en az 100 milyon ABD Dolari ya da muadili yabanci
para karsiligi TUrk Lirasi ve sermayesinin en az % 40" ikametgahi,
kanuni ve is merkezi Turkiye'de bulunmayan kisilere ait olan
isletmelere, kayitlarini Turk para birimi disinda bagka bir para
birimiyle  tutmalarina Bakanlar Kurulunca izin  verilebilir’
denilmektedir. Gercekte bu bir tesvik olmasa da yabanci
yatirimcilara taninmig bir kolayhktir.

— Azalan Bakiyeler Usuli  Amortisman (Hizlandiriimis

Amortisman): VUK’un 315. maddesine gore “Bilanco esasina gore

993 31.07.2004 tarih ve 25539 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanmustir.
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defter tutan mukelleflerden dileyenler, amortismana tabi iktisadi
degerlerini, azalan bakiyeler Gzerinden amortisman usull ile yok
edebilirler’, ayni maddeye gére “Bu wusulde uygulanacak
amortisman orani % 50'yi gecmemek Uzere normal amortisman
oraninin iki katidir”. Buna gbére yabanci yatirrmci yapmis oldugu
yatirnma maliyetlerini hizlandirilmig amortisman yoluyla daha kisa
surede gider yazarak yok edebilecektir. Hizlandiriimis amortisman
ikinci bélumde de degindigimiz Uzere, zararlarin ileriye aktarimini
saglayan bir sistemle birlikte uygulanirsa, vergi tatilinin yarattigi
vergi tasarrufuna yakin bir etki olusturabilmektedir. Nitekim
Tarkiye’'deki uygulamada bu ydéndedir.

Yenileme Fonu: VUK'un 328. maddesine gbére amortisman
ayriimis bir kiymetin satiimasi halinde “satilan iktisadi kiymetlerin
yenilenmesi, isin mahiyetine gére zaruri bulunur veya bu hususta
isletmeyi idare edenlerce karar verilmis ve tesebblse gecilmis
olursa bu takdirde, satistan elde edilen kér, yenileme giderlerini
karsilamak Uzere, pasifte gecici bir hesapta azami G¢ yil sdre ile
tutulabilir’ ve bu “esaslar dahilinde yeni degerlerin iktisabinda
kullanilan kér, yeni degerler Gzerinden bu kanun hikimlerine gére
ayrilacak  amortismanlara mahsup  edilir. Bu  mahsup
tamamlandiktan sonra itfa edilmemis olarak kalan degerlerin
amortismanina devam olunur” denilmektedir. Kisaca igletmeye ait
bir iktisadi kiymet yenilenmek (zere satilirsa, elde edilen kér
vergilendiriimemekte ve yeni alinan degerin amortismanindan
mahsup edilerek yok edilmektedir.

Enflasyon Muhasebesi: VUK'un muikerrer 298. maddesine gore
“‘Mali tablolarda yer alan parasal olmayan kiymetler” igin ayni
madde de belirtilen hususlara goére enflasyon dizeltmesi
yapiimaktadir. Buna gbére yabanci yatirimcilarin, yasanan
enflasyon dolayisiyla getirdikleri yatirimlarin iktisadi kiymetleri reel

olarak deger kaybetmemis olacaktir.
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Hizlandiriimig amortisman, yenileme fonu gibi miesseseler, mevcut
yatirnmlara ilave ya da isletmenin modernizasyonu igin yapilacak yatirimlar
acisindan tesvik edici niteliktedirler. Ayrica bu tir tesvikler sayesinde daha
o6nce de ifade ettigimiz Uzere, yatinmcinin likidite sikintisini gidermek ve

verimliligi artirmak gibi katkilari da mevcuttur.

Yeniden degerleme ve enflasyon muhasebesi gibi muiesseseler
sayesinde, yatirmlarda enflasyon nedeniyle ortaya cikabilecek deger
kayiplari da engellenmektedir. Bu nedenle, Turkiye'yi enflasyon nedeniyle
tercih etmeyen yatinmcilar i¢in enflasyon muhasebesi bir tesvik olarak kabul
edilebilir.

Yeniden degerleme muiessesesi ise s6z konusu iki tegvik ile birlikte
1963 yilinda vergi hukukumuza girmis olmasina ragmen, 1985 yilinda gercek
anlamda uygulama alani bulmustur®®. Ancak, enflasyonun etkilerini
gidermekte yeniden degerleme uygulamasi yetersiz kalmig, yasanan yiksek
enflasyonun da etkisiyle, DYS yatinmlari agisindan uygun yatirrm ortami
saglanamamigtir. Tlrkiye'de uzun sdre yasanan yuksek enflasyon
ortaminda, kayitlarini ve hesaplarini TL’nin yani sira yabanci parayla da
izleyen yabanci yatirimcilar, enflasyonun yikici etkilerini daha fazla hissetmis,
Ulkeye getirilen sermaye kisa sirede asinmis ve enflasyon sebebiyle fiktif
olarak asir dlgclide sismis karlarin vergilendiriimesinin neden oldugu yuksek

vergi yiik(l, yabanci yatirimlari caydirici nitelikte olmustur®®.

IMF, Diinya Bankasi ve yatirim ortamina iligkin olarak FIAS'in (Foreign
Investment Advisory Service) Turk Vergi Sistemi’nin karigik ve kompleks

yapisina iligkin uyarilarda bulunmalar, Tarkiye’de vergi sisteminde bazi

%% DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasmn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi,
Ankara, DPT Uzmanlik Tezi (DPT. 239 — [IPGM. 635), 1993, II. Bliim s. 2.

%5 ppT, Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirimlari, 8. Bes Yillik Kalkinma Plan1 Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, Ankara, Yayin No: DPT-2514, 0OIK-532, 2000, s. 11.
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reformlara gidilmesinde ve vergi yikinin disirilmesinde etken oldu®®.

Nitekim asirn karisik vergi yapisi ve yiksek enflasyon bir araya geldiginde,
yatinm ortamini kétllestiren bir durum s6z konusu olmaktaydi®’. Bu
cercevede, yetersiz kalan yeniden degerleme muiessesi yerine 2004 yilinda

(2003 yili hesaplari da dahil edilerek) enflasyon muhasebesine gecildi.

Enflasyon muhasebesi, sirketlere finansal yapilarinin ve satin alma
guglerinin yeniden yapilandiriimasi icin olanak tanimaktadir. Turkiye'deki
yabanci yatirimcilar icin énemli bir konu olan enflasyon muhasebesi ile
sirketlerin vergi yuklerinin daha da dusurilebilmesi igcin olanak tanimasi,
belirli bir dénem kronik yiksek enflasyonla yagsayan Tarkiye’de, yabanci

yatirimel icin 6nemli bir diizenleme olmustur®®.

Turkiye’de uygulanan énemli bir tesvik tirt de, gegmis yil zararlarinin
ileriye dogru bes yil sureyle kurum kazancindan indirilebilmesidir. Daha énce
ifade edildigi gibi, gegmis yil zararlarinin yatinm indirimi, vergi tatili ya da
hizlandirilmig amortisman ile birlikte kullaniimasi halinde, s6z konusu vergi
tesviklerinin yatirrm Gzerinde sagladigi vergi tasarrufu daha da artmaktadir.
Nitekim Tarkiye'de gegmis yil zararlarinin indirim hakki hem yatirrm indirimi
hem de hizlandirilmig amortisman ile birlikte kullanilarak, ddenen verginin net
buglinkid degeri distrilmekte ve ciddi vergi tasarrufu saglamaktayd
(hizlandinimis  amortisman ve gecmis vyl zararlari halen birlikte
uygulanmaktadir). Ancak, Turk Vergi Sistemi’nde ge¢cmis bes yila ait zararlar
kurum kazancindan indirilebilmekte iken, ABD'de 15, Kanada'da 7, Norveg'te
10 ve Hollanda'da 8 yil slreyle indirim hakki verilmig, hatta Avusturalya,
Avusturya, Belgika, Almanya, irlanda, ingiltere, isveg, Hong-Kong, Malezya,
iran ve Kuveyt'te herhangi bir siire sinirlamasi getirilmemistirgog. Japonya,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya'da s6z

%06 OECD, Tax Policy Reforms in Turkey, Centre For Tax Policy and Administration, (Erigim)

http://www.oecd.org/ dataoecd/49/24/37154710.pdf, 25.10.2007, s. 6.

7 OECD, Tax Policy Reforms in Turkey, Centre For Tax Policy and Administration, s. 6.

%08 UNCTAD; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.

% DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasimn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi, IIL.
Bolim, s. 5.
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konusu siire 5 yildir?'®. Gegmis zararlarinin ileriye aktarimi neredeyse tiim
Ulkelerde uygulanmaktadir. Ancak, bazi Ulkelerdeki uygulama strelerinin
Tarkiye’den daha avantajli olmasi, zararlarin ileriye aktariminin yarattigi

tesvik etkisini karsgilastirmali olarak énemsiz hale getirmektedir.

Vergisel tesvik araglari igcinde dnemli bir diger tesvik araci ise diinyada
en yaygin bicimde kullanilan tegvik tlrlerinden biri olan “GUmrik
Muafiyeti’dir. Ozellikle giimrilk duvarlarinin yilksek oldugu, ithal ikamesine
dayal ekonomi politikalarinin hakim oldugu 1970’li yillarda, gimruk vergileri
tesvik sistemi icindeki énemli bir tegvike donlismustir. Ancak artan bdlgesel
entegrasyonlarla birlikte, birlikte gimrik vergi ve fonlarinin disUrdlmesi
(muaf, istisna veya indirimler) gimrik vergisi muafiyetinin bir tesvik araci

olarak dnemini azaltmistir®"".

Turkiye'de yatinmlari tesvik amaciyla uygulanan KDV istisnasinin
sadece yatinm tegvik belgesi sahibi mikelleflere belge kapsaminda yapilan
makine ve techizat teslimleri ile sinirh kalmasi, KDV istisnasini yatirimlari
tesvik etme acisindan cazip bir tegvik olmaktan c¢ikarmaktadir. KDV
desteginin yatinrm maliyetlerine net katkisinin tam olarak tespit edilmesi
mUmkin olmasa da, KDV istisnasinin yatirm déneminde firmalarin
finansman giderlerinin azaltilmasinda, firmalara katki sagladigini da belirtmek
gerekir’?. Ayni sekilde sermaye mallarina uygulanan KDV istisnasi da, tim
dinya Ulkelerinde uygulanmakta, bu da bu tir tesviklerin karsilastirmali

olarak dnemini yitirmesine neden olmaktadir.

Yatirrmci  Tarkiye'de sadece kurumlar vergisi ile kargl karsiya
kalmamakta, bunun yani sira yatirrm esnasinda fon, resim ve har¢ gibi disuk
oranh da olsa, islem maliyeti ve birokrasiyi artiran bircok islem vergisine

?19 DPT, Tiirkiye’de Kurumlar vergisi Uygulamasimn Firma Davramslar1 Uzerindeki Etkisi, IIL.
Boliim, s. 5.

' Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 17.

%! Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 18.
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muhatap olmaktadir®'®. Tesvik belgeli yatirimlara her dénemde bu tiir vergiler
icin muafiyet ve istisnalar getirilerek, yatirrmcinin bu tir islem vergileri
nedeniyle katlandigi maliyet ve birokrasi en aza indiriimeye calisiimistir.
Diger taraftan, bu tir mukellefiyetlerin tutar ile ilgili saglkli herhangi bir bilgi
bulunmadigindan  tesvik oranina ne  Olcide  katki  sagladig

hesaplanamamaktadir®'*.

Tirk Vergi Sistemi icinde, 6énemli bir diger tesvik tiri de Ar-Ge
harcamalarinin matrahtan indirimini saglayan uygulamadir. Turkiye'nin
1980’li yillarda giderek artan disa acgik politikasi ve ihracata dénidk sanayi
politikalari hem i¢ piyasaya y6nelik hem de ihracata ybnelik olarak c¢alisan
sirketlerde kalite ve distk maliyetli Gretimin édnemi artmis ve sanayideki bu

95 lleri

gelismeler Glkemizde ileri teknolojiye olan ihtiyact artirmigtir
teknolojiye ulagsmanin ise iki yolu vardir. Birinci yol Ar-Ge harcamalarinin
artirilmasi, ikinci yol DYS yatirimlari ile teknoloji transferidir. Ulkemizde Ar-Ge
faaliyetlerine yapilan harcamalarin disukligu dikkate alindiginda, Turkiye’'nin

yabanci sermaye yatirimlari yoluyla teknoloji ithali énem kazanmaktadir®'.

Turkiye’de Ar-Ge harcamalarini artirmaya yoénelik vergisel tesvikler
acisindan iki 6nemli dizenleme bulunmaktadir. Bunlardan ilki 2001 yilinda
cikarilan 4691 sayili “Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Kanunu™'’, ikincisi ise
Ar-Ge harcamalarinin gelir ve kurumlar vergisi matrahindan indirim imkani
5228 sayill Kanun'dur®®. 4691 sayili Kanun ile teknoloji gelistirme
bélgelerinde faaliyet gdsteren gelir vergisi mukellefler; bu bdlgelerdeki
yazilim ve faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar ile Ar-Ge faaliyetlerinden
elde ettikleri kazancglar ve buralarda calisan arastirmaci, yazihmci ve

personelinin bu gorevleri ile ilgili Gcretleri (Ar-Ge faaliyetinde gbérev alanlar

°L Duran, Tiirkiye Yatirnmlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 18.

1% Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 18.

o5 Nejla Adanur Aklan; “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Dis Ticaret Dergisi, Say1 6,
Temmuz — 1997, s. 8-9 (www.dtm.gov.tr, erigim tarihi, 23.04.2005).

16 Aklan; a.gm.,s. 8-9.

1706.07.2001 tarih ve 24454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

918 31.07.2004 tarih ve 25539 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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dahil) 31.12.2013 tarihine kadar gelir vergisinden istisna edilmistir. Bu sayede
teknoloji ve yenilikleri artirarak, yatinmlarda verimlilik artisini tesvik edici bir

nitelik tasimaktadir®'.

2004 yilinda ¢ikarilan 5035 sayili Kanun®®

ile mukelleflerin yaptiklari
kendi arastirma ve gelistirme harcamalar tutarini gegmemek Uzere ilgili
dénemde 6demeleri gereken yillik kurumlar vergisinin %20’sine isabet eden
vergiyi Uc yil sUre ile faizsiz olarak erteleyebilme ve ertelenen bu verginin ¢
yil icinde kurumlar vergisinin 6denme sureleri igcerisinde esit taksitler halinde
ddeyebilmesi imkani saglanmistir. Yine 2004 yilinda ¢ikarilan 5228 sayili
Kanun ile faizsiz vergi ertelemesi uygulamasi terk edilmis ve isletmelerin
bunyesinde gerceklestirdikleri minhasiran yeni teknoloji ve bilgi arayisina
ybnelik Ar-Ge harcamalari tutarinin %40’inin kurum kazancinin, hasilattan
indirilebilmesi imkani getirilmistir. Son olarak %40 olan indirim orani 2008

yilinda gikarilan 5476 sayili Kanun®'

ile %100’e ¢ekilmigtir. Ayrica yine 5476
saylll Kanun ile Ar-Ge ve yenilik projelerinde, tekno girisim sermaye
desteklerinden yararlanan isletmelerde ve rekabet 6ncesi igbirligi projelerinde
calisan Ar-Ge ve destek personelinin; bu calismalari karsihginda elde ettikleri
dcretlerinin doktorali olanlar igin %90’ni, digerleri icin %80’ni gelir vergisinden
istisna tutulmus, istisnaya tabi olan personelin bu calismalari karsihginda
elde ettikleri Ucretleri Gzerinden hesaplanan sigorta primi igveren hissesinin
yarisi, her bir c¢alisan icin bes yil sUreyle Maliye Bakanligi butcesine
konulacak &denekten karsilanacagr hikme baglanmistir. Grafik 3.6

Turkiye’de Ar-Ge harcamalarinin GSYH’ ya oranini vermektedir.

919 Talas, a.ge.s. 171.
920.02.01.2004 tarih ve 25334 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
921 12.03.2008 tarih ve 26814 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Grafik 3.6. Turkiye’de Ar-Ge Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%) (1998-

2008).
0,9 -
0,8
0,/
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
U)U T T T T T T T T T T T T T 1
O o ™M o g v oW N ® O O o N @ g N 0w I~ 0
[=a] & =] & =3 (=] =] (=] [=a] (=] = o = o = ] o ] o
o O 0 n O o 6 & & 5 6 6 &6 o
— — — — — — — — — — ~ (o] ~ (o] ~ ™~ ~ ~ ~
—&— Ar-Ge | larcamalarinin G5YII'ya Orani (1987 Serisi)
== Ar-Ge Harcamalarinin GSYH'ya Orani (1998 Serisi)

Kaynak: TUIK verilerine dayandiriimigtir.

Grafik incelendiginde, Ar-Ge harcamalarina iligkin vergisel tesviklerin
artirildigr 2001 ve 2004 sonrasi yillarda, Ar-Ge harcamalarinin GSYH'ye
oraninin arttigr ve 2008 yilindaki oranin neredeyse 1998 yilindaki oranin iki
katina ulastigi gértlmektedir. Buna gére Ar-Ge harcamalarina iligkin vergisel
tesviklerin, Ar-Ge harcamalarini artirma yéninde basarili oldugu séylenebilir.
Ar-Ge tegviklerinin DYS yatinm kararlari Gzerindeki dogrudan etkisini 6lgmek
muimkdn olmasa da, Ar-Ge harcamalarindaki artisin neden olacagi verimlilik
artisinin, yatinm ortamina katkisi ve bunun DYS yatirim kararlar Gzerindeki

olumlu etkisi agiktir.

Bir diger vergisel tesvik tlrl ise, diinyada birgok Ulke tarafindan da
kullanilan serbest bdlge uygulamasidir. Serbest bdlgeler agisindan
Tarkiye’de 1927 ve 1953’deki denemeler basarisiz olmustur. 1985 yilinda
cikarilan 3218 sayili “Serbest Bélgeler Kanunu’yla®¥?, ihracata yénelik
yatirm ve dUretimi tesvik etmek, DYS vyatirmlari ve teknoloji girigini

hizlandirmak, igletmeleri ihracata yodnlendirmek ve uluslararasi ticareti

922 15.06.1985 tarih ve 18785 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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gelistirmek amaclanmigtir. Turkiye’de 2010 itibariyle 19 farkli serbest bdlge
faaliyettedir. Bu serbest bélgelerde saglanan avantajlar kisaca 6zetlenecek

olursa;

— Bu bodlgelerdeki faaliyetlerinden elde edilen kazanclar faaliyet
ruhsatlarinda belirtilen sdre ile sinirh olmak Uzere gelir veya
kurumlar vergisinden istisnadir.

— Bu bolgelerde istihdam edilen personele 6denen Ucretler gelir
vergisinden istisnadir(Uretilen Grinlerin en az %85’inin ihrag
edilmesi sartiyla). Bu sayede isglct maliyeti yaklasik olarak %25-
40 oraninda daha dusuk gerceklesmektedir.

— Bu bolgelerde gerceklestirdikleri faaliyetleri ile ilgili yaptiklari
islemler her tarlG vergi, resim ve hargtan istisnadir.

— Katma Deger Vergisi Kanunu’na goére, serbest bdlge hikimlerinin
uygulandigi mallar ile serbest bdlgelerde verilen hizmetler katma
deger vergisinden de istisnadir.

— Serbest Bdlgelere giren mallar giimrik vergisinden muaftir.

— Serbest bdlgede elde edilen kér ve iratlar Tirkiye dahil istenilen
herhangi bir Ulkeye, kambiyo mevzuatina uygun olarak,
vergilendiriimeden serbestge transfer edilebilir.

— Kabul kredili ithalatlarda uygulanan %3 oranindaki Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu serbest bélge icinde uygulanmaz.

— Serbest Bodlgelerde elektrik ve yakit KDV’den muaf oldugu igin,
ucuz enerji kullanimi mimkandur.

— Serbest Bolgelerde birokrasi en aza indirgenmistir.

— Serbest Bblgelere mal girisinde fiyat kalite standartlari uygulanmaz

Serbest boélgelerden yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payi ¢ok
disuk duzeyde kalmaktadir. Bunun temel nedeni Turkiye'deki serbest bolge
sayisinin yetersiz olmasi, saglanan tegviklere sidre siniri getiriimesi ve

serbest bélgelerdeki alt yapi imkanlarinin yetersiz olmasidir. Ornegin,
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2009°da yirirlige giren 5810 sayili Kanun'a®® kadar, serbest bélgelerde
uygulanan vergisel tesvikler 2008 sonuna kadar gegerliydi, Kanun ile vergisel
tegviklerin sUresi AB’ye tam dyeligin gerceklestigi tarihi iceren yilin
vergilendirme déneminin sonuna kadar uzatildi. 2009 6ncesi serbest bolgede
yatirm yapmak isteyen bir yabaci firmanin, yatirrm karari alirken, 2008
sonundan itibaren nasil bir tesvik sitemi ile karsilasacagini bilememesi ya da
tesvik verilecegine iligkin bir garanti olmamasi, Turkiye’de serbest bdlgelerin
cazibesini dislren bir unsurdur. Diger taraftan, Cin ve G. Dogu Asya
Ulkelerindeki serbest bélge uygulamalarindaki basarinin temelinde, bu
bélgelere saglanan tesvik unsurlarinin genisligi ve bu bélgelere saglanan
kaliteli altyapr imkénlaridir.

Cifte vergilendirmeyi énleme anlagmalari da bir tir vergi tesviki olarak
gorulebilir. Nitekim bir Ulkede uygulanan vergi tegvik politikalarinin basariya
ulasabilmesi sadece sermaye ithal eden tlkedeki vergi yikine bagli degildir,
ayni zamanda sermaye ihra¢c eden Ulke vergi yiki de &nemlidir®®*,
Dinyadaki Ulkelerin neredeyse tamami vergilendirme yetkisini egemenlik
gucinl gostergesi olarak kabul etmekte ve vergilendirme yetkisinden
vazgegmemektedir. Bu nedenle Ulkeler vergi mukelleflerini sadece Ulke
sinirlarinda elde ettikleri gelir ile sinirli tutmayarak tlke digindaki gelirlerini de
vergilendirmeye calismakta, bu durum mukellefler arasinda farkli vergi yUku

olusmasina neden olmaktadir®®

. Cite vergilendirmeyi énleme anlasmalari
yoluyla sermaye ihra¢ eden Ulke, anlasmada varilan noktaya gére kismen ya
da tamamen vergilendirme yetkisinden vazge¢cmekte, bdylece vergi yukina
hafifleterek sermaye ithal eden ulke ile ihra¢ eden Ulke diginda kalan ve
sermaye ihra¢ eden Ulke ile anlasma yapmayan baska bir Glke dezavantajli
konuma gelmektedir. Tablo 3.31’de 1985-2006 arasinda dinyada imzalanan
cifte vergi anlagsmalarinin Glkelere gére dagilimini vermektedir. UNCTAD

verilerine gbre, Turkiye 1985-2008 arasinda 68 anlagsmaya taraf olarak, en

923 25.11.2008 tarih ve 27065 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
24 Uluatam, a.g.e., s. 86.
925 Uluatam, a.g.e., s. 86.
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fazla cifte vergi dnleme anlasmasi imzalayan 6’inci, DYS c¢ekme acisindan
rekabet iginde oldugu Ulkeler arasinda, Gin ve Polonya’dan sonra 3. Ulkedir.
Tarkiye'de su ana kadar 71 farkli Ulke ile gifte vergilendirmeyi 6nleme
anlasmas! imzalanmistir. TUrkiye'nin bu konuda sagladigi performans,
yatirnm ortaminin vergisel anlamda iyilestiriimesini saglayan ve DYS girisini
tesvik eden bir unsurdur. Sadece 2000 sonrasi ddénemde 32 anlasma

yurarlGge girmistir.

Tablo 3.31. Diinyadaki Cifte Vergi Onleme Anlasmalarina En Cok Taraf
Olan Ulkeler ve Taraf Olduklar Anlasma Sayisi (1985-2008)

Cifte Vergiyi Onleme Anlagmalarn (Dual Tax Treaties — DTT)
1 ABD 102
2 Gin 87
3 Hollanda 87
4 Kanada 75
5 Polonya 71
6 JTmamde | e |

7 Rusya 64
8 G.Kore 62

9 Belgika 61

10 Hindistan 61

11 Fransa 60

12 Bulgaristan 59

13 ingiltere 58
14 ispanya 58
15 Almanya 57
16 Gek Cum. 57
17 Finlandiya 56
18 isvigre 56
19 Romanya 56
20 Avusturya 56
21 isveg 54
22 Malezya 54
23 Endonezya 54
24 italya 51

25 Macaristan 50

Kaynak: UNCTAD, Foreign Direct Investment database verilerine dayandiriimigtir.
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E. Vergi Tesviklerinin Etkinligine iligkin Genel Degerlendirme ve

Oneriler

Turkiye’'de yabanci yatirimlarin 6nem kazandigi ve yabanci yatirimlara
artirmaya yobnelik yasal duzenlemelerin ve ekonomi politikalarinin
benimsenmeye basladigi 1950 ve sonrasi dénemde, tesvik politikalarinin
Ozellikle de vergisel tesviklerin, bazi dénemler yerli yatirmciy tesvik ettigi
ancak yabanci yatirimcilarin yatinm kararlar Gzerinde yeterli etkiye sahip

olmadiklari ifade edilebilir.

Tesvik politikalarinin  yabanci yatirnm kararlari  Uzerinde, bazi
dénemlerde de yerli yatirrmcinin yatirnrm kararlari Gzerinde yeterince ya da
hic etkin olamamasini birgok nedene baglamak mumkinddr, ancak énemli
nedenlerden biri, belki de en dnemlisi, uygulanmakta olan vergisel tegviklerin
yilksek olan efektif vergi yikin{ yeteri kadar disiirememesidir. Ozellikle,
1990’ yillarda kamu agiklarinin azaltilabilmesi icin getirilen ek vergi ve
yukamlalUkler, vergi sisteminin karmasikh@imni artirdigr gibi, enflasyonun
etkilerini gidermeye ve yatirmlar tesvik etmeye yoénelik cesitli vergi
tesviklerinin ve enstrimanlarinin uygulanmasi acgisindan da (hizlandiriimis
amortisman, yenileme fonu vb.) efektif vergi orani Uzerindeki etkilerinin
sapmasina neden olmustur®®.

Tegvik politikalari, 6zellikle bélgesel anlamda da bekleneni verememis,
gerek yerli gerekse yabanci yatirimciyi bélgesel anlamda yénlendirememisgtir.
Bunun temel nedeni, Oncelikli olarak tesvik verilen bdlgelerdeki yetersiz
altyapi, ulasim gucligu ve terér nedeniyle yasanan glvenlik problemidir.
Unutulmamalidir ki yeterli altyapr var olmadigi miaddetce verilen tegviklerin

higcbir anlami bulunmamaktadir.

Turkiye'de tegvik sisteminin etkinligini azaltan bir diger etken, tegvik

konusunda birden fazla kurum ve kurulugun ilgili ve yetkili olmasidir (Sanayi

26 OECD, Tax Policy Reforms in Turkey, Centre For Tax Policy and Administration, s. 6.
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ve Ticaret Bakanhgi, Hazine Mustesarligi, Maliye Bakanhgi gibi). Bu durum,
tesviklerin kullanimi icin ciddi yasal ve birokratik isleme neden olmaktadir.
Koordinasyon zorlugu ve yasal mevzuatin karmasikligi, barokratik iglemlerin

artmasi tesvik sisteminin etkinligini ciddi bicimde zedelemektedir®’.

Sistemin etkinligini etkileyen en &nemli unsurlardan birisi de,
Tarkiye'de tegvik sisteminin  bir batinlik arz etmemesidir. Tesvik
politikasinda yeteri kadar bolgesel ve sektdrel ayrim yapilamadigi igin, tegvik
sistemi beklenen diizeyde etkin olamamaktadir. Ornegin, tesvik edici vergi
politikalari  bélgelerarasi  gelismiglik farklarinin  giderilmesi agisindan
degerlendirildiginde, bu konuda da basari saglandidi séylenemez. 1980-2009
déneminde yatirnm tegviklerinin bdlgesel dagihmina bakildiginda, ortalama
olarak yaklasik %50’sinin Marmara Boélgesine verildigi, kalan kisminin ise
diger gelismis bélgeler olan Ege ve I¢c Anadolu bélgelerinde yogdunlastig
goOrilmektedir. Kalkinmada 6ncelikli yorelerin toplam yatirimlar igindeki payi
ortalama %10'nu gecmemektedir. Ozellikle Dogu ve Giineydogu'daki tesvik

belgeli yatirimlari toplam icindeki payi %5-10 aralhiginda kalmaktadir.

Tesvik sisteminin etkinligini azaltan bir diger 6nemli neden ise, yatirim
tesvik sistemimizin asiri merkeziyetci bir yapiya sahip olmasi ve tim
tesviklerin  merkezi hikimet tarafindan veriimekte olmasi ve tim
uygulamanin Hazine Mdustesarligi'na bagli Tesvik ve Uygulama Genel
Mudurliga tarafindan ydritilmesi ve sistemin mevzuat odakli, kati ve kuralci
olmasi, ensek olmamasidir®®®. Ancak, sisteme merkezi olarak ifade edilse de,
bu sadece kurumsal boyutta kalmakta, merkezi idare caligsmalari sadece
mevzuat odakli, belge dizenlenmesi ve gerekli degisikliklerin yapiimasindan
ibaret olmakta ve tegvik belgeleri ile taahhit edilen yatirimlarin izleme,
denetleme ve gerceklesme degerlendirmeleri etkin  bir  bigimde

yapilamamaktadir®?®.

927 Talas, a.g.e., s. 86.
928 Eker, a.g.e.,s. 188.
929 Eker, a.g.e.,s. 188.
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Tarkiye’deki  tegvik  sisteminin  siklikla  degistiriimesi, tesvik
politikalarinin uygulanabilirligini ve yatirimcilarin sisteme goénulld uyumunu
zorlastirmakta, birokrasi ve islem maliyetlerini artirmaktadir. Ozellikle, 1980
oncesi cikarilan farkli yasalar nedeniyle tegvik sisteminin birden fazla Kanun
Ozerinden yurGitiimesi tesvik sistemini karmasik bir hale sokmus, 24 Ocak
Kararlari ile mevzuat sadelestiriimeye ¢aligilsa da, zaman icinde yeni getirilen
cesitli yardim araclari mevzuati daha da anlasiimaz bir hale getirmistir®.
Sistemin karmasik, anlasiilmaz ve seffaf olmamasi ve siklikla degistigi igin
verilen tesviklerin gelecekte geri alinabilecegi dislncesi (6rnegin yatirim
indirimi gibi) tesvik sisteminin etkinligini zedeleyen en énemli unsurlardan

biridir.

Tarkiye’deki tesvik politikalarinin en 6nemli zafiyeti, uzun vadeli
yatirnmlari ybnelik tesviklerin tesvik sistemi igerisinde yeterince yer
almamasidir. Yatirnm indiriminin diger yatirnm tesvik tdrlerine kiyasla uzun
vadeli yatinmlar igin daha tercih edilir bir tegvik tlr0 oldugundan bahsetsek
de, bu tespit diger tesvik unsurlari ile kiyaslanarak yapilmistir. Gergekte
yatirnm indiriminin, uzun vadeli yatirimlar Gzerindeki tesvik etkisi zayiftir.
Yatinm indirimi, kisa surede kar getiren yatirmlar icin daha avantajli bir
tesvik tOradir. Ancak dusuk vergi orani uzun vadeli yatinmciyl daha fazla
tesvik etmektedir. Ayrica gecmis yil zararlarinin en fazla bes yil ileriye
aktarilabilmesi, uzun vadeli ve yuksek sabit maliyetli yatirirm yapan firmalarin
ilk yillarda elde ettikleri zararlarin bir kismini ileriki yillara aktarimini
engellemektedir.

Tesvik politikalarinin  basarisi igin en 6énemli unsur, tesvik
politikalarinin  iyi tasarlanmis olmasidir. Ancak Turkiye'deki tesvik
politikalarinin  TUrkiye'nin ihtiyaglarina gbére tasarlanmamakta, ya da
tasarlanan tesvik tedbirleri siklikla dedgistirilerek, yatirnmcilarin sisteme

g6nalld uyumlar engellenmektedir. Ayrica tegvik sisteminde sik¢a yapilan

930 Eker, a.g.e.,s. 188.
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degisiklikler, uygulamalarin seffaf, anlasilir ve basit olmamasi, burokratik
islemlerin  fazlahd nedeniyle islem maliyetini ylkseltmekte ve tesvik

sisteminin uygulanabilirligini ve etkinligini azaltmaktadir.

Tesvik politikalarinin etkinligini sinirlayan ya da azaltan unsurlari,

tesvik uygulamalarinin gecmisini de dikkate alarak maddeleyecek olursak;

— Yatirimlarin, tesvik sisteminden yararlanabilmesi icin tesvik belgesi
alinmasi, yatinmlarda en az yatirim tutari ve 6z kaynak oranlarinin
karsilanmasi ve yatirimlarin belirli niteliklerde olmasi gibi bazi
asgari sartlar aranmasi caydirici etkenler arasindadir®’.

— Firmalar ve uzman personel arasindaki koordinasyon eksikligi,
mevzuatin yeterince incelenmemesi nedeniyle meydana gelen
problemler, eksik evrak ile miracaat edilmesi nedeniyle taleplerin
sonuglandinimasinin uzamasi, proje hakkinda bilgi sahibi olmayan
kisilerin is takibi yapmasinin meydana getirdigi problemler®?.

— Uluslararasi yukumluldklerimiz ve sektorel kisittamalar nedeniyle
belli sektdrlerde tesvik belgesi diizenlenmesinin bir takim kriterlere
bagl olmasina ragmen, firmalarin bu durumdan habersiz miracaat
etmeleri®®,

— Yatinm indirimi ile ilgili hkimden yararlanmayi teminen, o yil i¢in
belirli bir yatinm taahhddinde bulunan yatirrmcilarin  bu
taahhutlerini yerine getirmemeleri, vergi, resim, harg istisnasindan
yararlanmayi teminen ihracat taahhtdinde bulunan yatirimcilarin
yatinrmin tamamlanmasini muteakip 6ng6rulen sirede bu
taahhutlerini yerine getirmemeleri nedeniyle yaptirimlara maruz
kalinmasi®**.

— Yatinm tegvik sisteminde 1990’ yillarda yodun bir bigimde

uygulanan, 6zel 6nem tasiyan sektérler ayrimi ile sektérel anlamda

%! Eker, a.g.e.,s. 188.

%2 Serdengecti, a.g.e., s. 12.
%33 Serdengecti, a.g.e., s. 12.
% Serdengecti, a.g.e., s. 12.
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tesvik uygulamasina gidilse de, bu sektdrler hemen hemen
ekonominin tamamini kapsadigi icin, sektérel ydnlendirmede
secicilik tam anlamiyla saglanamamaktadir®®. 2009'da yiirirlige
giren tesvik sistemi bu konuda nispeten daha basarihdir.

— Yatinnm tesvik politikalari yatinm ve isletme asamasinda cesitli
avantajlar saglayacak bir bicimde dizenlenmistir. Yatirrmin dncesi
ve sonrasl igin getirilen tesvik uygulamalarinin var olmamasi
caydirici bir etkendir®®.

— Yatinmciya saglanan tegviklere, mukellefiyetler getirilerek tesvikin
sadladigi avantajin ortadan kaldirimasi. Ornegin, yatirm
indiriminden yararlanan bir mikellef, indirdigi tutarin 1995-2000
arasi dénemde halka agik sirketler igcin fon payr dahil %11,
digerlerinde %16,5; 2001-2005 arasi (2005 sonunda kaldirldi)
kadar fon payl dahil %19,8 (yatirim indiriminde faydalanan tim
mukelleflerden) gelir vergisi stopaji kesilmektedir. Diger bir 6rnek
ise, vergi, resim, har¢ istisnasindan yararlanmak isteyen bir
mukellefin, ihrag taahhidinde bulunmak zorunda olmasi ya da
gumrik muafiyetinden faydalanan bir yatirrmcinin ithal ettigi yatirnm
malinin tiriine goére CIF tutar Gzerinden degisik oranlarda fon
O0demek zorunda olmasi. Bu tur uygulamalar devlet yardimlarinin
etkinligini azaltmaktadir. Yatirnmcilar, hangi yardimlardan istifade
edeceklerini digtinecekleri yerde, tesvik belgesinin ne tur kilfetler
getirecegini hesaplamaya baslamis, buna bagh olarak tegvik
mevzuati hem birokrasi hem de mali kilfet anlaminda uygulamayi
gugclestiren, yatirimi tegvik etmek yerine caydiran bir yapiya sahip
olmustur®’.

— Yatinnm tegviklerinden faydalanabilmek icin gerekli olan asgari
yatinm tutarlarinin yiksek belirlenmesi (gegmiste de var olan bu

uygulama, 2009'da ydrarlige giren mevcut tesvik sisteminde de

935 Eker, a.ge.,s. 188.
936 Eker, a.g.e.,s. 188.
97 Eker, a.g.e., s. 194.
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yar almaktadir) kigik yatirnmcinin tegviklerden yararlanmasini
engellemekte, blyldk yatirimlar icinde, yatirimlarin ertelenmesine

(karlilik, risk analizleri nedeniyle) neden olabilmektedir®®.

2002’de Dunya Bankasi’'nin da katildigi bir arastirma da, vergi tabanini
genigletmeyi, vergi idaresinde etkinligi ve verimliligi artirmayi, vergi
uygulamalarinda istikrari saglamayl ve vergi sistemini basitlestirmeyi
hedefleyen, orta vadede bir vergi reformu stratejisi olusturuldu®®. 2004
Ocak’i itibariyle yasal dizenlemeler bu stratejiye uygun olarak yerine

getirilmeye baslandi ve bu gercevede®;

— AB mevzuatina uyum amaciyla Agustos 2002’de ydrurlige giren
Ozel Tuketim Vergisi (OTV), 16 adet vergi, resim ve harg
ylrirltkten kaldirarak, vergi yapisini basitlestirmistir. OTV ile
Tarkiye’'de vergi yukinde énemli bir artis olmus ve Turkiye OECD
lilkeleri arasinda OTV gelirlerinin GSYH’ye orani acisindan birinci
tlke konumuna gelmistir. OTV ile luks tiketim, akaryakit, alkol ve
tatin ve tdrevleri ile otomobilin yurtici Gretimi ve vergi yapisindaki
yeri ve 6nemi deg@isim gdsterdi.

— Finansal
yatirnmlardan elde edilen kazanglar Gzerindeki vergi orani ve vergi
tesviklerinin  birlegtirilmesi  saglandi. Bu sayede  kurum
kazancglarindan elde edilen Kkar paylarinin vergilendirilmesi
basitlestirildi ve gelir vergisi indirimi (kar paylarinin yarisinin gelir
vergisinden istisna tutulmasi) yoluyla ké&r paylan ve finansal
yatirimlar Gzerindeki vergi yukd disardldid (2004 éncesi %49 olan
vergi yukl %29'lara kadar ¢ekildi). Degisiklikle, Turkiye'de gelir ve
kurumlar vergisinin  entegrasyonu OECD ve uluslararasi
standartlara en yakin pratik uygulamayi getirmistir. Sonug olarak,

kar dagitimi Gizerinden yapilan kaynakta vergileme basitlestirildi ve

938 Eker, a.g.e., s. 196.
9% OECD, Tax Policy Reforms in Turkey, Centre For Tax Policy and Administration, s. 6.
%40 OECD, Tax Policy Reforms in Turkey, Centre For Tax Policy and Administration, s. 6-7.
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vergi yuki GVO ve KVO’nun disurlilmesi ile birlikte, %45-65
arasinda gergeklesen vergi yiki %29-34 seviyesine kadar indirildi.

— 2003’de yatirim indirimi uygulamasindaki karisik yapi giderilerek,
yatirim indirimi orani %100 ve %200’den tek orana %40’a ¢ekildi,
yatirnim indirimi icin gerekli olan tesvik belgesi sarti kaldinldi.

— 2006 yilinda yatinm indirimi yeniden gbzden gecirildi ve vergi
tabaninin genisletiimesi ve yatirimlarin tesviki i¢in, kurumlar vergisi
orani (KVO) %20’ye cekildi ve yatirim indirimi kaldirildi. Ancak,
daha 6nce indirim hakki elde edenlerin menfaatlerini korumak
adina bir gegis dénemi 6ngoérildi (2006 6ncesi yatirim indirimi
hakki kazananlar 2006, 2007 ve 2008'de bu haklarini
kullanabildiler).

— 2004, 2005 ve 2006 yillarindan kademeli olarak, gelir vergisi
tarifesindeki (GVO) en (st oran %45den %35e, en alt oran
%20°'den %15’e cgekildi. Diger taraftan Avrupa Birligi ve OECD
Ulkelerindeki trende paralel olarak, rekabetci bir anlayigla KVO
%33’den %20’e cekildi.

— Turkiye OECD Ulkeleri arasinda, vergi oranlarindaki en genis
indirimi yaparak, OECD ortalamasinin altinda yer alan tlkelerden
biri oldu.

— Kurumlar Vergisi Kanunu, agresif vergi planlamasinin ve vergiden
kacinma ya da vergi kagirma faaliyetlerini azaltabilmek icin transfer
fiyatlandirmasini da dahil ederek yeniden yazildi ve 2006'da
yururlige girdi.

2007 UNCTAD Ddunya Yatinm Raporuna goére, 6nimuizdeki dénem
yeni yasal diizenlemeler Tlrkiye’ye DYS akiminin devamini saglayacaktlrg“.
Raporda, Turkiye’nin sahip oldugu potansiyel ile orantih DYS ¢ekemedidi,
ancak gelecege iliskin beklentilerin umut verici oldugu, hikimetin DYS

ortamini gelistirmek igin 6nemli politikalar gelistirmekte ve sunmakta oldugu

% UNCTAD; World Investment Report — 2007, Transnational Corporations, Ecxtractive
Industries and Development, s. 52.
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vurgulanmistir (8rnegin DYS Kanunun degistiriimesi gibi)®*2. Raporda yeni
getirilen yasal dizenlemeler sayesinde DYS yatinmlan (zerindeki
kisitlamalarin kaldirildigi, kar transferlerinin kolaylastirldigi, kamulastirma ve
devletlestirmeye karsi garanti getirildigi, uluslararasi tahkim yolunun
acildigindan bahsetmekte ve bunun Tarkiye icin DYS yatirnmlarini tesvik edici
bir faktér oldugu vurgulanmaktadir®?. Nitekim Tirkiye'de saglanan siyasi ve
makroekonomik istikrar ile reform slreci, yatirrm ortaminin iyilesmesini
saglamig, diger taraftan O&zellestirmelerin  hizlanmasi, AB tam Q(yelik
muzakerelerinin baglamasi ile AB pazarina girisin kapisi haline gelen
Tarkiye, DYS igin 2004 sonrasinda énemli bir cazibe merkezi haline gelmistir.
Bunun en guzel 6rnedi 1995-2004 déneminde ortalama 1,4 milyar dolar DYS
girisinin gerceklestigi Turkiye’de, sadece 2005 yilinda 10 milyar dolar, 2006
yihinda 20 milyar dolar, 2007 yilinda 22 milyar dolar ve 2008 yilinda 19,5
milyar dolar DYS girisi yasanmistir®®*. Tirkiye en fazla DYS geken ilkeler
siralamasinda 2003 yilinda 53. iken, 2006 yilinda 16. siraya yiikselmis ve
2007 yihinda ise gore ilk 20 Ulke arasina girmig, gelismekte olan Ulkeler

acisindan ise 2008 yilinda 5. sirada yer almistir®™.

BlyUk pazar olanaklari ve baglantilari, sahip olunan egitimli ve nitelikli
insan gucu, alt yapidaki hizli gelisim, imzalanan 80 YKTK anlagsmasi ve 71
CVOA ile gikarilan Yabaci Sermaye Kanunu sayesinde diinyada ki en liberal
mevzuatlardan birine sahip olunmasi, Turkiye'yi yatirrm ortami agisindan

ciddi anlamda avantajli hale getirmektedir.

Tirkiye’de DYS yatinmlarinin bileseni icerisinde, imalat sanayine
dénuk, reel yatinm olarak ifade ettigimiz istihdam yaratan, fiziki yatinmlar
artirabilmesi icin Makedonya 6rneginde oldugu gibi uzun sdreli disidk oranli
gelir ve kurumlar vergisi taahhidi vermesi ya da bu tlir yatinmlara 6zel

olarak, yatinm harcamalarindan kaynaklanan zararlarin sinirsiz olarak ileriye

42 UNCTAD; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.
93 UNCTAD:; World Investment Report — 2004, The Shift Towards Service, s. 57.
% YASED, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, s. 5.
45 YASED, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, s. 5.
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aktarimini saglamasi gerekmektedir. 2009 yilinda yUrarlige giren yeni tegvik
sistemi igerisindeki indirimli kurumlar vergisi uygulamasinda yer alan yatirim
katki tutarina ulasincaya kadar indirimli vergi orani uygulamasi bu eksikligin

giderilebilmesi agisindan énemli bir adim olarak kabul edilmelidir.

Tesvik sisteminin yatirrmin mabhiyetine, sektériine ve getirisine gore
farklilastinimasi gerekmektedir. Ornegin hizmetler ve turizm sektdriine daha
kisa slUrede getiri sagladigi icin vergi tatili, imalat sektérl, uzun sdreli ingaat
yatinmlari gibi yUksek sabit maliyetli ve geri ddénldsi uzun slreli olan
yatinmlarda yatirrm indirimi, hizlandirilmig amortisman gibi tesvikler

uygulanabilir.

Turkiye'de yatinmlari tesvik amaciyla uygulanan KDV istisnasinin
sadece yatirm tesvik belgesi sahibi muikelleflere ve belge kapsamindaki
makine ve teghizat teslimlerine uygulanmasi, KDV istisnasini yatirimlari
tesvik etme acisindan yetersiz kalmasina neden olduguna daha Oncede
deginmistik. KDV istisnasinin tesvik amacli olarak daha cazip bir tesvik araci
olabilmesi i¢in, istisna kapsaminin genisletiimesi, 6énemli bir yatinm harcama
kalemi olan bina ve insaat harcamalarinin istisna kapsamina alinmasi, hem
yatirirm maliyetini disUrecek hem de yatirrm déneminde yatirimcilara énemli

bir finansman kolayligi saglayacaktir®®.

Tesvik sisteminin 6nemli bir parcasi olmasina ragmen diger Ulke
6rneklerine gére DYS ¢cekme konusunda geri kalan serbest bdlgelerin, bu
basarisizligindaki en énemli nedenlerin altyap! yetersizligi ve verilen vergisel
tesviklere getirilen slire sinir oldugunu daha 6éncede belirtmistik. Ayrica iki
farkli kitaya ve sekiz ayri dlkeye sinirt ve 115 faal gimriagd bulunan
Turkiye’de sadece 19 adet serbest bdlgenin bulunmasi, Turkiye'nin sahip
oldugu potansiyel agisindan yetersizdir. Bu nedenle serbest bdlge sayisinin

artirlmasi, altyapr olanaklarinin genigletiimesi ve verilen vergisel tesviklere

%4 Duran, Tiirkiye Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi, s. 18.
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konulan slre sinirlamalarinin kaldiriimasi halinde, serbest bdlgelerin DYS
cekme ve ihracati artirma konusunda daha katki saglanabilecegi séylenebilir.

Tesviklerin 6zellikle yeralti kaynaklarini aramaya, yer altinda ener;ji
kaynaklarinin elde edilmesine ve bu kaynaklarin ¢evreye zarar vermeyecek
tarzda donlsim slreclerine yonelik teknolojilerin gelistiriimesi amagli
yatirmlarin yapiimasini destekler nitelikte ve 6zellikte olmadir®*’. Ornegin,
Toryumu bizden daha az olan Hindistan, tam anlami ile niUkleer reaktdr

teknolojisine sahiptir ve onlarca santral ¢alistirmaktadir®®.

Sonug¢ olarak, tegvik politikalar secilirken ve uygulanirken, hem
dlkeye yeni yatinmlarin kazandiriimasi hem de tesvik ile toplumsal refahin
artinlmasini etkin kilacak bir tegvik sisteminin secilmesinde gereken 6zenin
gOsterilmesi gerekir. Tesvik politikalarinin asagidaki hususlara dikkat edilerek

tasarlanmasi halinde etkinligi artirilabilir:

— Tesvik olmadan da yapilabilecek yatirimlar icin tegvik verilmesi
anlamli degildir®*®.

— Tesviklerin bltceye ve topluma olan maliyeti hesaplanabilir,
6nceden dngorulebilir nitelikte olmalidir.

— Tesvikin yatinmciya saglayacagdi getiri ve yuklenecegdi kilfetler
6nceden belirli olmalidir. Bu sayede yatirimcilar girecekleri riski
daha net bir bicimde hesaplayarak, daha kolay yatirm karar
alabilirler.

— Tesvik sistemi surekli izlenerek ihtiyaca goére revize edilebilir
nitelikte olmali, ancak dnceden yatirnmciya verilen tesviklerin geri
alinmasi ya da sistemin degismesi halinde yatirimcinin hakkinin

ortadan kalkmasini engelleyecek glvenceler sunulmalidir.

all 1stanbu1 Ticaret Odast, a.g.e., s. 22.

948 {stanbul Ticaret Odasi, a.g.e.,s.22.

49 Recep Biyik, Aydin Kiratli, Vergi Tesvikleri ve Korumalari, Ankara, Yaklasim Yayincilik, 2006,
s. 61.
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— Tesvik belgeli yatinmlara sunulan imkénlar mimkin oldugunca

genellestirilmeli ve tim yatinmlara sunulmalidir®®.

— Tesviklerin belirli bir sire sonuna kadar, belirli sartlara baglanarak

verilmesi yerine (6rnegin 2010 sonuna kadar yatirrm yapmak ya da
belirli tutarda istihdam saglamak gibi) daha esnek bir sistem ile
yatirimlar belirli streler icin degil, strekli olarak tegvik edilmelidir.
Tesviklerden vyararlanmak isteyenlerin  mimkin oldugunca az
blrokrasi ile en kisa sUrede tesvikten yararlanabilme hakkini elde
edebilmesi saglanmali, diger bir ifadeyle tegvik islem maliyeti
diisiik ve kolay yararlanilabilir nitelikte olmalidir®’.

Tesvik, yatirrmdan sonra devam ederek strekli olmamali, aliskanhk
yaratmamali, vazgecilebilir, sinirli ve gegici olmalidir, aksi halde
cagdas vergiciligin genellik, esitlik ve adalet gibi temel ilkelerini
zedeleyebilir®2,

Kurulacak 6zel alanlarda yatinrm ve dretim yapacak olan
yatinmcilara daha bUylk 6lcekli tesvikler sunulmali (6rnedin
Gin'deki SEZ'ler gibi).

Yabanci yatinmcilarin Tarkiye'ye getirdigi yatinmdan elde edilen
kazanglarin yeniden yatirima déndstirtlmesini halinde, yatirimciya
daha genis tesvikler sunulmali.

Turkiye'ye fiziki yatirnm yaparak gelen yabanci yatinmcilara pozitif
ayrimcilik yapilmali, 6zellikle istihdam yaratan, yuksek maliyetli ve
katma degeri yUksek projelere, mevcut tesvik sisteminden farkli
olarak belirli bir stre tegvik garantisi (6rnegin 20 yil sdreli disik

kurumlar vergisi ya da vergi tatili gibi) verilmelidir.

950

Ciloglu, “Tiirk Sanayiinin Gelisimi ve Tesvikler”, s. 137.

951 Buyik, Kiratly, a.g.e., s. 62.
952 Buyik, Kiratly, a.g.e., s. 62.



DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICIiLERIi UZERINE AMPIRIK ANALiZ

I. VERGiI TESVIKLERININ DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM
KARARLARI UZERINDEKI ETKILERINE iLISKIN AMPIRIK CALISMALAR

Literatlrde, verginin ve vergi tegviklerinin DYS (zerindeki etkisi hem
uluslararasi iktisatgilarin hem de kamu ekonomistlerinin oldukga ilgisini geken

93 Vergi tesviklerinin DYS yatinm kararlari {izerindeki

bir konu olmustur
etkisine iligskin ilk dénemlerde daha ¢ok uluslararasi yatirimcilara yonelik
selektif anket caligsmalari yapilmig, daha sonralarn degisik tipteki bir¢ok
firmay! bir araya getirerek, sektdr, bdlge veya llke ayrimi yapilmaksizin
toplam DYS verisi Uzerine odaklanan zaman serisi tabanli ampirik

(ekonometrik) calismalar yapilmistir®™®,

A. Ankete Dayali Calismalar

Vergi ve vergi tesviklerinin DYS yatirnm kararlari Gzerine etkilerini
inceleyen ilk anketlerden biri, Barlow ve Wender (1955) tarafindan, vyurt
disinda yatirim stratejileri ile ilgili olarak 247 ABD sirketi ile milakat seklinde

95 Sirketlerin yabanci yatirimda bulunurken

gerceklestirilen calismadir
olmasi gereken kosullar nelerdir sorusuna, %10’u yatirnm yapilacak Ulkedeki
lehe dizenlenmis vergiler, %11’i ise yatinm yapilacak Ulkede sunulan

tesvikler seklinde cevaplamis ve tesvikler, karlari konvertibilitesi,

953 .
Blonigen, a.g.m., s. 387.

954 . .
Morisset, Pirnia, a.g.m., s. 4.
Morisset, Pirnia, a.g.m., s. 4.
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kamulagtirmaya karsi garanti ve politik istikrardan sonra dordiunci faktor
olabilmistir®®. Diger anket calismalarini dzetlersek®”:

— Robinson (1961) tarafindan 205 sirket Gzerinde yapilan arastirma
Barlow ve Wender’in bulgularini teyit eder niteliktedir. Robinson’un
anket calismasinin en Onemli sonucu, hikUmetlerin vergi
tegviklerini liste basina koyarak en o6nemli faktér yaparken,
yatirimcilarin listesin de bile yer vermemesi, is dinyasi ile
hukdmetlerin vergi tesvikleri konusundaki ciddi fikir ayrihiginda
olduklarini g6éstermektedir.

— Aharoni (1966) tarafindan, ABD imalat firmalarinca yabanci yatirim
kararlarinin nasil alindidi Gzerine yUritilen saha arastirmasinda,
yatirrm vyapilan Ulkenin sagladigi imtiyazlarin, yatirrm yapma
kararlarina yol agmadidi, gelir vergisi muafiyetinin ¢ok zayif bir
tesvik olarak dislUnuldigd sonucuna ulagiimigtir.  Aharoni,
Robinson’'un ulastigi sonuglara benzer olarak, yatirrm yapilan
Ulkedeki hikimet vyetkililerinin, DYS tesviki igin gelir vergisi
muafiyetinin ¢cok énemli olduguna inandiklarini tespit etmistir.

— 1984'de 52 ulus-Otesi sirket ile yapilan bir ankette, DYS
yatirimlarini etkileyen 19 fakt6ér arasinda, yatirirm yapilan Ulkedeki
tesviklerin gelismekte olan Ulkelerde 7’inci, gelismis Ulkelerde 8'inci
sirada oldugu belirlenmigtir. Daha sonralari, Jetro (1995), Ernst &
Young (1994) veya Fortune/ Deloitte & Touche (1997) gibi birgok
calismada, alternatif érnek gruplar kullanilarak veya daha detayh
sorular sorularak vyapilan birgok vyatinmci anketinde, vergi
politikalarinin DYS yatirim kararlari Uzerindeki etkileri arastiriimis
ve genelde, vergi politikasinin dnemli olsa da, ulus-6tesi sirketlerin
Ulkeler arasindaki yatirim yeri segiminde, cok etkili bir faktor

olmadigi sonucuna ulagiimistir.

956 . A
Morisset, Pirnia, a.g.m., s. 4.
957 - -
Morisset, Pirnia, a.g.m., s. 4-5.
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B. Ekonometrik (Ampirik) Caligsmalar

Verginin DYS (zerindeki etkisine iliskin olarak, literatirde yer almig
tim calismalarin atif yaptigr ve bu konudaki ilk ciddi ampirik analiz olarak
kabul edilen c¢alisma Hartman'in 1982, 1984 ve 1985de yaptigi

958

calismalardir Hartman (1982); DYS girisinin vergilere ¢ok fazla duyarli

olmadigini ileri sirmis ve ABD’de yaptigi c¢alismalarda, verginin DYS

lizerindeki etkilerine iliskin iki farkli sonuca ulagsmistir®®;

— Birinci sonug; DYS’nin vergilere duyarl olmadigi (efektif kurumlar
vergisi oranindaki ylzde 10’luk bir azalma, yaklasik bir milyar
dolarlik bir refah kaybina neden olabilir, bu durum yabanci
yatirimci igin beklenmedik bir kazang gibidir),

— lIkinci sonug; DYS'nin vergiye duyarli olmasi ve genis bir refah
kazanci yaratmasidir (efektif kurumlar vergisi oranindaki ylUzde

10’luk bir azalmanin, sermaye girigini etkileyebilmesidir).

Hartman, ayrica sermayenin yiksek esneklikle uluslararasi
dolasiminin saglanmasi halinde, yurtigi vergi politikasinin kapali ekonomilere
gbre refahi daha fazla etkileyebilece@ine iliskin uzun stredir genel kabul
gbrmus teoriye kargi c¢ikarak, vergi oranlarindaki disisin sagladigr DYS
girisindeki artisin, vergi gelirlerinde yaratacagl azalma ile dengelenecegini ve
buna bagl olarak, DYS'nin refah Uzerindeki etkisinin ki¢ik olacagini ifade
etmistir®®. Hartman’in (1984), 1965-79 donemine iliskin olarak ABD’deki
yabanci firmalarin davraniglarini inceledigi calismasinda da, ABD’deki
yabanci firmalarin davranislarini test ederek, verginin DYS’nin dagitilmayan
karlari Gzerinde etkili oldugunu, ancak DYS'nin llkeye akisi tzerinde dnemli
bir etkiye sahip olmadigini, bununda yatirnm yapan Ulkenin vergi oranlarinin

958 Blonigen, a.g.m., s. 387.

959 David G. Hartman, “Tax Policy And Foreign Direct Investment In The United States”, National
Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper Series, Working Paper No: 967, August
1982, s. 22.

960 Hartman, a.g.m., s. 22.
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kontrol edilememesinden kaynaklanabilecegini ifade etmistir®’.

Hartman,
“vergi kapitalizasyonu” bakis agisiyla tutarli bir sonuca ulagsmis ve firmanin
kendi Ulkesindeki vergilemenin, yeni 6zkaynak ile finansmanini ve buna bagli

olarak DYS akisini etkiledigini destekler bulgulara ulasmistir®®.

Hartman'in zaman serisi analizi yontemlerini igeren ¢alismalarini,
Boskin ve Gale (1987), 1956-1984 dénemi verileri ile yeniden tahmin etmigler

ve benzer bulgulara ulasmislardir®?.

Benzer bir calisma yapan Slemrod
(1990), temel olarak, firmalarin kendi Glkelerindeki vergi etkilerini sinamis ve
bu amagla tanimladigi regresyon modelinde firmalarin kendi Ulkelerindeki
marjinal efektif vergi oraninin cari ve iki ddnem gecikmeli degeri ile firmanin
kendi Ulkesindeki ve yatirm yaptigi Ulkedeki vergi orani arasindaki farki
aciklayicl degisken olarak kullanmistir®®*. Bu modelden hareketle yapilan
sinamalarda, vergi muafiyeti taniyan ev sahibi Ulke ile yatirrmci firmanin
kendi Ulkesindeki yatirm maliyeti arasinda beklenen pozitif iligkiliyi
dogrulayan bir kanit elde edilememistir. Bununla DYS yatirimlarinin,
firmanin kendi Ulkesindeki vergilemeye karsi duyarsiz ya da aralarinda pozitif

bir iliski olmalidir seklindeki hipotezi destekleyen bulgular elde edilmistir®®.

Desai, Foley ve Hines (2004), Amerika merkezli CUS’lar (zerine
yaptigi calismasinda, daha ylUksek vergi oranlarina (dolayli ve dolaysiz)
sahip Ulkelere Amerika merkezli CUS’larin daha az DYS yatinmi yaptiklari
sonucuna ulasilmis ve dolayl vergiler ile dolaysiz vergilerin girket kéarlarini,

sermaye/isguct oranini ve yabanci sirketlerin Uretimini farkli kanallardan

%61 Blonigen, a.g.m., s. 388.

%2 OECD, Tax Effects on Foreign Direct Investment: Recent Evidence and Policy Analysis,
OECD Tax Policy Studies, No: 17, 2007, s. 50.

%9 OECD, Tax Effects on Foreign Direct Investment: Recent Evidence and Policy Analysis, s.
51.

964 OECD, Tax Effects on Foreign Direct Investment: Recent Evidence and Policy Analysis, s.
52.
%% OECD, Tax Effects on Foreign Direct Investment: Recent Evidence and Policy Analysis, s.
52-53.

* Hartman’a gore bu tiirden pozitif bir iliskiyi beklemenin herhangi bir acik nedeni yoktur. Eger ana
firmanin i¢ nakit akist ABD’deki yan kurulug yatirimi icin 6nemli bir finans kaynag ise bu durumda
firmanin kendi tilkesindeki yiiksek vergileme — vergi sonrasi nakit akisini azaltarak — ABD’deki
yatirrmini azaltabilir.
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etkiledigini ifade etmistir®®®. Calismaya gére her iki tip vergide maliyetlidir ve
bu nedenle Amerikan firmalarinin GOretim ve DYS akiminin dasisi ile
iliskilendirilmig, gelir Gzerindeki ylksek vergileme sermayenin isglcu ile
ikame edilmesine ve vergilendirilebilir gelir seviyesinin dusdridlmesi igin
firmalari tegvik etmekte, dolayl vergilerin ylksek oranlara sahip olamamasi
ve DYS lzerindeki etkilerinin daha az olmasi nedeniyle firmalarin dolayh
vergiler igin vergi tesvik talepleri konusunda daha az gayret ve olanaklara

sahip olmalarina neden olmaktadir®’.

Azémar ve Delios (2008), 1990 — 2000 yillar arasinda Japonya’daki
yerel firmalarin gelismekte olan Ulkelere yaptiklar yatirimlar ile kurumlar
vergisi arasindaki iliskiyi incelemigler ve gelismekte olan Ulkeler agisindan
DYS ile KVO arasindaki iligkinin, acik olmadigini ve vergi rekabetinin
anlamsiz olduguna iliskin bir sonuca ulasmislardir®®. Gelismis (lkeler ile
gelismekte olan ulkeler acisindan DYS ile KVO arasindaki etkilesime iligkin
olarak bir asimetri bulundugunu tespit etmiglerdir ve kisi basina gelirin daha
yluksek oldugu Ulkelerde kanuni vergi oranlarinin distrilmesinin DYS'yi
etkiledigini, diger Ulkelerde ise kanuni vergi oranlarinin disurilmesinin kamu
hizmet kalitesinin diasUrilmesine neden oldugu icin bir dezavantaja neden

oldugunu ileri stirmislerdir®®.

Vergi tesviklerinin DYS yatinm kararlarini belirleyen faktorler arasinda
oncul etken olmadigina iliskin calismalar, vergi tesviklerinin DYS yatirim
kararlarini hic etkilemedigi anlamina gelmemektedir®”®. Nitekim Karayipler ve
Guney Pasifik'teki vergi cennetlerinin 1985 - 1994 arasi dénemde DYS
yatinm seviyesini bes kat artirmalar, Irlanda’min uyguladi§i vergi

971

politikalarinin DYS Uzerindeki etkisi unutulmamalidir’®’. Ancak verginin ve

96 Mihir A. Desai, C. Fritz Foley, James R. Hines Jr., “Foreign Direct Investment in a World of
Multiple Taxes”, Journal of Public Economics, No: 88, 2004, s. 2738.

%7 Desai, Foley, Hines, a.g.m., s. 2742.

968 Azémar, Delios, a.gm.,s. 103 - 104.

99 Azémar, Delios, a.gm.,s. 103 - 104.

970 Karaca, a.g.m., s. 61.

o7l Karaca, a.g.m., s. 61.
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vergi tesviklerinin genel itibariyle yabanci sermaye yatinmlarn bazi
durumlarda belirleyici olmadigi gérilmektedir. Nitekim analitik metotlara

dayal bircok akademik ¢alismada da ayni yénde goérls belirtmistir.

Rolfe, Ricks, Pointer, ve McCarthy (1993), ABD’deki ulus-6tesi
firmalarin Karayip bélgesine yaptiklari yatirimlarda, tesviklerin belirleyiciligi
Uzerine bir calisma yapmiglar ve tesviklerin yatirrm kararlari Gzerindeki
etkisinin az oldugu, bir yatirnrm tesvikinin ¢ekici hale gelmesinin, “yatirimin
piyasaya yodnelimli olmasi, yatinmin tird (ilk yatirim, genisleme yatirimi),
ulke, Gran, yatinm 6lgegi, isglct hacmi ve yatirnm yili” olmak tzere yedi farkli
faktdrin etkili oldugunu ifade etmislerdir®?. Wiseman, Rolfe ve Ricks’in
yaptigr bu c¢alismayl dogrularmisgasina, bu calismadan bagimsiz olarak
“tesviklerin tek bagina ekonomik motiflerle agiklamamak gerektigini, bu

konuda politik beklenti ve gikarlarin dnemli oldugunu” vurgulamistir®”.

Guisinger (1985) doért sektérde (otomotiv, petrokimya, gida ve
bilgisayar), 30’'un Gzerindeki CUS tarafindan yapilan 74 yatirrm projesini
kapsayan bir calismada, projelerden 2/3 icin tegviklerin, yatirim kararlari igin
bir etken oldugunu, tegvikin olmamasi halinde yatirrmcinin yatirrm yapmadigi
ya da tesvik saglayan diger llkeye gittigini tespit etmistir’. Loree ve
Guisinger’in (1995), 48 llke Gzerinde yaptiklari bir bagka ¢alismada, altyapi
harcamalarinin DYS’yi ¢cekmede, tesviklerden daha etkin oldugu sonucuna

ulasmislardir®”,

Loree ve Guisingerin (1995), 48 llke Uzerinde yaptiklari ampirik bir

baska calismada, tesvike harcanan paranin, altyapiya harcanan paraya

976

kiyasla daha fazla DYS girisi gekemedigi sonucuna ulagmiglardir Loree

ve Guisinger’e gbre, bir llkede tesviklerde yapilacak bir artis, Ulkeler arasi

972 Rolfe, Ricks, Pointer ve McCarthy, a.g.m., s. 336.

"3 Durmus, “Yatirim Tegvikleri ve Yeni Tegvik Rejimi - I, s. 170.
974 Thomas, a.ge.,s. 13.

75 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 296.

976 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 296.
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tesvik yarisinin baslamasini tetikleyerek, tlkelerin eszamanh olarak tesvikleri
artirmasina ve tutuklu agmazina (prisoner dilemma) neden olmalarina, sonug
olarak, DYS paylasiminda karsilastiriimal olarak hicbir artis olmadan eski

seviyelerinde kalmalarina neden olabilir®”’.

Lahiri ve Ono’nun (1998), 1990’ yillar DYS hareketlerinde olagandisi
bir yukseligin birgcok yénlyle ilgi ¢ekici oldugunu, ayni zamanda s6z konusu
dénemde yurtici firmalarin yurtdisina cekilmesi veya yurtdigl firmalarin
yurticine cekilmesine iliskin cok fazla érnegin oldugunu ifade etmislerdir®’®.
Onlara gére, s6z konusu dénemde gerceklesen érnekler nedeniyle, Ulkelerin
DYS politikalan gelistiriimek zorunda olduklarina isaret ederek, hikimetlerin
bu politikalari g6z ardi edemeyeceklerini ve bu politikalarda yerli firmalarda
korunmasi gerektigini, aksi halde yerli firmalar basit bir sekilde baska yerlere
kayarak (ayaklariyla oy kullanma) yerel ekonomiye zarar verebilecegin ifade
etmislerdir®®. Lahiri ve Ono’nun, bu cercevede yaptiklari ampirik calismada,
ilk olarak ayirimci ve ayni bicimde sunulan stbvansiyon politikalarinin yerli ve
yabanci firmalarin istihdam seviyesine katkilar Gzerine inceleme yapmislar
ve yabanci firmalara sunulan sUbvansiyonlarin ve vergi tesviklerinin (yerli
firmalara sunulmuyorsa) yerli firmalarin yurtdiginda yatirrm yapmalarina ve
bu yolla ev sahibi Ulkede istihdam seviyesinin dlisebilecedini tespit
etmislerdir®®. Ayni bigimde yerli ve yabanci firmalara sunulan siibvansiyonlar
ve vergi tesvikleri her iki firmanin ayni dizeydeki kéarlarini ayni bigimde
muhafaza etmezse, istihdamin seviyesini dislrict etki yaratabilecegini,
nihai olarak her zaman DYS igin igsizligi engelleyici optimal bir sibvansiyon

ve vergi politikasinin bulunamayacagi sonucuna ulasiimistir®’.

Dinya’da DYS cikisinin en yogun oldugu Ulkelerden birisi de ABD’dir.
Grubert ve Muti (2000) ABD’de imalat sanayinde faaliyet gésteren 500’den

o7 Loore, Gusinger, a.g.m., s. 296.

78 Sajal Lahiri, Yoshiyasu Ono, “Tax Policy on Foreign Direct Investment in the Presence of Cross-
Hauling”, Weltwirtschaftliches Archiv, Vol: 134, 1998, s. 274.

97 L ahiri, Ono, a.gm.,s. 274.

980 [ ahiri, Ono, a.g.m., s. 275.

%81 _ahiri, Ono, a.g.m., s. 275.
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fazla firmanin, 60 potansiyel yatirim yeri tercihine iliskin yatirnrm kararlarinda
verginin etkisini incelemisgler (vergi cennetleri ve c¢ok fakir olan Ulkeler
calismaya dahil edilmemis) ve yatinm kararlarinda verginin 6nemli bir

etkisinin oldugunu tespit etmislerdir®®.

Lee (2002) tarafindan Kore'de yapilan bir calismada ise Kore
hukimeti tarafindan yabanci yatirrmcilari korumaya ydnelik olarak tasarlanan
vergi tesviklerinin gelirin dnemli bir kisminin vergi tegvikleri yoluyla vergi disi
kalmasina neden oldugunu tespit etmistir’®. Ancak tesvikin tim yabanci
yatirmcilara verilmesi ve cifte vergilemeyi 6nleme anlasmalar ile vergi
yukdnin daha da disdrtlmesi, kalifiye (katma deger yaratan) yatirimlara da
ayni miktarda tesvik verilmesine neden olmakta bu da tesvik politikasinin
anlagilamayan bir strateji izlemesine ve amacina ulasamamasina neden

olmaktadir®®*

. Galisma sonucunda Kore’de tesvik politikalarinin yeniden
g6zden gegirilerek, bazi tesviklerin minimize edilmesi gerektigi sonucuna
ulagsmistir, bu sayede tesvik politikalarinin etkinliginin gelistirilebilecegi ifade

edilmistir®®.

Diger taraftan Edmiston, Mudd, Valev (2000) tarafindan gecis
ekonomileri Uzerine yapilan c¢alisma sonucunda, vergi tesviklerinin iyi
hedeflenememesi halinde, vergi tesviklerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi Gzerinde ¢ok fazla etkisi olmadigi, hatta zayif hedeflenmis tesvikler,
vergi karmasikligi ve uyum maliyetlerinin DYS &ntnde blylk engeller
olusturarak DYS c¢ekmekten ziyade daha da kagirabilecegi sonucuna

986

ulasmistir™. Calisma sonucunda, bir Glkenin yabanci sermaye c¢ekme

konusundaki basarisini belirleyen en énemli faktortn, iyi hedeflenmig vergi

982 Henry Grubert, John Muti, “Do Taxes Influence Where U.S. Corporations Invest?”, National Tax
Journal, vol 53, no 4, December, 2000, s. 835 -836.

%3 Seong-Bong Lee, “Who Gaizns Benefits from Tax Incentives for Foreign Direct Investment in
Korea?”, Korea Institute For International Economic Policy, Working Paper 02 — 04, April — 2002,
s. 31.

%41 ee, a.gm.,s. 31 -32.

985 Lee, a.gm.,, s. 32.

986 Edmiston, Mudd, Valev, a.gm.,s. 16— 18.
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politikasinin yaninda kurumsal dizenlemeler ve bu kurumsal dizenlemeler
ile uygulanan politikalarin basit, kesin ve uygulanabilir agidan sade olmasi

gerektigi vurgulanmistir®®’.

Diger bir ifadeyle, vergi tesviklerinin daha etkin
olabilmesi igin sistemin anlasilir ve kolay uygulanabilir nitelikte olmasi ve

isletmeye getirisi net olarak tespit edilebilir olmasi gerekir.

Dlnyada birgok Ulke, DYS igin vergi tatili uygulamasinin distk oranli
kurumlar vergisi rejiminden daha az guvenilir oldugunu anlamig ve her ne
kadar DYS icin yatirim indirimi, hizlandiriimis amortisman ve diger tesvikler
hala populer olsa da, 1990’li yillarda yeni yatirim tesvik tirl olarak, disik
oranli kurumlar vergisini tercih etmislerdir. Teorik olarak, kurum kérlari
Uzerine dayandiriimis daha distk bir kurumlar vergisi oranindaki degisimin

%88 Uretim faktorleri icerisinde,

daha kolay ve esnek oldugu sdylenebilir
insanlar ve makineleri tasimadan, karlarin yiksek vergiden disiUk vergilere
dogru tasiyabilmenin daha kolay olmasi nedeniyle, vergi 6zelliklede karlar
Uzerinden alinan kurumlar vergisi, DYS'yi Ulkeye c¢ekebilmek igin
kullanilmaktadir®®. Teorik olarak, sermaye maliyetlerini dogrudan diisiiren
vergi tegvikleri ile Ulkelerin vergi gelirlerinin yukselttigine inandiklar varliklara-
dayal vergilendirme arasinda bir fark aranacaksa vergi tegviklerinin vergiden

kaginmadan daha az giivenli oldugu sdylenebilir®®.

Arastirmalar DYS’nin genel olarak kurumlar vergisi oranina duyarh

1

olduguna iliskin &nemli kanitlar bulmus®' bazi calismalar ise kurumlar

vergisinin DYS’nin finansal yapisi agisindan potansiyel olarak belirleyici olsa
da, DYS’nin cografi dagiliminda kurumlarin vergilendirilme rejiminin énem arz

etmedigini ortaya koymustur®®2.

987 Edmiston, Mudd, Valev, a.g.m.,s. 16 - 18.

%88 Mintz, a.g.m., s. 164.

%9 Mintz, a.g.m., s. 164.

990 Mintz, a.g.m., s. 164.

%! Ruud A. De Mooij, Sjef Ederveen, “Taxation and Foreign Direct Investment: A Synthesis of
Eprical Research”, International Tax and Public Finance, Vol: 10, No:6, November - 2003, s. 673 —
693.

992 Moore, Ruane, “a.g.m., 2005, s. 4.
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Scholes ve Wolfson (1990) sadece basit istatistik testlerle diger
faktorleri kontrol etmeksizin, 1986 sonrasinda DYS’nin artmaya basladigina
isaret ederlerken, Swenson (1994) ABD’de 1986'da yapilan vergi
reformundan sonraki vergi oranlarindaki degisimin sanayiden sanayiye farkli
etkilerini sinamis ve ABD’deki vergi reformundan sonra, ortalama vergi orani

yliksek olan lilkelerden ABD’ye DYS aksini tespit etmistir®®°.

Benassy ve Quere 1984 — 2000 yillarini kapsayan ve 11 OECD (ilkesi
arasindaki DYS akimini  (akim iki yonli incelenmistir) inceleyen
calismalarinda, asimetrik (orantisiz) olarak vergi oranlarinin ya da vergi

indirim ve istisnalarinin etkili oldugu sonucuna ulasmislardir®®*

. Galismada ilk
olarak vergi farkliliklarinin simetrik bir etki yaratmadigi ve daha disik vergi
oranina sahip Ulkelerden yurtdisina dogru DYS akiminin basarisiz oldugu,
daha yuksek vergi egilimlerinin olmasinin ise yeni yatirmlar i¢in cesaret kirici

etki yarattigini tespit etmislerdir®®®

. Cahsma ikinci olarak, pozitif vergi
farkliiginin etkilerinin yatirnmci Glkedeki vergi planina iliskin olarak homojen
yani benzer olmadigini ve yakin vergi farkliliklarinin DYS akimi Gizerinde ¢ok
fazla etkisinin olmadidi, ancak genis vergi farkhliklarinin gok daha 6nemli

DYS cikisi yarattigini gdstermistir®®.

Billington (1999), Choi, Fedderke (2003), Romm (2006) ve Ang (2008),
DYS hareketleri ile kurumlar vergisi orani arasinda negatif bir korelasyon
olduguna ve DYS’nin yurtigine akisini saglamak i¢in kurumlar vergisinin etkili

bir politika araci olduguna iliskin benzer sonuclara ulasmislardir®”.

Devereux ve Griffth’e (1998) g6re marjinal vergi orani yatinm kararlari
icin gugll bir argiman degildir, ancak buna ragmen ortalama vergi orani ve
yasal vergi oranlarinin DYS’'nin yatirim kararlari Uzerinde daha guglu bir

%3 Blonigen, a.g.m., s. 388-389.

994 Agnes Benassy, Quere Lionel Fontagne, Amina Lahreche-Revil, Tax Competition and
Foreign Direct Investment, CEPII Working Paper, No: 2003 — 17, December — 2003, s. 26.

995 Benassy vd., a.g.m., s. 26.

996 Benassy vd., a.g.m., s. 26.

997 Ang, a.g.m., s. 188.
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belirleyicidir®®®. Devereux ve Griffth yasal vergi oranindaki 10 puanlik bir
distse karsilik, bazi yabanci yatirimlarda %20’lik bir artis sagladigini,
gdzlemlemislerdir®®. Buetner ve Ruf (2005), Aimanya’da 1996-2001 arasi
dénemi kapsayan ve bazi AB Ulkeleri ile ABD, Kanada ve Japonya'yi
kapsayan 15 ulkeyi de dahil eden ampirik calismalarinda, Devereux ve
Griffth’in sonuglarina benzer sonuclar elde etmigler (yasal vergi orani ile
ortalama vergi oraninin, marjinal vergi oranina kiyasla daha gugll
6ngoralebilir bir argiman oldugu ve yatirirm kararlarinda daha etkili oldugu

sonucuna ulasmislardir)'®®

ve Almanya’ya yapilan yabanci yatirimlarda,
isgict maliyeti, piyasa bOyukligul, vergi tesvikleri ve sinir 6tesi ticaretin
yatinm kararlari Gzerinde gUcli etkileri oldugu sonucuna ulagsmislar ve vergi
oraninin etkilerinin tim (lkelerde benzerlik gésterdigini, GSYIH ve isglicl

maliyetine kiyasla daha giicli etkilere sahip oldugunu tespit etmislerdir'®".

Gropp ve Kstial (2000) tarafindan yapilan c¢alismada ise, DYS
akimlarinin kurumlar vergisi oranlarina karsi duyarsiz olduklari sonucuna
varmiglar ve bu sonucu DYS gelirlerinin vergilendiriimesi kurallarinin sadece
ev sahibi Ulke kurallarina gére uyarlanmasina (sadece ev sahibi Ulkede
vergilendirilecek olmasina) dayandirmislardir'®?. Gropp ve Kostial yaptiklari
calismada ayrica AB’de bazi llkelerde DYS akimlarinin vergi yapisinda ve
6nemli Olgide vergi gelirlerinde erozyona katkida bulundugunu tespit
etmislerdir'®2. Onlara gére OECD ilkeleri ve 6zelliklede AB (ilkelerinde
kurumlar vergisi oranlarinin harmonizasyonuna énem vermigler ve vergi
harmonizasyonunun vergi gelirleri ve istidam Gzerinde dnemli etkiler (6rnegin
Almanya ve lItalya gibi (llkelerin AB’deki vergi harmonizasyonu ile DYS

98 Thiess Buettner, Martin Ruf, "Tax incentives and the location of FDI : evidence from a panel
of German multinationals," Discussion Paper Series 1: Economic Studies 17, Deutsche Bundesbank,
Research Centre, 2005, s. 2.

9% Buettner, Ruf, a.gm.,s. 2.

1000 B yettner, Ruf, a.gm.,s. 13.

1001 B settner, Ruf, a.gm.,s. 2.

192 Reint Gropp, Kristina Kostial, “The Disappearing Tax Base: Is Foreign Direct Investment Eroding
Corperate Income Taxes?”’, European Central Bank Working Paper Series, No: 31, September —
2000, s. 27 — 28.

1003 Gropp, Kostial, a.g.m., s. 27.
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acigini  dengelemeleri gibi) yaratigi sonucuna ulagsmiglardir (6rnegin
irlanda’da dusik vergi oranlarinin imalat sanayine gekilen biyiik miktarda

DYS basarisina sagladigi katki)'%*.

Mintz (2004) gelismekte olan 15 Ulke Gzerine yaptidi ¢alismasinda,
genis dogal kaynaklara sahip ulkeler hari¢ tutuldugunda, gelismekte olan
ulkeler arasinda, 6zellikle ticari ve mali islemlerde disUk oranli vergi rejimine
sahip Ulkelerin, digerlerine gére DYS c¢ekme konusunda daha basarili

oldugunu tespit etmistir'®%.

Yapilan ampirik c¢alismalarin geneline bakildiginda, verginin ve
tesviklerinin DYS yatinm karalari Gzerindeki etkilerinin sinirl oldugu ve DYS
yatirnmlarinin, piyasa yapisi, mevcut kaynaklar vb. ulke icindeki tim

faktdrlerin aciklayici oldugunu ifade etmektedir'°°.

Il. TURKIYEEDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERI UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA

Calismamizdaki bulgulari desteklemek amaciyla, Turkiye’de DYS
yatirmlarinin belirleyicileri Uzerine ampirik bir ¢alisma yapiimasi gerekili
gOralmastar. Analizlerimizde, ge¢gmis dénemlerde siklikla kullanilan, anket
yontemini segmememizin nedeni, daha 6nce yapilan ¢alismalarda yabanci
yatinmcilarin  anketlerde, vergi tesviklerinin etkisini disik gdsterme
egiliminde olmalaridir. Bu nedenle de ankete dayall c¢alismalarin vergi
tesviklerinin etkinliginin dlgtimesi agisindan, daha az tercih edilmesidir. Bu
bélimde,  Tiarkiye’de dogrudan  yabanci  sermaye  yatirimlarinin
belirleyicilerinin etkilerini tespitine ydnelik olarak, daha 6nce benzeri birgok

ampirik calisma da kullanilan VAR (Vector Auto Regresion) analizi yerine,

1004 Gropp, Kostial, a.g.m., s. 28.
1005 N intz, a.g.m., s. 155-156.
1006 OECD, International Investment Perspective, s. 168.
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daha gercekci ve dogru sonugclar icerdigi ve hata payl daha az oldudu icin
“Vektér Eror Correction Models (VECM)” analizi kullanilmis ve son olarak
nedensellik iliskisinin yoninld ve glcind anlayabilmek icin  “Granger
Nedensellik” sinamasi yapilmig, elde edilen bulgular yorumlanmigtir. Bu
bdlimde yapilan analizlerde kullanilan veriler, 1987-2008 arasi dénemi
kapsamaktadir (ceyrek ddénemler itibariyle). Calismanin 1987-2008 arasi
dénemi kapsamasinin sebebi, veri setinin ¢eyrek dénemler itibariyle ancak
bu dénem acisindan saglikli bicimde elde edilebilmesidir. Analizimizde
TUIKin yaptigi ve 1998'den baslayan yeni milli gelir serinin
kullanilmamasinin nedeni, serinin 1998 yilindan bagslamasi dolayisiyla,
g6zlem sayisinin sinirll olmasi ve bu nedenle modelin agiklayicihgini
zayiflatmasidir. Ampirik ¢alisma sonucu elde elden bulgulara ge¢cmeden
6nce, Turkiye’de DYS yatirimlarinin belirleyenleri Uzerine yapilmis diger
calismalara iligkin literattirin kisa bir 6zeti verilmektedir.

A. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri
Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Turkiye’de DYS hareketlerinin belirleyicileri Gzerine yapilmis birgok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar daha ¢ok bireysel akademik ¢alismalar
olup kurumsal diizeyde yapilan calisma cok fazla bulunmamaktadir. Ozellikle
konuyla ilgili kurumsal calismalarin daha az olmasi, yapilan calismalarin
hukimet politikalarini yénlendirme konusunda yetersiz kalinmasina neden
olmustur. Turkiye'de DYS hareketlerinin belirleyicileri Gzerine iki temel
kurumsal ¢caligsmaya deginilecektir.

Bunlardan ilki, istanbul Ticaret Odasi (ITO) tarafindan yapilan (1977)
ve yabanci sermayeli sirketlere uygulanan anket calismasi ile Uluslararasi
Yatinmcilar Dernegi (YASED)'in Uyeleri arasinda yaptigr bir arastirma
sonucu ortaya koydugu “yabanci yatirimcilari éncelikli sorunlarinin listesi”

isimli calismasidir. iTO’nun yabanci sermayeli sirketler izerine yaptigi anket



365

galismasi sonucunda, DYS yatirimlarini Tarkiye’ye ¢ceken en dnemli faktérler
sirasiyla; pazar potansiyeli (%33,6), ithalat kisittamalari (%12,6), firmanin
taninmasi (11,5), Turkiye’'nin ihracat Ussu olarak kullaniimasi (10,6), Uretim
ve maliyet avantajlarn (9,3), vergi ve finansal tesvikler (%6,2), firmanin
Tirkiye pazarindaki yerinin saglamlastiriimasidir  (%6,2)'°%”.  Arastirma
sonucu vergi ve finansal tesviklerin DYS (zerinde etkisinin olduguna isaret
etmekle birlikte, bu etkinin 6nemsenmeyecek dlzeyde olmadigini
gOstermektedir. Calisma, Tarkiye’de 1970’li yillardaki DYS hareketlerinin
diger Ulkelere benzer bigcimde; pazar arayisi ve yiksel ithalat kisitlamalarinin
neden oldugu maliyetleri asmak igin ithal ikamesi seklinde gelistigini
destekler sonuglara ulasmistir.

YASED tarafindan yapilan c¢alisma ampirik bir galismadan c¢ok,
yabanci sermayeli firmalarin karsilastiklar sorunlarin énceliklerine iliskin bir
liste c¢ikarilmasi seklindedir. Calisma, yabanci sermayeli firmalarin
karsilastiklari sorunlarin hukuksal uygulamalara bagli sorunlar olduguna
dikkat cekmis ve tarife disi araclarin, birokrasinin fazlaliginin ve yolsuzlugu

asagida siralanan éncelikli sorunlara neden oldugunu belirtmistir'®%;

— Fikri ve mulkiyet haklarini korunmasindaki yetersizlik,

— Uluslararasi hakemlik uygulamalarinin olmamasi,

— Devlet tarafindan kamu firmalarina taninan imtiyazlarin varligi ve
Ozellestirme uygulamalarindaki yetersizlik,

— Hukuksal dizenlemelerin yetersizligi ve hukuk sisteminin etkin
uygulanamamasi,

— Enflasyon,

Tlrkiye’de yapilan bireysel akademik ¢alismalar kurumsal ¢alismalara
gOre daha derin, nitelikli ve énemlidir. Ancak yapilan ¢alismalarin akademik

niteligi ve daha cok Turkiye disinda yayinlanan uluslararasi yayinlarda yer

1007 gla, a.g.e., s. 200.
1008 gyila; a.ge.,s.207.
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almasi, calismalarin Tarkiye’de kurumsal destek almamasi, calismalarin

hukimet politikalari Gzerinde etkili olamamalarina neden olmustur.

Erdilek (1980) 1978-1980 dbnemine iliskin 43 firma Uzerine yaptig
anket galismasi ile DYS hareketlerinin belirleyenlerini tespit etmeye calismis
ve calisma sonucunda, ITOnun calismasina benzer sonuclar elde

etmigtir'0%.

Erdilek, anket sonuclarini dért dereceli 0&lgeklendirme ile
siniflandirmis ve faktorler arasi bir siralama yapmaya calismigtir. Faktorlerin
degerleri dbrde vyaklastikca etkinlikleri artmakta, sifira yaklastik¢a

azalmaktadir, buna gére''°:

— Anket sonucunda TUrk pazarinin potansiyeli %33,6 birinci derece
belirleyici faktorken, vergi ve vergi tesvikleri %6,2 ile besinci sirada
yer almigtir.

— Erdilek’in yaptigi siniflandirma ile pazar faktérd (2,37), getiri
(%1,55), dig ticaret kisitlamalari (1,53), tesvik ve garantiler (1,0)

seklinde siralanmaktadir.

Erdilek’in yaptigi ¢alismanin benzeri GCoskun (1996) tarafinda da
yapiimistir. Coskun, yatinm kararlarini belirleyen 14 farkh degisken Gzerinde
yaptigl calismasinda, Erdilek’'ten farkh olarak faktérlerin derecelendirmesinin
Uc¢ dereceli 6lceklendirmistir. Cogkun’un ¢alismasinda, Tlrkiye'nin umut verici
gelisim yapisi (2,48), yerel pazarin buyime hizi (2,08), dusik girdi (1,86) ve
distk maliyetli isglctni (1,83) en etkili faktdrler olarak ortaya koyarken,

yatirm tesvikleri (1,53) 14 faktdr arasinda 9'uncu sirada yer almistir'®'".

Kaya ve Yilmaz (2003), askeri mudahalenin var oldugu dénemler ve
siyasal istikrar olmak Uzere iki farkli dénemi politik dediskenler, asgari

Ucretteki degismeleri, sanayi sektérinin GSMH’deki payini, enflasyon

1009 Recai Coskun; “Determinants of Direct Foreign Investment in Turkey”, European Business
Review, s. 223.

1010 Coskun, a.g.m., s. 224.

ot Coskun, a.g.m., s. 225.
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oranini, reel déviz kuru degisimlerini, uluslararasi net rezervleri, grevlerle
kaybolan isginu sayisini ve KBMG’i ekonomik degiskenler olarak kabul etmig
ve toplam dokuz degisken kullanarak DYS hareketlerini aciklamaya

1012

calismiglardir'™ <. Calisma sonucu, KBMG ile asgari Ucretteki degisimlerin,

DYS yatinmlar belirleyen en 6nemli iki faktér oldugunu ortaya

koymaktadir'®'®,

Erdal ve Tatoglu (2002) tarafindan zaman serileri teknigi kullanilarak
yapilan calismada, Turkiye'’de DYS U(zerinde makroekonomik faktérlerin
belirleyici etkileri analiz edilmis ve piyasa hacmi, altyapi, disa aciklik ile DYS
yatinnmlari arasinda gucli pozitif iliski tespit edilirken, ddviz kuru ve faiz orani
(vadesiz mevduat hesaplarina verilen reel faiz) ile DYS yatirnmlar arasinda

zayIf negatif iligki tespit edilmistir "',

Batmaz ve Tunca (2005), DYS vyatirmlarn ile Torkiye'nin
makroekonomik faktorleri arasinda uzun doénemli iliskinin varligi Gzerine
esbitiinlesme analizi yapiimis ve DYS yatinmlan ile GSYiH, altyapi
yatirimlari ve dig ticaret orani (ihracatin ithalata orani) arasinda pozitif yénla,
doéviz kuru (etki cift ydonli ve asir dalgalanmalarin DYS yatinnm kararlarini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir), Gcretler ve faiz oranlari arasinda negatif

yonli bir iliski tespit etmistir 191

Kula’nin (2006) yaptidi calismada ise Tirkiye'’de DYS yatirmlarini

etkileyen faktérler, ekonomik faktérler ve risk faktoérleri olarak ayrilmig ve iki

ayri model {izerinden analiz yapilarak asagidaki sonuglara ulasiimistir'®'®;

1012 gar, Tatlisoz, a.g.m.,s. 7-8.
1013 gar, Tatlisoz, a.g.m.,s. 7-8.
1014 Brdal, Tatoglu, a.g.e., s. 24.
1015 Batmaz, Tunca, a.g.e., s. 171.
1016 gula, a.ge.,s.238.
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— Tdarkiye'ye gelen DYS Uzerinde ekonomik belirleyiciler olarak;
yurtici pazarin buydkligu, Ucretler, vergi yiku, okullasma, alt yapi
yatirimlari anlamli sonug¢ vermigtir,

— Tuarkiye'ye gelen DYS (zerinde risk faktérinln belirleyiciler olarak;
reel faizler, uluslararasi kuruluglardan saglanan krediler ve dis borg

servis orani anlamli risk fakt6rt olarak tespit edilmistir.

Candemir calismasinda (2006), Tirkiye’de 2001 yilindan énce kurulan
ve sermayesinin %51 ve daha fazlasi yabanci sermayeli olan isletmeler
Uzerine uyguladigr anket sonuglarina goére, yabanci yatirimcilarin Turkiye'ye
yatinm yapmalari konusunda belirleyici faktérleri 6énem sirasina gbre

10917 Onem siralamasina gére en dnemli faktdr pazar bly(kligi

sirlamigtir
iken, kalifiye isglcUnin kolay temini, jeo-politik konum (diger pazarlara
yakinlik), isguct maliyetinin disUk olmasi, yan sanayinin yeterince gelismis
olmasi, girdi maliyetlerinin disik olmasi ve son olarak devlet tesvikleri takip

etmistir'®'®.

Yaprakh (2006) tarafindan 1970-2006 dénemine ait yillik verilere
Uzerinden yaplilan calismada, cok degiskenli es-bltinlesme analizi ve hata
dlzeltme modeli kullaniimig, elde edilen bulgulara gére uzun dénemde DYS
ile GSYH ve disa agiklik arasinda pozitif, isglici maliyeti, reel déviz kuru ve

dis ticaret agi§i arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir'®"

. Galisma
sonuglarindan hareketle, DYS yatirmalari ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskide, reel ddviz kuru hari¢, tim degdiskenlerin

katsayilar beklentilere uygun gikmistir'®%°,

Acikalin, Gil ve Yasar (2006), isgtict maliyeti ve ekonomik blylime ile
DYS yatirimlari arasindaki iliskiyi 1980-2002 dénemini yillik veriler Gzerinden

Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, isguct

1017 Candemir, a.g.e., s. 209.

1018 Candemir, a.g.e., s. 209.
1019 Yaprakl, a.g.m., s. 40.
1020 Yaprakli, a.g.m., s.40.
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maliyeti ve DYS yatirimlari arasinda her iki yéne dogru, DYS yatirnmlarindan
GSMH’ye dodru nedensellik saptanamamis, sadece GSMHden DYS

1921 Kisacasl, calismada

yatirnmlarina dogru nedensellik tespit edilebilmistir
GSMH endeks olarak kullanildigi igin, biyimenin DYS yatinmlari olumlu

etkiledigi sonucuna variimigtir.

Karagdz (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Granger nedensellik
kullanarak, 1970-2003 dbéneminde DYS hareketlerinin belirleyicileri tespit
edilmeye calisiimistir. Test sonucunda, bagimsiz degisken olarak kullanilan
piyasa hacmi, ekonomik ve politik istikrar, déviz kuru, kamu yatirimlarindan
enerji ve ulastirmaya ayrilan pay, ticari disa agiklik ve yapisal degisimden,
sadece TEFE’den DYS hareketlerine dogru bir nedensellik ile DYS

hareketlerinden ticari disa acikliga dogru nedensellik saptanmistir'%%2.

Lebe ve Ersungur (2009) tarafindan, 1980—-2007 dénemini kapsayan
yilhk veriler Gzerine Esblitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle yapilan
calismada, disa aciklik ve piyasa hacmi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlari arasinda pozitif yonlt; faiz orani, hizmet sektéri etkinligi,
ekonomik istikrar arasinda negatif yonll bir iliski tespit edilirken, Granger
nedensellik testi sonuclarina gore, faiz orani, ekonomik istikrar ve piyasa
hacminden DYS yatirimlarina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir'%.

1021 Acikalin, Giil, Yasar, a.g.m., s. 279.

1022 Radir Karagoz, “Tiirkiye’de Dogrundan Yabanci Sermaye Girislerini Belirleyen Faktorler”, 16.
Istatistik Sempozyumu Bildiriler Kitab, Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2007, s. 221-230.

1023 Fuat Lebe, S. Mustafa Ersungur, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimimi Etkileyen
Ekonomik Faktorlerin Ampirik Analizi”, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, 27-29 Mays
2009, Erzurum, s. 18
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B. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Belirleyicileri
Uzerine Ampirik Bir Calisma

Son dénemlerde gelismekte olan Ulkeler igin Ulkeye dogrudan yabanci
sermaye girisi 6n plana ¢ikmistir. Gelismekte olan pek cok Ulkede oldugu
gibi, 1980 sonrasi disa acik sanayilesme stratejisini benimseyen Ulkemizde
de DYS girigi calismalara konu olmaktadir. Bu noktadan hareketle, Turkiye'ye
DYS girisine yo6nelik literatlr incelemesi ile birlikte, 1987°’den glinimuze
kadar gecen ddénem arasinda DYS yatirimlarinin belirleyenlerinin etkilerini
sinamak Uzere, secilmis degiskenler ile DYS yatirimlarinin girisi arasindaki
iliski 1987-2008 arasi dénem igin sinanmistir.

Calismada teorik olarak DYS vyatirm ortamini belirleyen temel
faktérlerinden piyasa genisligi (GSYH), disa aciklik (dig ticaret hacminin
GSYHye orani), Ozellestirme uygulamalari (tahsil edilen &zellestirme
gelirlerinin GSYH’ye orani), enflasyon (TUketici Fiyat Endeksi), reel doéviz
kuru, isgictu maliyetindeki deg@isim (imalat sanayi Ucret endeksi), kurumlar
vergisi orani (yasal kurumlar vergisi orani, fon payl dahil edilmis) ve faiz
(interbank para piyasasi faiz orani) kullaniimistir. Degiskenlere iliskin bilgiler

tablo 4.1’de verilmektedir.

Galismanin uygulamasi (¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asamada,
6ncelikle calismada kullanilan degiskenlerin betimleyici istatistik degerleri
hesaplanmis ve zaman icerisindeki devresel hareketleri (stregleri) grafiksel
olarak gosterilmistir. ilk agsama olarak degiskenlerin duraganhgini kontrol
etmek amaciyla birim kdk sinamalari yapiimigtir. Bu baglamda, Dickey-Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kék testinden
(ADF) yararlaniimigtir. Galismada kullanilan degiskenlerin hi¢ birinin dizeyde
duragan olmadigi ancak butin degiskenlerin birinci farklari alindiginda
duragan oldugu anlasiimis ve degiskenler arasinda egbitinlesme iligkisini

sinamak icin Johansen esbltinlesme analizine gecilmistir.
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ikinci asamada, birinci asamada bulunulan esbiitiinlesme iliskisinden
yararlanilarak, vektér hata dizeltme modeli (VECM) olusturulmustur.
Degiskenler arasindaki dinamik iligkileri incelemek amaciyla, hata dizeltme
modelinden yararlanilarak etki-tepki fonksiyonlari elde edilmis ve varyans
analizi yapiimistir. Ucilincli ve son asamada, vektér hata diizeltme

modelinden yararlanilarak Granger nedensellik testleri yapiimistir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi ve Kaynagi

Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi/iGSYIH

1987-2008 arasi igin Uger aylik gergeklesmeler
alinmistir. Veri kaynagi IMF resmi veri dagitim sistemi
IFS'dir.

DYSG

Gayrisafi Yurtici Hasila

1987-2008 arasi igin 1987 sabit fiyatlar Gzerinden Uger
GSYIH aylik gerceklesmeler, mevsimsellikten arindiriimis ve
logaritmik olarak &lgtlmUstir. Veri kaynagi IMF resmi
veri dagitim sistemi IFS’dir.

Dis Ticaret Hacmi

1987-2008 arasi igin ihracat ve ithalatin toplaminin Gger
DTH aylik gerceklesmeler, gayrisafi yurtici hasilaya orani
mevsimsellikten arindirilarak 6lglimuUstir. Veri kaynagi
IMF resmi veri dagitim sistemi IFS’dir.

Ozellestirme Gelirleri

oz 1987-2008 arasi igin Ozellestirme gelirlerinin Gger aylk
gerceklesmeleri, gayrisafi yurtici hasilaya orani olarak
Olglimistir. Veri kaynagi TCMB'dir

Tiketici Fiyat Endeksi

TUFE 1987-2008 arasi igin, 1987=100 baz alinmis tlketici fiyat
endeksi, Ucer aylik gergeklesmeler, logaritmik olarak
Olglimistir.
Reel Déviz Kuru

RDK 1989-2008 arasi igin, 1997=100 baz alinmis reel ddviz

kuru endeksi, Uger aylik gergeklesmeler olarak
Olgllmustir. Veri kaynagi TCMB'dir.

imalat Sanayi Ucret Endeksi

1988-2008 arasi igin imalat sanayi Ucret endeksi, Uger
aylik gerceklesmeler, logaritmik olarak dlcilmustdr. Veri
kaynag TUIK'dir.

UCRET

Kurumlar Vergisi Orani
KVO 1987-2008 arasi igin, Kurumlar Vergisi Kanununda yer
alan yasal orandir.

interbank Para Piyasasi Faiz Oranlari

1987-2008 aras! igin, interbank para piyasasi faiz oran,
Ucer aylk gerceklesmeler logaritmik olarak &élgiimustr.
Veri kaynagi IMF resmi veri dagitim sistemi IFS’dir.

FAIZ

Kaynak: TCMB Elektronik veri Dagitim Sistemi (EVDS), International Financial Statistic (IFS
— IMF’in Resmi Veri Tabani).
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1. Veri Tanimlamasi Ve Trend Analizi

CGalismada kullanilan veriler tGger aylk olup 1987.1 — 2008.4 dénemleri
arasindadir. Veriler Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve
International Financial Statistics (IFS — IMF’in resmi istatistik veri tabani) veri
tabanlarindan derlenmistir. Calismada kullanilan tim verilerin tanimi Ek —
1’de verilmigtir. Tablo 4.2."de degiskenlerin betimleyici istatistik degerleri yer
almaktadir.



Tablo 4.2. Veri Seti icin Temel Tanimlayici istatistik Degerleri
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Ucret

Dogrudan . . Endeksi- .
Yabanci Dig Ticaret Ozellestirme Imalat Sanayi- Interbank Para
Sermaye R 9(23 é::bit Hacmi Gelirleri TUFE (2005: (%c::;' 1'%3;’ Uretimde v ;;::i%?;m Piyasasi Faiz
Girisi Fiy.) (GSYIH' ya (GSYH’ye 100) 100) " | Caligilan Saat (%) Oranlari
(GSYH'ye v Orani) Orani) Basina © (%)
Orani) (1997=100)
(TUIK)
DYSG GSYIHH DTH oz TUFE RDK UCRET KVO FAIZ
Ortalama 0.985699 4.262890 33.80781 0.435750 1.606456 | 124.6120 569.8120 35.53253 56.52075
Ortanca 0.521650 4.306293 34.15631 0.292984 0.960630 | 116.4000 174.1000 33.00000 58.97670
En Biiyiik Deger 7.084767 4.780024 46.14359 1.903377 7.385100 | 192.0000 2046.300 50.60000 211.4630
En Kiigiik Deger -0.490070 3.826525 22.74418 0.014121 -0.443000 | 85.00000 0.300000 20.00000 13.50000
Standart Sapma 1.302324 0.269780 6.979699 0.467633 1.855840 | 26.31038 674.9600 10.65800 35.34968
Carpiklik 2.894467 0.278544 | -0.009604 1.705389 1.224040 | 0.796728 0.799567 0.223403 1.914146
Basiklik 11.75809 1.843593 1.605276 4.990488 3.904021 2.846731 2.097893 1.655533 9.218998
Jarque-Bera Test istatistigi 381.1636 5.698040 6.728615 53.93428 23.55247 | 8.862299 11.65813 6.941662 184.4390
Anlamlilik (P) 0.000000 0.057901 0.034586 0.000000 0.000008 | 0.011901 0.002941 0.031091 0.000000




374

Grafik 4.1. Degiskenlerin Zamana Gore Cizgi Grafikleri

DYSG GSYH DTH
8. 48. 50.
7.
45
6 464
5. 404
44
4
35
3.
424
2 30
1
401 25
0.
-1 38. 20.
TT T T T T T T T T T I T T T T T T TT T T T T T T T T I T T T T T T TT T T T T T T T T T I T T T T T
8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 % 98 00 02 04 06 08
oz TUFE RDK
20. 8. 200.
74
180
16 6
54 160
12
4]
1404
34
0.8.
2 120
14
04 100
04
0.0. -1 80.
---------------------------------------------------------------
8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 % 98 00 02 04 06 08
UCRET KVO FAZ
2400. 55. 240.
2000. % 200
45.
1600. 160
40.
1200. 35 120
800. % 804
25
400. 404
204
15. 0.
T T T T T T T T T T T T T 1717 TT T T T T T T T T T T T T T T T TT T T T T T T T T T I T T T T T
8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 8 9 92 94 % 98 00 02 04 06 08

Grafik 4.1. incelendiginde; degiskenlerin 6zelikle Ulkemizde yasanan
kriz dbénemlerin de o6nemli o6lcide bir oynakhk (kirlma) gdsterdigi
g6rilmektedir.

Duragan olmayan seriler icin yapilacak olan regresyon analizleri
yUksek standart hata nedeniyle, test istatistiklerinin anlamsizligina ve sahte
regresyon sonuglarina yol agabileceginden, Oncelikle serilerin duraganlig
incelenmigtir. Serilerin duraganhgini belirlemek icin, asagida (1) ve (2) nolu
denklemlerde gdsterilen ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu

varsayimina dayanan ADF testleri uygulanmisgtir.
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p
AY, :a+pYz—1+Z¢1AYz—i+€z (1)

i=1

AY, =a+yt+pY,, +ZP:¢ZAYH + €, (2
par
Y makroekonomik degiskeni, AY; =Y; - Y1, birinci farki alinmis seriyi, t
trend degiskeni, p (i=1,...,p) optimal gecikme uzunlugunu ve & beyaz
guraltald hata terimini gbstermektedir. Birim kdk testinde Y; serisinin
duraganhginin sinanmasi yukaridaki denklemlerde HO: p = 0 hipotezinin H1:
p < 0 hipotezine karg! sinanmasi ile esdegerdir. HO hipotezinin reddedilmesi

serinin duragan oldugunu ima etmektedir.

1987.1 — 2008.4 dénemlerine ait veriler igcin Gelistiriimis Dickey-Fuller
birim kok testi (ADF) sonuglari asagida Tablo 4.3.’de verilmigtir.

Tablo 4.3. Degiskenlere Ait Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

(ADF) Sonuclari
Sabit Terim Sabit Terim + Trend
Degiskenler(diizey) | P ADF Anlamhlik P ADF Anlamhhik

DYSG 2 -1.488 0.534 2 -2.203 0.481
GSYIH 1 -0.569 0.870 0 -2.778 0.209
DTH 0 -1.495 0.531 0 -2.574 0.292
oz 0 -2.684 0.080 0 -3.413 0.056
TUFE 3 -1.223 0.661 3 -2.084 0.546
RDK 0 -1.470 0.543 0 -3.343 0.066
UCRET 3 -6.584 0.000 0 0.885 0.999
KVO 0 -0.984 0.755 0 -2.218 0.473
FAIZ 2 -2.495 0.120 2 -3.258 0.080

Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve bilgi kriteri olarak Schwarz kullaniimistir.
P gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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Tablo 4.4. Degiskenlerin Farklarina Ait Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim
Kok Testi (ADF) Sonuclar

Sabit Terim Sabit Terim + Trend
Degiskenler (fark) | P ADF Anlamhhk P ADF Anlamhhk

DYSG 1 -12.448 0.000 1 -12.385 0.000
GSYIH 0 -12.125 0.000 0 -12.059 0.000
DTH 0 -9.045 0.000 0 -8.993 0.000
oz 0 -9.601 0.000 0 -9.5444 0.000
TUFE 2 -10.043 0.000 2 -9.980 0.000
RDK 0 -10.158 0.000 0 -10.098 0.000
UCRET 3 -1.013 0.744 0 -13.166 0.000
KVO 0 -9.300 0.000 0 -9.250 0.000
FAIZ 1 -10.403 0.000 1 -10.390 0.000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve bilgi kriteri olarak Schwarz
kullaniimistir.
P gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo 4.3. ve tablo 4.4 deki sonuglara goére ¢alismada kullanilan higbir
degiskenin dizeyde duragan olmadidi, ancak birinci farklari alindiginda
batin degiskenlerin  duragan oldugu go6zlemlenmektedir. Ekonometrik
terimlerle ifade edilirse, butliin degiskenler birinci dereceden butinlesiktir yani
[(1)dir.

2. Esbutinlesme Analizi

Birim kdék test sonuglarina goére, calismada kullanilan bdtdn
degiskenlerin  birinci dereceden batinlesik oldugu belirlenmigtir. Bu
asamadan sonra, degiskenlerin dogrusal birlesimlerinin duragan olup
olmadidini anlamak igin, esbutiinlesme analizine gegilecektir. Bu amagla,
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1024

Johansen (1988, 1995) metodolojisi kullanilacaktir'®®. izleyen paragrafta,

Johansen metodoloji hakkinda kisaca bilgi verilmektedir.

Asagidaki, VAR(p) modelini ele alalim.

Xt=A1Xt.1+ Azxt_2+ ...... ApXt_p+ut Ut "'”DN(O,GZ) (3)

Xt (kx1) boyutlu bir veri matrisi A’ ler ise parametreler matrisi olsun.
Bu p. dereceden VAR modeli Vektér Hata Dizeltme Modeli (Vector Error
Corection Model ) seklinde su sekilde ifade edilebilir:

AXt=F1 AXt_1+ ...... Fp_1 AXt_p+1 +HXt_1 +Ut (4)

VAR'In derecesi p iken VECM’in derecesi p-1.dir. Burada

Ci=-( At .ot Ap) (i=1,2....p-1), TI= (Ag+ Aot..... Ap-lk )

AX{nin stokastik trend gdstermedigi, yani duragan oldugu
varsaylldigindan Xi~I(1)dir. Diger bir ifadeyle, en fazla birinci dereceden
butlnlesiktir. Tahmin edilen VECM parametrelerinden yararlanarak orijinal
VAR parametreleri sdyle bulunabilir.

A1=F1+H+ Ik Ai=Fi-Fi.1 i=2....p-1 ve Ap=-Fp.1_

IT matrisi IT=aB’ seklinde ayrnistirilabilir. Burada a matrisi (kxr)
boyutunda olup dengeden sapmalarin ne kadar hizh dizeltildigini

g6stermekte ve uyarlanma hizi katsayilari (coefficients of adjustments)

matrisi ya da loading (yUkleme) matrisi ismini almaktadir. a matrisine ayrica

192 Daha ayrintil1 bilgi igin, bkz. S. Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors” Journal
of Economics and Dynamic Control, Volume 12, Issues 2-3, June-September, 1988, Pages 231-254,
S. Johansen, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models, London,
Oxford University Press, Oxford, 1995.
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hata dlzeltme terimleri matrisi de denir. B matrisi (kxr) boyutta uzun dénem
katsayilar matrisi ya da esbutlinlesme vektorlerini iceren matristir. Sistemde
sayilar en fazla k-1 kadar olabilen egbutlnlesme iligkileri B’nin situnlari

tarafindan temsil edilecektir. 3’ Xi.1 esbitlinlesme iligkilerini vermektedir.

X¢ nin 1(1) degdiskenlerini icerdigi varsayildigindan uy~1(0) olabilmesi

icin ITX:.1'in 1(0) olmasi gerekmektedir. Bu U¢ sekilde gerceklesebilir;

1) X: veri vektorindeki batin degiskenler duragandir yani 1(0) dir. Yani
IT matrisinde r=k adet bagimsiz situn mevcut olup rank(IT) = k olup
tam ranka sahiptir. Bu durumda sahte regresyon sorunu olugsmaz ve
uygun model, degiskenlerin duzeyleri kullanilarak yapilan VAR modeli
olacaktir.

2) X veri vektérindeki degiskenler arasinda higbir bi¢imde
esbitiinlesme iligkisi yoktur. Yani degiskenlerin dogrusal birlegimi
duragan degildir. Sonug olarak IT matrisi (kxk) boyutunda sifir matrisi
olup rank(IT) =0 dir. Bu durumda degiskenlerin birinci farki alinarak
VAR analizi yapilir.

3) X veri vektérinde badimsiz olarak dogrusal birlesimleri duragan
olan r tane r<(k-1) degisken vardir. Yani (r) tane esbitlnlesme iligkisi
vardir. Bagka bir ifadeyle, B’'nin (r) tane situnu esbitinlesme iligkisini
verirken, geri kalan (k-r) situnu duragan olmayan vektorleri verecektir.
Yukaridaki (4) nolu modele sadece esbutlinlesme vektorleri girer. Aksi
halde hata terimi duragan olmayacaktir. Dolayisiyla B’nin iginde kag
tane egbitlnlesme iligkisinin var oldugunun tespiti a matrisinin hangi
sUtunlarinin sifir oldugunun tespit edilmesiyle esdegerdir. Dolayisiyla
bu durumda esbitlinlesme testi IT matrisinin rankinin bulunmasiyla

esdegerdir. Olayi bu sekilde ele alirsak o zaman:

1) rank(IT)=k olur ki bu durumda matris tam ranka sahiptir. BUtln
degdiskenler diizeyde duragandir.
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2) rank(IT)=0 durumu ki bu durumda egbutinlesme iligkisi yok
demektir.
3) rank(IT)= r<(k-1). Cogu durumda IT matrisi indirgenmis ranka r<(k-1)
sahiptir.

Burada af’ EKK ile tahmin edilemez. Bunun yerine Johansen

indirgenmis rank regresyon analizini kullanilir.

a. Esbutinlesme Testleri

Sistemde en fazla (r) tane esbutinlesme vektérinin oldugu su sekilde
test edilebilir:

Ho: Ai=0 i=r+1,...k

Bunun anlami en fazla ilk (r) tane 6zdegerin sifirdan farkli oldugudur.
Yukaridaki kisitlama (r)'nin farkli degerleri i¢cin konularak kisitlanmis model
icin log (olabilirlik) degeri bulunur. Bu deger kisitlama yapiimadan elde edilen
log (olabilirlik) degeriyle karsilastirilarak, olabilirlik oran testi yapilir. Test
istatistiginin dagihmi standard olmadigi i¢in, Osterwald-Lenum (1992) kritik
degerleri simulasyon yoluyla elde etmis ve tablolastirmistir.

k
ktrace='2|n(LRr 'LRur)='T Z ln(l'}\.l) r=0,1 ,2,. - (k'2)(k'1) (5)

i=r+1
Kullanilan ikinci test istatistigi en blylk 6zdeger istatistigi (maximum
eigenvalue) adini alir ve sdyle gbsterilebilir:

Amax=-T IN(1-es1) r=0,1,2,...(k-2)(k-1) (6)
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Bu sinamada sifir hipotezi (r) tane egbutinlesme vektoérd vardir
seklindeyken, alternatif hipotezi (r+1) tane vardir seklindedir. Yani en blyUk

6zdegerin anlamhligr sinanir.

Karar kurali sudur; hem Ayace hem de Amax istatistiginde test istatistigi
tablo degerinden biyuk olursa sifir hipotezi ret edilir.

Dikkat edilirse ITI=( A+ Ao+..... Ay -lIx) matrisinin ranki sifir olmayan
karakteristik koklerin sayisina esittir. Esbitinlesme testlerinde sifirdan

anlamlica farkli olan karakteristik kdklerin sayisi tespit edilmek istenmektedir.

iz (Trace) testinde en biyik 6zdeger istatistikleri toplanmaktadir
(Amax)'®®°. Amax SInamasinin A;; sinamasina gére Gstin oldugu distndlir.
Ancak bu sinama guvenilir olmasi bakimindan biyik 6rneklem c¢apini
(yaklasik 300 gbzlem) gerektirir. Klclk 6rneklem problemi Reimers (1992)
tarafindan da dile getirilmis ve bdyle bir durumda Johansen testlerinin sifir
hipotezini asirl red ettigini belirtmigtir. Buna 6nlem olarak da hem iz hem de
en blylk 6zdeger istatistiginde serbestlik derecesi dizeltimesi yapilmasi
gerektigini vurgulamistir. Bu dizeltme her iki teste T yerine T-kp konularak

yapilabilir.

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin Johansen egbitlinlesme test

sonuclar asagida tablo 4.5.de gdsterilmistir.

1025 1o e .. .
Bir matrisin izi 6zdegerlerinin toplamina esittir.
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Tablo 4.5. Johansen Test Sonuclari

Kritik Kritik
Hy:r Ha Amax Deger H, Ha | Trace Deger

%5 %5
r=0 r=1 83,0958 58,4335 r=0 r>1 275,1601 197,3709
r<i r=2 68,6830 52,3626 r=1 r>2 192,0643 159,5297
r<2 r=3 36,2688 46,2314 r=2 r>3 123,3813 125,6154
r<3 r=4 30,9699 40,0776 r=3 r>4 87,11245 95,75366
r<4 r=5 26,4213 33,8769 r=4 r>5 56,14256 69,81889
r<5 r=6 14,1494 275843 r=5 r>6 29,72131 47,85613
r<6 r=7 9,4665 21,1316 r=6 r>7 15,57192 29,79707
r<7 r=8 5,2403 14,2646 r=7 r>8 6,105436 1,549471
r<8 r=9 0,8651 3,8415 r=8 r>9 0,865088 3,841466

Bu sonuglara gore, %5 anlamlilik dizeyinde hem iz hem de 6zdeger
testleri iki tane esbutlnlesme iliskisinin varligini géstermektedir. Diger bir
ifadeyle, degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi mevcuttur. Es butlinlesme
iligkilerinden iktisadi olarak anlamli olani secilmis ve calismanin geri kalan
kisminda kullaniimigtir. Secilen esbittnlesme iligkisi su sekildedir:

DYSG = 14.542 + 3.892GSYIH+ 0.056DTH +  2.2380Z 0.007TUFE

(2.925) (2.542) (8.928) (0.093)
-0.016RDK  -0.349UCRET -0.011KVO -0.0005FAIZ
(-1.446) (-3.140) (-0.067) (-0.101)

Bu sonuglara goére; GSYIH, DTH, OZ ve UCRET degiskenlerinin
DYSG Uzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli, TUFE, RDK, KVO ve
FAIZ degdigkenlerinin DYSG (zerindeki etkisi ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. GSYiH, DTH, OZ degiskenleri DYSG iizerindeki iktisadi teoriye
uygun olarak pozitif etkiye sahipken, UCRET degiskeni negatif etkiye sahiptir.

b. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari sistemdeki degdiskenlerden birinde cari

dénemde meydana gelen bir birimlik soka diger degiskenlerin cari ddénem ve
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sonraki s donemdeki dinamik tepkisini yansitir. Bu ylzden etki tepki
katsayilari dinamik ¢arpanlar olarak ta adlandinlirlar. Vektdér hata dizeltme

fonksiyonundan elde edilmis etki-tepki fonksiyonlari grafik 4.2.'de

gOsterilmistir.
Grafik 4.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari
Bir Standart Sapmalik Soka Tepki
DYSG'nin DYSG'ye Tepkisi DYSG'nin GSYIH'ye Tepkisi DYSG'nin DTH'a Tepkisi
8. 8 8.
6. 5 6.
4 4 4
2 /\ 2 2.
V v
B s s e o s o e s s s SSNS c o soe
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
DYSG'nin OZ'e Tepkisi DYSG'nin TUFE'ye Tepkisi DY SG'nin RDK'ya Tepkisi
8. 8 8.
6. 6 6-
4 a 4
2. 2 2-
o. 0. J - o.
N
2 - 2~ 2
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
DYSG'nin UCRETe Tepkisi DYSG'nin KVO'ya Tepkisi DYSG'nin FAIZ'e Tepkisi
8. 8 8.
6. 5 6.
4 4] 4
2 24 2.
o. ol A o.
- A+l -
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Grafikte incelendiginde; ilk grafik dogrudan yabanci sermaye
girislerindeki bir standart sapmalik sokun dogrudan yabanci sermaye girigleri
Uzerine etkisini géstermektedir. Cari dénemde dogrudan yabanci sermaye
giriglerine verilen bir standart sapmalik sok, dogrudan yabanci sermaye
giriglerini ayni dénemde pozitif ydnde etkilerken ikinci dénemde negatif yonde
etkilemektedir. Uglincli dénemde sokun etkisi tekrar pozitife dénmekte ve
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dérdinct dénemde sokun etkisi zirveye ulastiktan sonra azalmakta, on
dérdinclt dénemden sonra ise sokun etkisi kalicilik géstermektedir.

ikinci grafikte, gayrisafi yurtici hasilaya gelen bir standart sapmalik
sokun dogrudan yabanci sermaye girigleri (Uzerindeki et etkisini
gbstermektedir. Etki cari donemde sifirken, ikinci dénemden itibaren surekli
artarak besinci dénemde zirveye ulasmakta ve daha sonra, sekizinci
dénemden sonra gsokun etkisi kalicilik gostermektedir.

Uglincii grafikte dis ticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya orana
gelen bir standart sapmalik sokun dogrudan yabanci sermaye girisleri
Uzerindeki etkisini géstermektedir. Etki cari dénemde sifirken, ikinci dbnemde
artmakta, U¢ctiinct dénemde disen etki dérdincu ve besinci dénemde artarak,
besinci ddnemde zirveye ulasmakta ve daha sonra etki azalmakta ve on

dérduncid dénemden sonra sokun etkisi kalicilik géstermektedir.

Dorduncu grafikte 6zellestirme gelirlerinin gayrisafi yurtici hasilaya
oranina gelen bir standart sapmalik sokun dogrudan yabanci sermaye
girigleri Uzerindeki etkisini géstermektedir. Cari dénemde sifir olan sokun
etkisi, birinci dénemden itibaren artmakta ve besinci dénemde zirveye

ulasmakta, onuncu dénemde sonra ise kalicilik gdstermektedir.

Besinci, Altinci, Yedinci, Sekizinci ve Dokuzuncu grafiklerde sirasiyla
Tiketici Fiyat Endeksine, Reel Efektif Déviz Kuruna, imalat Sanayi-Uretimde
Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksine, Kurumlar Vergisi Oranina ve
Para Piyasasi Faiz Oranina gelen bir birimlik bir standart sapmalik sokun
DYS girigleri Uzerindeki etkisini gOstermektedir. Grafiklerden c¢ikarilan
sonuglara go6re bu degiskenlerin DYS girigleri Uzerindeki etkisi yoktur

denilebilir.
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c. Varyans Ayrigtirmasi

Varyans ayristirmasi da etki tepki fonksiyonu gibi 6ngoru ile iligkili olup
bir degiskenin s dénem ileri 6ngdri hata varyansinin ne kadarinin diger
degiskenlere gelen soklarla agiklandigi gdésterir. Eger bir degiskenin 6ngori
hata varyansinin hicbir kismi diger degiskenlere gelen soklarla
aciklanmiyorsa o degisken dissaldir denir. Tersine bir degiskenin 6ng6ri
hata varyansinin tamami tim 6ng06ri dénemi boyunca diger degiskenlere

gelen soklarla agiklaniyorsa bu degisken i¢gseldir denir.



Tablo 4.6. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Ddénem DYSG GSYIH DTH 0oz TUFE RDK UCRET KVO FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 88.38812 0.836179 7.951705 0.650908 0.128498 0.000140 0.020780 1.884763 0.138907
3 81.63006 1.634994 8.401418 5.298270 0.604175 0.018260 0.084437 2.030279 0.298108
4 63.11389 3.128742 9.100514 20.13132 0.848404 0.934484 0.356867 2.114359 0.271423
5 48.20863 5.514964 11.53146 29.30327 2.185764 1.146872 0.271887 1.622853 0.214301
6 43.37616 6.715454 11.42109 33.44276 1.941404 1.194155 0.289306 1.426066 0.193610
7 37.09384 7.712464 11.31486 38.85177 1.765250 1.501884 0.333261 1.218124 0.208547
8 32.71882 8.962034 11.59175 41.68126 1.913672 1.564918 0.312458 1.071787 0.183297
9 29.68548 9.653349 11.47539 44.27632 1.806190 1.680822 0.317532 0.943498 0.161414
10 26.83042 10.34664 11.69562 46.24446 1.804164 1.759332 0.313072 0.859848 0.146442
11 24.83033 10.87891 11.60731 47.85626 1.814968 1.782051 0.310449 0.783011 0.136710
12 23.07243 11.28417 11.62473 49.25258 1.754404 1.850555 0.314679 0.720835 0.125612

Cholesky Siralamasi: DYSG GSYIH DTH OZ TUFE RDK UCRET KVO FAIZ

385
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Tablo da gérildig gibi DYS girisinin cari ddénemde DYS girisi 6ngori
hata varyansi igindeki payl %100’ddr. Diger bir ifadeyle, DYS giriginin
%100°Gn0 DYS girisi agiklamaktadir. DYS giriginin, DYS girisi 6ngéri hata
varyansi igindeki pay! ikinci ddnemden sonra sirekli olarak azalmakta ve on

iki ddnem sonra %23.1 olarak gergeklesmektedir.

ikinci dénemden itibaren, Ozellestirmenin DYS girisi 6ngor(i hata
varyansi icindeki payi surekli artarak on iki ddnem sonra %49’a ulagmaktadir.
Ayni sekilde dis ticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve gayrisafi
yurtici hasilanin DYS girisi 6ng6ru hata varyansi igindeki payi, ikinci
dénemden sonra giderek artmakta ve on iki dénem sonra sirasiyla %11.6 ve
%11.3 olarak gerceklesmektedir. Diger degiskenler bakacak olursak;

- Tuketici Fiyat Endeksinin, DYS girisi 6ng6ri hata varyansi igindeki
pay! ikinci dénemden sonra surekli artarak besinci dénemde
%2.2'e ulagtiktan sonra, takip eden dénemlerde giderek azalmakta
ve on iki ddnem sonra %1.7’e ulagmaktadir.

- Reel efektif déviz kurunun, DYS girisi 6ng6ru hata varyansi igindeki
pay! ikinci ddnemden sonra surekli artarak on iki dbnem sonra
%1.8’e ulagsmaktadir.

- Imalat Sanayi-Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret
Endeksinin, DYS girisi 6ngdri hata varyansi igindeki payi ikinci
dénemden sonra surekli artarak on iki donem sonra %0.3’e
ulagsmaktadir.

- Kurumlar vergisi oraninin, DYS girisi 6ngor0 hata varyansi igindeki
pay! ikinci donemden sonra suirekli artarak dérdinct dénemde
%2.1’e ulagtiktan sonra, takip eden dénemlerde giderek azalmakta
ve on iki ddnem sonra %0.7 olarak gerceklesmektedir.

- Para piyasasi faiz oraninin, DYS girisi 6ngéri hata varyansi
icindeki pay! ikinci donemden sonra sdrekli artarak on iki dénem

sonra %0.1’e ulagsmaktadir.
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d. Granger Nedensellik Sinamasi

Granger (1969) tarafindan ortaya atilan Granger nedensellik testi

degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin  yonini belirlemek igin

kullanilan bir ydntemdir'%%°,

Buna gbére eger x degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y
degiskeninin 6ngdrisine katki sagliyorsa, x degiskeni y’nin nedenidir.
Yukarida sunulan model igin Granger nedensellik sinamasi su sekilde
gerceklestirilir:

ADYSG =ao+b1 ADYSGH +b2A DYSGt.2+C1AGSYi Ht-1 +CzAGSYi Ht.2+
d1ADTHt_1 +d2ADTHt_2+e1AOZt_1 +egAOZt_2+f1ATU FEH +f2ATU FEt_2+g1AR DKt_
1 +92AR DKt.2+h1AUC RETH +h2AUC RETt.2+k1 AKVOM +k2AKVOt.2+m 1 AFA'Zt

1 +m2AFA|Zt.2+¢8t_1 +U¢

Asagidaki; H; hipotezinin kabulii halinde GSYiH, DYSG'nin nedeni
degildir.

Hi: c1=co =0= 0

H. hipotezinin kabull halinde DTH, DYSG’nin nedeni degildir.
Ho: di=d> =(I)= 0

H3 hipotezinin kabull halinde OZ, DYSG’nin nedeni degildir.

Hs: ey =e2 == 0

H4 hipotezinin kabull halinde TUFE, DYSG’nin nedeni degildir.

1026 Ayritili bilgi i¢cin bkz. C.W.J. Granger,. "Investigating causal relations by econometric models
and cross-spectral methods". Econometrica, 37 (3), 1969, s. 424-438.
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Hy f1 =15 =¢= 0

Hs hipotezinin kabull halinde RDK, DYSG’nin nedeni degildir.

Hs: g1=02=0=0

He hipotezinin kabull halinde UCRET, DYSG’nin nedeni degildir.

Hg: hy =hy =¢= 0

H> hipotezinin kabull halinde KVO, DYSG’nin nedeni degildir.

H7: ki = ko =¢= 0

Hg hipotezinin kabull halinde FAIZ, DYSG’nin nedeni degildir.

Ho: my=my =0= 0

Yukaridaki hipotez testleri, Wald F testiyle sinanabilir:

HKETS — HET
- ( - ) (7)
- HKT
n—Kk

Burada HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT
kisittanmamigs modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gbézlem
sayisini ve k modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Eger hesaplanan
F degeri, F tablo degerinden buytkse, H+, Hy, ...., Hg hipotezi reddedilir. Bu
durum da ilgili degiskenden DYSG'ye dogru Granger nedensellik vardir

denilebilir.
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Tablo 4.7. VAR Granger Nedensellik / Wald F Testi Analiz Sonuclari

Dénem: 1987Q1 2008Q4
Gozlem Sayisi: 88
Bagimli Degisken: DYSG
Degisken Wald F Anlamhlik (P)

GSYIHH 16.27579 0.0000

DT 16.10190 0.0000

oz 15.44795 0.0000

TUFE 14.87520 0.0000

RDK 15.52472 0.0000

UCRET 14.86246 0.0000

KVO 16.98347 0.0000

FAIZ 15.65772 0.0000

* %5 dizeyinde

Tablo 4.7°de verilen Granger nedensellik test sonuglarina gére;

a) GSYIH degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.

Sonug¢ olarak, kullandigimiz tim degiskenler
icerisinde DYSG degiskeninin  Granger

nedenidir.

DTH degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.

)
c) OZ degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.

) TUFE degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.

) RDK degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.
f) UCRET degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.
g) KVO degiskeni, DYSG degiskeninin Granger nedenidir.

h) FAIZ degiskeni, DYSG degdiskeninin Granger nedenidir.

Diger

incelenen dénem

ifadeyle

¢alismada kullanilan tim degiskenlerin DYSG'ye Uizerindeki etkiye sahiptir.

Genel olarak degerlendirdigimizde, analiz edilen dénem agisinda
(1987-2008), Turkiye'’de DYS yatinmlarinin kisa dénemde yine DYS
yatinmlarindaki degisime karsi daha faza tepki verdigi tespit edilmistir. Bu
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durum ikinci bdélimde DYS vyatirnmlarini agiklamaya c¢alisan teorik
yaklagimlardan Knickerbocker (1973) tarafindan, “oligopolistik tepki teorisi”
ya da diger adiyla “lideri izle kuramina” gére aciklanabilir. Teoriye gore, bir
Ulkede oligopol piyasa yapisina sahip endlstrilerde az sayida firmanin
birbirini etkileyerek takip ettiklerini ve rakip firmalardan birinin yatirm
yapmasi halinde, diger firmalarin da dncu sirketi izleyerek yatirim faaliyetine
yoneldigini ifade etmektedir. Tlrkiye'de Ozellikle, bankacilik ve finans
sektorl, telekomlnikasyon, perakende ticaret gibi hizmetleri sektérinde

benzeri gelismeler yasanmistir.

Ampirik bulgular, disa agiklktaki bir degisimin 2 veya 3 ¢eyrek dénem
sonra, Ozellestirmedeki bir dedisimi 4 ceyrek dénem sonra, GSYH'de bir
degisimin ise 5 veya 6 ceyrek donem sonra DYS girisi tizerinde etkili olmaya
basladigini géstermektedir. 12 dénem sonunda &zellestirmenin  tim
degiskenler igindeki etkinligi birinci sirada yer alirken, DYS’deki degisimin
DYS Uzerindeki etkisi ikinci, GSYH ve disa acgiklik oranindaki bir degisim ise
benzer derecedeki etkilerle ile U¢ ve doérdincl derecede etkili faktérler
olmuglardir. Diger faktorler olan enflasyon (TUFE), reel ddviz kuru (RDK),
reel Ucret (UCRET), kurumlar vergisi orani (KVO) ve faiz oranlarindaki (FAIZ)
degisimin DYS girisi Uzerindeki etkileri olmakla birlikte, bu etkiler
6nemsenmeyecek duzeydedir. Ampirik bulgular, gerek ikinci bdlimdeki
analizlerimizde, gerekse (Gg¢Unclu boélimde Turkiye UGzerine vyapilan

analizlerdeki benzer bulgulari destekler niteliktedir.

Sinanan tim degiskenlerin Granger nedensellik testine gére DYS
girisinin nedeni oldugu sonucuna varildigi ve tim degiskenlerin yerel
belirleyiciler oldugu @6z ©6nlnde bulunduruldugunda, Tarkiye’de son
dénemdeki DYS yatirimlarinin bir kisminin, DYS yatirimlarini agiklamaya
calisan yaklasimlar icerisinde Dunning tarafindan gelistirien ve en fazla
kabul gb6ren, “Eklektik (OLI) Paradigma” teorisine uygun bigimde
aciklanabilecegi ifade edilebilir. Teoriye gore, diger firmalara karsi, sinai

mulkiyet haklari, patentli teknoloji ve ticari marka, yobnetimsel ve
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pazarlamayla ilgili know-how, piyasaya giriginin kontroll gibi bazi 6zel
avantajlara sahip yatirnmci firmalar (Ownership — 0O), bir dlkenin
kargilastirmall olarak sahip oldugu pazar buayOkloga, diger pazarlarla
baglantisi, hammadde olanaklari, isgtcu verimliligi, vergi tesvikleri, kilttrel
ve sosyal yapl, altyapi olanaklari vb. faktérlere gére, diger bir ifadeyle yerel
avantajlara gére yatirnm yerini segmektedirler (Location — L). Tum yerel
degiskenlerin DYS yatirmlari Gzerindeki etkisi oldugu yénindeki ampirik
bulgularda, Turkiye acisindan teorinin bu kismini dogrular niteliktedir.
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SONUC

Bir ekonomide, toplumsal refahi artirmak ve surdurdlebilir istikrarli bir
blylmeyi tesis edebilmek, temel ekonomi politikasi amacidir. Bu amaca
ulagsabilmek icin basvurulabilecek en temel unsur ise yatirnmlarin
artinlmasidir. Belli bir ddnemde, bir ekonomide mevcut sermaye mallari ve
techizat stokuna yapilan net ilave olarak tanimlayabilecegimiz yatirnmlari
artirmak icin iki kaynak s0z konusudur; yurti¢i tasarruflar ya da yurtdigi
tasarruflar. Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde, tasarruf agigini kapamak
ve surdurdlebilir istikrarll blylmeyi saglayarak kalkinabilmek igin tek yol,
yurtdisi tasarruflarin Ulkeye c¢ekilmesidir. Bu cergevede dis borg bir tarafa
birakildiginda, DYS yatirimlari en 6nemli kaynak haline gelmektedir.

Her alanda yasanan klresellesme ile inanilmaz bir hizla degisen
kiresel ekonomik dizen icerisinde, Uretim faktorlerinin, &zelliklede
sermayenin artan mobilitesi, Uretim ve yatinmi uluslararasi boyuta
tasimaktadir. Sadece 2000-2008 arasi dénemde yaklasik 10 trilyon dolar
sermaye akisi ile yaklasik 15 trilyon dolara ulasan DYS yatirimlari, higbir
tlkenin ekonomi politikalarini belirlerken géz ardi edemeyecegi bir gercek

haline gelmistir.

Son 10-15 yil iginde diinya ekonomisi icerisinde 6nemli bir yer almaya
baslayan DYS yatirimlari, yeni bir olgu degildir ve bir ucu Merkantilistlere
kadar dayanan sureg icerisinde birgok bilim adaminin ilgisini ¢ekmistir. DYS
yatirmlarini agiklamaya yonelik olarak, genellikle kéarlarin maksimize
edilmesi igin yeni pazar yaratma, gimrik duvarlarini agsma, firmalarin sahip
olduklar Uretim avantajlarini (know-how gibi) kullanma ve pazar payini
koruma, yerel avantajlardan yararlanma gibi ¢esitli nedenler ortaya atiimistir.

Ancak teorik yaklasimlarin bulustuklari ortak nokta kar maksimizasyonudur.

Tarihsel sire¢ agisindan baktigimizda, sanayi devriminin éncesi ve

sonrasi dénemlerde DYS yatinmlar, ¢ogunlukla sémirgecilik Gzerinden
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gerceklesmis ve yatirrmcilar hammadde ve dogal kaynak zengini Ulkelere
yatirnm yapmay tercih etmiglerdir. 1. ve Il Dinya Savaslari sonrasi degisen
dinya dizeni ile birlikte yeni pazar arayisi, ylksek gumrik duvarlarinin
asilabilmesi, dustk Ucretli istihdam, disik maliyetli Gretim gibi amaglarlar

DYS yatinmlarini yénlendiren ve artiran unsurlar olmustur.

1970’li yillara gelindiginde Uretim ve ulasim teknolojilerindeki gelisim
ile birlikte, ulus-otesi sirketlerin artan faaliyetleri DYS hareketlerini artirmisg,
yuksek kar hadleri, diglk Ucret, seri Uretim ve uluslararas! piyasada Pazar
payini koruma ve artirma c¢abalari DYS yatirimlarini yénlendirmistir. 1980’li
yillarda gelismekte olan Ulkelerdeki 6zellestirme ve liberalizasyon cabalari,
vergisel tesviklerin artmasiyla disen maliyetler, Uretim teknolojisindeki artis
ile birlikte disuk vasifli ve disik Gcretli vasifsiz igglcu, yeni pazar arayiglari,
gelisen ekonomik entegrasyonlar, DYS yatirimlarini ydnlendirerek, artmasina

neden olmus ve DYS yatirimlari 200 milyar dolara yaklagmistir.

1990’li yillarda ise DYS yatirimlarini ydnlendiren temel unsurlar;
Sovyet Blok'unun dagiimasi ile birlikte Avrupa ve Asya’da kurulan yeni
devletlerin olusturduklar yeni pazarlar ve bu ulkelerdeki 6zellegtirmeler ile
Latin Amerika Ulkelerinin  olusturduklart ekonomik entegrasyon ve
Ozellestirmeler olmustur. DYS yatirnmlari bu dénemde, yillik yarim trilyon
dolari agsmistir. Bu dénemde Cin’in diistk Ucretli isglcl, gugli pazar yapisi

ve baglantilari ile sundugu tesviklerin cazibesi, Gin’e olan ilgiyi artirmistir.

1990°’h yillarin sonlarinda ve 2000°li yillarda, artan satin alma ve
birlesmeler, DYS yatirimlari agisindan yeni bir trendin baslamasina neden
olmustur. 2000’li yillarda satin alma ve birlesmeler ile birlikte, DYS
yatinmlarinin 2 trilyon dolara kadar cikmasi, Ulkeleri daha fazla DYS

cekebilmek icin yarigir hale getirmigtir.

Tarihsel slreg icerisinde, genellikle 6zellestirme, dusik Ucretli isglc,

yeni ve genis Pazar arayislari, maliyetleri dislirme gibi temel amaglarla
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yatirm karari alan DYS yatirimlarinin, yatirrm kararn alirken dikkate aldig
onlarca faktér bulunmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, gerek
bilimsel teorik ve ampirik ¢calismalar gerekse Ullke 6rnekleri, DYS yatirimlari
ile ekonomik istikrar, GSYH’nin buytkligl, KBMG, pazar baglantilari, disa
aciklik, Ozellegtirmeler, liberalizasyon, sanayi politikalari, politik istikrar,
altyapi ile gucll ve pozitif iligki oldugunu géstermektedir. Diger taraftan teorik,
ampirik bulgular ile Glke Ornekleri, kur politikalari, isgict maliyeti, eneriji
iletisim ve ulasim maliyetleri, vergiler ve tesvik politikalari ile DYS yatirimlari
arasinda kimi zaman gugli kimi zaman zayif bir iligki oldugunu
gOstermektedir. Vergilerin ve tesvik politikalarinin DYS yatirnm kararlari
Uzerindeki etkinliginin, uygulandigi Ulkedeki diger faktoérlere goére artip

azaldigi gbézlemlenmisgtir.

DYS yatirnm kararlarini etkileyen faktorler arasinda vergi ve vergi
tesvikleri, diger faktorlere gore daha kolay degistirilebilir bir degisken oldugu
icin birgok Ulke tarafindan yatinm kararlarini etkilemek amaciyla farkli
bicimlerde kullaniimistir. Gelismis ve gelismekte olan bircok Ulke yatirimlar
artirmak ve Ulkeye daha fazla DYS c¢ekebilmek igin onlarca farkli vergi tesvik
tarinG kullanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde, yatirimlari tesvik eden
vergi tegvik tdrlerinin, yatinrmin vadesine, getirisine, mahiyetine hatta
sektérine gobre vyatinm kararlari GOzerinde farkh etkilere, Ustlnlik ve
dezavantajlara sahip oldugu goértlmektedir. Kiyaslama yapildiginda, yatirim
indiriminin ve disUk oranli gelir ve kurumlar vergisi uygulamasinin, diger
tesvik tlrlerine gdre daha etkindir. Hizlandirilmig amortisman ve zararlarin
gelecek yillara aktarimini saglayan tesvikler de, hangi tesvik tirG ile
uygulanirsa uygulansin, yatirimlari artirma konusunda tesvik sisteminin

etkinligi artirmaktadir.

Turkiye’de diger Ulkeler gibi DYS yatirimlarini énemsemekte ve daha
fazla DYS c¢ekebilmek igin politikalar gelistirmeye calismaktadir. Turkiye'de,
DYS yatirmlarinin seriiveni Cumhuriyet 6ncesi dénemde Fransa, Almanya

ve ingiltere’nin basini cektigi altyapr (6zellikle demiryolu ve liman) ve
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bankacilik ile baslamig, Cumhuriyet'in ilk yillarinda ise ekonominin devlet
eliyle ingsasi nedeniyle, 1950’li yillara kadar kayda deger bir gelisme
yasamamistir. 1950’li yillarda benimsenen disa acik liberal politikalar ile
birlikte, DYS’ye olan ilgi artmis ve bu ydénde yasal diizenlemeler ile DYS girisi
tesvik edilmeye calisiimigtir. Planli déneme gecis ile birlikte, tesvik
politikalarinin da dnemi artmig ve her tarld tegvik ciddi boyutlarda denenmeye
baslanmigtir. Planh ddénemde tercih edilen ithal ikameci kapali ekonomi
politikalarina ragmen, DYS girisi sinirlida olsa artmig, ancak yine de tatmin

edici seviyelerin ¢ok altinda kalmigtir.

1980 sonrasi dénemde disa aglik, ihracati artirmaya y6nelik ekonomi
politikalari, DYS girisini kolaylastiran ve tesvik eden, daha serbest bir
mevzuat diizenlemesi yapilmasina imkan saglasa da, DYS yatirimlar 1980’li
yillarin ikinci yarisinda artis géstermeye baslamis, 1990’li yillarda yasanan
ekonomik ve siyasi bunalimlar nedeniyle artis durmustur. 2000’li yillarda
artan ozellestirme uygulamalar, DYS vyatinmlarinin artmasini saglarken,
DYS yatirmlarini garanti altina alan, sermaye girisini ve kar transferlerini
kolaylastiran, uyusmazhk halinde uluslararasi tahkim yolunu agan bir dizi
yasal diizenleme, ekonomik ve siyasi istikrarla birlesince, DYS yatirnmlari
2007°de 20 milyar dolarn agmistir. 2009°'da yasanan kuresel mali krize bagl
olarak tim dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de DYS yatirimlarinda gerileme

yasanmistir.

Turkiye’de DYS yatinmlarini artirmaya yoénelik olarak en fazla
kullanilan araglardan biri tesvikler, dzelliklede vergisel tegviklerdir. Tlrkiye'de
uygulanan tesvik politikalari ilk olarak, 1913'de Tegviki Sanayi Kanunu ile
bagslamis ancak, planli dbneme kadar bazi énemsiz dizenlemeler disinda
tesvik politikalarinda ciddi bir gelisme yagsanmamistir. Planli dénem ile birlikte
yatirimlari artirmak igin, yatirrm indirimi, hizlandiriimig amortisman, gimrik
muafiyeti ya da ertelemesi gibi 6zellikle vergisel tesviklerin agirlikli bir
bicimde kullaniimaya baslandigi gbéze ¢arpmaktadir. 1980 sonrasi dénemde

de yine vergisel tesvikler, 6zellikle dig ticareti artirmaya yonelik olarak ve
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daha genis bir bicimde uygulanmaya devam etmis, vergisel tegviklerin yanina
ayrica nakdi tesviklerinde eklenmesi ile birlikte tegvik siteminin yapisi
degismistir. Ancak 1990’ll yillarda kamu maliyesindeki bozulmalar ve nakdi
tesviklerdeki suiistimaller, nakdi tesvik uygulamasina son verilmesine ve
yatirimlari tegvik acisindan en 6nemli aracin vergi tesvikleri 6zellikle de
yatirim indirimi olmasina neden olmustur. 1990’h yillarin sonlarinda bélgesel
vergi tesvikleri daha genis boyutlarda uygulanmaya baslamig, basari
saglanamayinca, 2004 ve 2006’da bdlgesel tesviklerin kapsami ve boyutu
genisletilmigtir. Ancak, gerek bdélgesel gerekse genel tesvik uygulamalarinin
hem vyerli hem de yabanci vyatirimlari artirma konusunda bekleneni
vermemesi nedeniyle, 2009 yilinda tesvik sistemi tamamen degistiriimis ve
yatirnmlara daha genis tesvik imkanlari sunan, bélgesel ve sektorel tesvikleri

de iceren bir sistem uygulamaya konulmustur.

Tarkiye’de uygulanan tesvik politikalarinin ve vergisel tesviklerin
etkinligi genel olarak degerlendirildiginde, tesvik politikalarinin bazi dénemler
yerli yatinmcilar tGzerinde basarli oldugu, bdlgesel tegviklerin ise basarisiz
oldugu gortlmektedir. Diger taraftan tesvik politikalarinin higbir dénem DYS
yatinmlarini artirma konusunda bir etkinliginin olmadigi tespit edilmigtir.
Ornegin, yasal ve fiili vergi yikinin 1990'h yillarda istikrarli bir bigimde
disUrdlmesine, hatta 2006 yilindaki disls ile birlikte Avrupa’nin en disutk
kurumlar vergisi oranlarindan biri haline gelmesine ragmen, Tarkiye'de
kurumlar vergisi oranindaki gelismelerin DYS yatirnm kararlari Gzerinde ciddi
bir etkisinin olmadigi gértlmustar. Vergi tesviklerinin DYS yatirnm kararlar
Uzerinde etkili olamamasinin nedeni, DYS’'nin ekonomik, politik, yasal ve
sosyo-kultlrel faktdrlere baglh olarak hareket etmesidir.

Turkiye'deki tesvik politikalarinin  en  dnemli problemi, tegvik
politikalarinin iyi tasarlanmamis olmasidir. Tarkiye’deki tesvik politikalari,
Tarkiye'nin ihtiyaclarina gbére tasarlanmamakta ya da tasarlanan tesvik
tedbirleri sikhkla dedgistirilerek, yatirimcilarin sisteme gonalld  uyumlari

engellenmektedir. Ayrica tesvik sisteminde sikga yapilan degisiklikler,
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uygulamalarin seffaf, anlagilir ve basit olmasini engellemekte, burokratik
islemlerin  fazlaligi nedeniyle iglem maliyetini ylUkseltmekte ve tesvik
sisteminin uygulanabilirligini ve etkinligini azaltmaktadir. Ornegin, tesvik
politikalari icindeki en dnemli ara¢ olan yatirim indirimi uygulamasinin, 1990’li
yillarda gelir vergisi stopajina tabi olmasi, yatirrm indiriminin vergi yukand
Uzerindeki iyilestirici etkisini sinirlamis ve yatirim indiriminin yatirrmlar tesvik

glcu zayiflamigtir.

Turkiye’de DYS yatirimlarinin belirleyenlerini tespit etmek amaciyla
yaptigimiz ampirik ¢calisma sonucunda elde edilen bulgular da, ana iktisadi
akimin ifade ettigi géristin aksine vergi yukindeki bir (kurumlar vergisi orani
gibi) degisimin, DYS yatirnm kararlari Uzerinde etkin bir faktdér olmadigini
g6stermektedir. Calismanin kapsadigr 1987-2008 ddnemi icin elde edilen
bulgular, DYS yatinmlarinin temel olarak dncelikle yine DYS yatirimlarindan
etkilendigi, daha sonra 6zellestirme, pazar genisligi (GSYH) ve disa acikligin
(DTH) belirleyici faktorler olmaya bagladigini gbéstermektedir. Elde edilen
bulgular, enflasyon (TUFE), reel déviz kuru (RDK), reel Ucret (UCRET),
kurumlar vergisi orani (KVO) ve faiz oranlarinin (FAIZ) DYS yatirimlari
Uzerinde zayif etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Nitekim gerek ikinci
bélimdeki analizlerimizde, gerekse Ugtinctu bdlimde Turkiye Uzerine yapilan

analizlerde benzer bulgular elde edilmistir.

Turkiye'deki tegvik politikalarinin etkinligini artirilabilmesi icin, 6zellikle
uzun vadeli yatirnmlari tegvik etmeye ydnelik tesvik unsurlarini iceren bir
sistem tasarlanmasi, verilen tesvikin belirli bir siire boyunca uygulanacagina
iliskin garanti verilmesi, tegvik sisteminin kolay anlasilir basit ve seffaf olmasi,
tesvik politikalarinin tek elden vyuratalmesi, tesvik politikalarini yurGten
kurumun sik sik degistiriimemesi ve tesvik belgesine baglanmis tesvik
uygulamalarinin genellestirilerek tim yatinmlara saglanmasi gerekmektedir.
Ayrica DYS yatinmlarini artirabilmek igin sadece tesvik politikalari yeterli
degildir. DYS yatirimlarini artirabilmek igin Tlrkiye’de ciddi bir problem olan

fiziki altyapi yatirimlarina 6nem verilmelidir. Yapilan ampirik ¢aligmalar,
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yatirrmcinin benzer degiskenlere sahip Ulkeler arasinda segim yaparken,
1970 ve 1980’li yillarda oldugu gibi vergi ve Ucret maliyeti daha disik olan

ulkeleri tercih ettigini géstermektedir.
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OZET

(SAHAN, Ozgiir), (Vergi Tesviklerinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim

Kararlari Uzerindeki Etkilerinin Analizi Ve Degerlendiriimesi), Ankara, (2010)

Bu calisma, Tulrkiye'de dogrudan vyabanci sermaye (DYS)
yatirnmlarinda son on yil iginde yasanan artigin vergi ve vergi tesvik
politikalari ile olan iligkisini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, éncelikli
olarak DYS vyatirnmlarinin kavramsal, kurumsal boyutu ve etkileri
incelenmigtir. Calismanin ikinci béliminde DYS yatirimlarinin belirleyenleri
ve vergi tesviklerini yatinm kararlari (izerindeki etkileri incelenmistir. Uglincii
bélimde, Tarkiye’deki DYS hareketleri, Tirkiye’de yatirnmlara saglanan
tesvikler ve vergi tesvikleri ile etkinligi incelenmis ve tesviklerin etkinligi icin
yapiimasi gerekenler ortaya konmustur. Son bélimde ise DYS yatirimlarinin
Tarkiye’deki belirleyenlerini tespit etmek amaciyla secilmis degiskenler

Uzerinden ampirik calismamizin sonuglari ortaya konmustur.

Calisma sonucunda, Turkiye’de de vergi tesviklerinin, yabanci
yatirrmcinin yatirrm kararlarini etkilemedigi sonucuna variimigtir. TUrkiye'de
son on yil icinde DYS yatirimlarinin, ézellestirme, gayrimenkul alimlari, politik
ve ekonomik istikrar, yasal reformlara bagh olarak gelistigi gdzlemlenmisgtir.
Yaptigimiz ampirik calisma sonucu elde edilen bulgularda da, DYS
hareketleri Uzerinde &6zellestirmenin en énemli degisken oldugu, kurumlar
vergisindeki oran diststnin DYS hareketleri Uzerindeki etkisinin 6nemsiz

oldugu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Soézcukler

1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
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ABSTRACT

(SAHAN, Ozgiir), (The Analysis and Evaluation of the Impacts of Tax

Incentives on Foreign Direct Investment Decisions), Ankara, (2010)

This thesis aims to examine the relationship between tax policies
including tax incentive policies and the increase in foreign direct investments
(FDIs) in Turkey within the last 10 years. In the first part, the thesis examines
the conceptual and institutional size and effects of FDIs, while in the second
part of the thesis, determinants of FDIs and the effects of tax incentives on
investment decisions are investigated. Subsequently the third part focuses on
the examination of FDIs movements and investment incentives provided in
Turkey and tax incentives with their efficiency and the measures to enhace
the efficiency of those incentives in Turkey. Finally, the last part provides the
results of our amprical study for the assertation or the determinants of the

FDIs in Turkey with regards to the selected variables.

As a result, it is concluded that the tax incentives supplied in Turkey
do not effect the investment decisions of foreign investors in actuality. It is
observed that the FDIs of last 10 years in Turkey are attracted by
privatizations, speculative purchases on real estates, enhanced political an
economic stability and new legal reforms. Also found out that the most
important determinant of FDIs is massive privatizations took place in Turkey
and the effect of the reduction in corporate tax rate is insignificant.

Key Words

1. Foreign Direct Investment
2. Determinants of Investment
3. Incentive Policy

4. Tax Incentive

5. Efficieny of Tax Incentives



