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1. GIRIS

Sermaye akimlar1 ve dogrudan sermaye yatirimlart 6zellikle son donemlerde
kiiresellesmenin gerceklesmesindeki ana rolii oynamaktadir. Teknolojik gelismeler
sonucu ulagtirma ve iletisimde saglanan ilerlemenin dis ticaretin ve uluslararast mali
piyasalarin gelistirilmesi konusunda genis Olciide kullanilmasi, mali entegrasyonun
saglanmasinda biiyilk yol alinmasi ve oOzellikle mali piyasalarin serbestlestirilmesi
sonucu mali sektorde kar oranlariin artmast sonucunda uluslararasi sermaye
hareketlerinde biiylik akigkanlik saglanmis ve entegrasyon giderek yayginlagsmistir. Son
yillarda diinyada ve Tiirkiye’de artan sermaye akimlarinin diinya ekonomisinde oynadigi

rol konuyu daha da 6nemli hale getirmistir.

Bu calismamizda diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin
bolgesel, sektorel dagilimi ve biyiikliikleri ile dogrudan yabanci sermayenin gelis

bicimini ve bunun kamu maliyesi iizerindeki etkilerini arastiracagiz.

Bu calismada sirasiyla kiiresellesme ve Dogrudan Yabanci Sermaye’nin (DYS)
teorik cercevesi, tarihsel gelisimi, diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermayenin
tesviki icin yapilan diizenleme ve anlagsmalar, DYS’lerin diinya ve Tiirkiye
ekonomilerindeki durumu, Tiirkiye ile karsilastirilmasi agisindan segilen iilkelerin genel

ekonomik durumlar1 ve DYS ile ilgili bilgilerine yer verilecektir.

Son olarak Tiirkiye’deki kamu maliyesi bilgilerine yer verilerek DYS giris ¢ikislarinin
kamu maliyesi iizerindeki etkileri 6zellikle ikiz agik, vergi rekabeti, yiiksek faiz- diisiik
kur v.b. konular a¢isindan ele alinacak ve genel durum kisaca Ozetlenerek Onerilere yer

verilecektir.



1.1. Globallesme (Kiiresellesme) ve Dogrudan Yabanci Sermaye
20. yiizyilin sonlarinda sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel alanda diinyay1

etkisine alan degisim riizgarlari; devletleri, sirketleri ve bireyleri hizla etkisi altina
alarak, yeni bir diinya diizeninin kurulmasina yol acmistir. Diinya hizla degismektedir.
Eski degerler, egilimler yerini yenilerine birakmaktadir. Artik iilkeler disa kapali bir
ekonominin giiniimiiz diinyasinda yeri olmadigin1 anlamislardir. Bugiin hicbir ekonomi
kendi kendine yeterli olamaz. Kendini global diinyaya agmayan bir ekonomi, degisimin
gerisinde kalir ve gelisemez. Iste bu paradigmay1 gerceklestirmede kullanilan en 6nemli

araclardan birisi de dogrudan yabanci sermaye dedigimiz sermaye hareketleridir.

1.1.1. Globallesme (Kiiresellesme)
Kiiresellesme olgusunun ne zaman bagladig ile ilgili kesin bir tarih vermek
miimkiin olmamakla beraber insanligin ekonomik ve sosyal olarak gerceklestirdigi

varsayilan sanayi devriminden sonra bu kavramin belirginlesmeye basladig1 soylenebilir.

Tarihsel siire¢ icerisinde iilkeler kapsam ve boyutlann itibariyle c¢esitli
globallesmenin cesitli safthalardan gectigi goOriilmiistiir.Misir, Helen ve Roma
donemlerinde gerceklesen degisimlerin olusturdugu globallesmeleri buna Ornek
gostermek miimkiindiir. Ancak, bugiinkii anlamiyla globallesme bunlardan farkli olup;

tamamen batil1 degerler tizerine oturmaktadir.’

Batinin ekonomik sisteminin temelini teskil eden kapitalizm, globallesmenin
gerceklesmesinde Onemli bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kapitalizmin ortaya
cikifi ve gelismeye basladigt 1870-1914 donemleri arasinda iilkeler arasindaki
ekonomik iligkiler artmigtir. II. Diinya Savasi’min hemen sonrasinda ABD’nin
himayesinde tesis edilen IMF (International Money Fund), Diinya Bankasi, GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade), ve OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development) gibi uluslararasi kuruluslarin hayata gecirilmesi

globallesme siirecine ivime kazand1rm1§t1r2.

! http://www.canaktan.org/yeni-trendler/ globallesme/ta{ihsel.htm E.T:10.06.2008
2 H.Eken,Kiiresellesme ve Ulus Devlet, 2006, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
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Hemen hemen tamami 1940'larin ikinci yarisinda kurulan bu kuruluslarin da
katkisiyla 1950'ler ve 1960'larda yeni bir globallesme dalgasi ortaya cikmustir. 1970'1
yillar globallesme agisindan bir doniim noktas: sayilabilir. Bretton Woods Sistemi’nin
cokmesiyle sabit kur sistemi terk edilmis ve gelismis iilkeler -basta ABD, Almanya,
Ingiltere ve Japonya- pes pese sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalari
kaldirmiglardir. Bu ise finansal globallesmeye olaganiistii bir ivme kazandirmustir.
1980’1 yillarin basindan itibaren de gelismekte olan iilkeler daha fazla liberalizm yanlis1
politikalar izlemistir. Gelismekte olan {iilkelerin pek cogunda Ozellestirme, piyasa
ekonomisi, finansal serbestlesme, diinya ile entegrasyon gibi kavramlar eskisine gore
cok daha fazla ragbet gdrmeye baslamistir. Biitiin bu gelismeler gelismis iilkelerle
gelismekte olan iilkeleri birbirlerine daha da yakinlastirmistir. 1990’larin baslarinda eski
Dogu Bloku iilkelerinin ekonomik ve siyasi cokiisiiyle bu siirec zirveye ulagmustir’.
Bunun yaninda Amerika Birlesik Devletlerinin birlesik ve smirlarin kalktigir bir
Avrupa’y1 olusturmak i¢in serbest ticaret ve finansal hareketleri sinirlandiran kurallar
ortadan kaldirmasi, AB’nin gelisimini saglamis dolayisiyla kiiresellesme siirecini

hlzlandlrm1$t1r4.

Cagimizda diinya ekonomisinde yasanan degisimin temel unsuru; evrensel
diizeyde serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte; biitiin iilkelerin diinya pazari ile
biitiinlesmesi, mal-hizmet-sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesi ile ekonomik
globallesmenin  gerceklestirilmesine yonelik egilimlerin hiz kazanmasidir. Bu
dogrultuda; dis ticaretin koruma politikalarindan arindirilmasi, siibvansiyonlarinin
kaldirilmasi, ulusal paralarin  konvertibilitesinin  saglanmasi, devlet tekellerinin
kaldirilmasi, kamu iktisadi tesebbiislerinin Ozellestirilmesi, mal-hizmet-sermayenin
dolasimindaki kamu miidahalelerinin kaldirilmasi; dolaysiz yatirimlar, portfoy
yatinnmlart ve kisa vadeli sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi
hedeflenmektedir. Boylece, diinya ekonomisi; katilimcilart ozel girisimciler olan,
piyasalarina rekabet kosullarinin hakim oldugu ve diirtiisiiniin kar oldugu bir alana

doniisebilecektir. Kamu miidahaleleri ortadan kalkacagi i¢in 6zel girisimciler, kendi

3 C.C.Aktan.,H.Sen, Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Ankara, 1999, TOSYOV Yayinlari, s.94
* D.Dinan, Avrupa Birligi Tarihi, Cev: Hale Aksay,2007, istanbul, Kitap Yaymevi s.14



rekabet giicleri nispetinde kazanacak veya kaybedecek ve sonugta rekabet kosullari
verimliligi ve karliligi arttiracaktir’. Yabanci sermayenin gelisimi kiiresellesen diinyanin

buhar makinesi gibidir.

Kiiresellesmenin her derde deva olmayacag ve ¢esitli sorunlart da beraberinde
getirecegi yoniinde elestiriler mevcuttur. Bunlardan en dnemlisi kiiresellesme sonucunda
kazanmanin ancak diger bir tarafin- ki bu genellikle zaten zayif olan taraf olacaktir-

kaybetmesiyle gergeklesecegidir6.

Kiiresellesmenin ve bunun sonucunda her alanda liberalizasyonun gergeklestigi
diinyamizda Tiirkiye nin de bu gelismelerden payin1 almamasi diisiiniilemez. Ozellikle
finansal serbestlesme 1980’lere kadar biiyiik bir degisim gostermemigstir. 1980 Oncesi
Tiirkiye’sinde dis ticaret, finansal piyasalar ve bazi mal pazarlar devlet tarafindan
kontrol altina alinmaktaydi. Finansal sektor, bankalarin egemenligindeydi. Tiirkiye nin,
1979’a kadar izledigi ithal ikameci sanayilesme politikalar1 doneminde devlet, hem
yatirime1 hem iiretici olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KiT) kanal ile sanayilesme
hedeflerine ulagmaya calismistir. Ozel sanayi kérlar1 bu donemde esas olarak iki
kaynaktan beslenmistir: Agirlikli olarak tarife disi engellere dayanan korumaci ticaret
rejimi sayesinde i¢ pazarda sanayiciler oligopol kér ve rantlarini elde etmislerdir. Ikinci
olarak ise, KIT sisteminin iirettigi girdiler yapay olarak ucuz fiyatlanarak o6zel sanayi
kesimine ve kirsal ekonomiye verildiginden, girdi maliyetleri diisiik seyretmistir. Bu
politikalar yasanan petrol soklarinin da katalitik rolii ile 1976’da tikanmuis, 1977-80
doviz krizinden sonra da Ocak 1980’de IMF ve Diinya Bankas: destekli yapisal uyum
programi, yani disa acilma hamlesi baglatilmistir. 1981 yilinda ticaretin
liberalizasyonuyla baslayan Tiirkiye ekonomisindeki doniisiim siireci, 11.8.1989 yilinda
Resmi gazetede yaymnlanan ve 89/4391 karar no ile yiiriirlige giren ve 32 sayili

konvertibiliteye gecis karariyla finansal liberalizasyonun temellerini de atmustir’.

3 http://www.econturk.org/dtm7.htm E.T: 10.01.2007

® E. Manisal1, Diinya da ve Tiirkiye de Biiyiik Sermaye,istanbul, 2008 Truva Yaymlari s.114
"MLE. Istemihan, 1. Bulungiray, 1980-2003 Déneminde Yabanci Sermayenin Tiirkiye’ye Gelisi Ve
Uygulanan Politikalar,

http://www.akademiktisat.net/calisma/yabanci_sermaye/1980 2003 y sermaye fihan.htm
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1.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Kavrami

“Kiiresellesme” artitk herkesin bildigi ama bircok kisinin igerigini tam
kavrayamadigi veya farkli amaclarla kullandigt bir kavramdir. Farkli disiplinlerde
aragtirma yapan bircok arastirmact igin kiiresellesme siireci yeni bir sOmiirii
yontemiyken yine bir¢ok arastirmaci icin kiiresel refahin artisinda kiiresellesme olgusu
bir firsattir. Bununla birlikte kiiresellesmenin diger boyutlari da goz 6niine alindiginda
kiiresellesme iktisadi ac¢idan liberalizm, demokratik kavramlarin ve kurallarin
evrenselligi, evrensel insan haklar1 veya bunlarin tiimiinii kapsayan siirec ile ilgili bir
kavramdir. Son zamanlarda ise kiiresellesme bir¢ok kisi tarafindan finansal liberalizm

veya paramn evrensel serbest dolasimu ile esanlamli gibi kullanilmaktadir®.

Sanayi devriminden sonra kapitalizmin gelismesi ve sermayenin olugmasi ticari ve
sanayi isletmelerinin de degismelerini saglamaya baslamistir. Baglangicta ulusal temelde
isletmeler faaliyette bulunurken, sonrasinda uluslararasi, cok uluslu ve ulus otesi
isletmelerin ekonomik alanda yer edindiklerini, globallesme ile beraber giiniimiizde
inanilmaz boyutlarda wulasan uluslararasi yabanct sermaye trafiginin ekonomik

degismeleri ve gelismeleri etkiledigini soylemek miimkiindiir’.

“Globallesmenin bir araci olarak yabanci sermaye; bir lilkenin karsiligini degisik
bicimlerde ileride ddemek iizere baska iilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik
giiciine ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar olarak tamimlamaktadir'®.”Yabanci
sermayenin diinyayr etkilemesi kaginilmazdir. Bugiin ic¢inde bulunan durumun
Amerika’nin kesfine benzedigini diisiinen yazarlar vardir''. Dogrudan yabanci sermaye
(DYS) bir iilkede bir firmayr satin almak veya yeni kurulan bir sirket i¢cin kurulus

sermayesini saglamak veya mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede

® H.Giirak Kiiresellesme Nereye Gotiiriiyor? Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Verimlilik ve Gelir
Dagilim http://129.3.20.41/eps/get/papers/0312/0312001.pdf E.T: 12.11.2006

’ H.Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri, Ankara,2003
Hazine Miistesarl1g1 Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigi, s.6

' M.Akdis, Diinya da ve Tiirkiye de Yabanc Sermaye Yatirimlar ve Beklentiler,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/ E.T: 12.11.2006

'1'S.Sener , Diinya da ve Tiirkiye de Tarihsel Perspektiften Yabanci Sermaye, Bursa,2008,Ezgi
Kitabevi, s.15




bulunan sirketler tarafindan diger bir iilkede bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimdir. Genel bir tanimlama yaparsak iilke yerlesiklerinin kendi iilkelerinin
sinirlar1 disinda servet edinmelerine “uluslar arasi yatirnm” veya ‘“yabanci sermaye
yatirrm1” adi verilir. Yabanci iilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki varliklar elde

edilmesi ise ‘Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1’ olarak tanimlanmaktadir'®.

UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) standartlarina
gore dogrudan yabanci sermaye; misafir yatirrmcinin kisa dénemli ve parasal olarak
yaptig1 yabanci sermayeden ziyade, uzun donemli iligkileri iceren ve kontrolii kendisinin
sagladigi bir yatirrm bi¢imidir. DYS yatirimcinin bu iilkedeki yerli varlik ve girisimlerin
yonetimi iizerinde Onemli derecede etki etmeye calismasini da kapsar. DYS’ler
birlesmeler yoluyla iilkeye gelebilecegi gibi tek basina da iilkeye gelebilir ayrica ticari
girisimlerin yaminda bireysel yatinmeilar seklinde de olabilir'®. Dogrudan yabanci
sermaye yatirim kapsamui icinde ii¢ tip yatirim tiirii ortaya ¢ikmaktadir: 6z sermaye,

yatirima doniismiis kazanclar ve isletme ici bor¢lanmalar'®.

Bir yabanci yatirnmin dogrudan sermaye yatirimi sayilabilmesi igin iiretim
araglarmin tamaminin yabancilara ait olmasina gerek yoktur. Yabanci yatirimci
tarafindan girisimin kontroliinii saglayacak hisse paylarinin bir kisminin elde edilmesi de
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanmaktadir. Burada ne dereceye kadar
yapilan kismi yatirimlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirim olarak tanimlanabilecegi
cesitli tilkelerde farklilik gosterir. Yine UNCTAD’in tanimina gore; girisimdeki 0z
sermayenin % 10’u varliklarin kontroliinde bir esik deger olarak diisiiniilebilecegi
belirtilmektedir. Bu miktarlarin altinda ise daha  ¢ok portfoy yatirimi olarak

belirtilmistir."

OECD (Organization for Economic Co-operation And Development)ye gore DY'S;

bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin bir bagka iilkede kalic1 ¢ikar elde etmek amacin

'2R Karluk, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirrmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkis1 Ekonomik
istikrar, Biiyiime ve Yabanci1 Sermaye,Ankara, 2001, TCMB Yayinlari, s. 100.

13 UNCTAD 2007 World Investment Report , s. 245

" UNCTAD 1999 World Investment Report, s. 465

'S UNCTAD 2007 World Investment Report s.16



yansitmaktadir. Burada kalict ¢ikar elde etmek amaci, yabanci sermaye yatirimcist ile

yatirim ve yatirimin kontroliinde uzun dénemli bagimlilig: ifade eder'®.

Yine bir bagka tanima gore dogrudan dis yatinmlar (DDY); bir firmanin baska bir
tilkede kendine bagli bir sube firma kurmasi, baska bir iilkede var olan yatirimini
artirmasi, baska bir tilkedeki firmanin kontroliinii ele gecirmesi veya bagska bir iilkedeki
bir firmayla stratejik bir anlagsma ile ortak girisimde bulunmas: seklinde gerceklesen

yatirtmlar olarak tanimlanabilir'’.

Bu tamimlamalara ragmen bazi arastirmacilar DY S’nin gercek anlaminin yeterince
aciklanamadigini diisiinmektedirler. Penn Institue’den Volker Nocke ve Stephan Yeaple,
DYS’lerin kiiresellesen diinyada Onemli bir rol oynamalarina ragmen Onemlerin
yeterince anlasilamamasindan yakinmaktadirlar. DY S’lerin sadece satin alma, birlesme
veya yeni bir yatinm yapmak seklinde anlasilmasinin kanun koyucular tarafindan

DYS’lerin 6nemlerinin yeterince anlagilamamasina yol actigini diisiinmektedirler'®.

DYS ve diger sermaye tiirleri cogu zaman birbirleriyle karistirilmaktadir. Genel
bir tanimlama ile bir iilke yerlesiklerinin kendi iilkelerinin sinirlart disinda servet
edinmelerine uluslar aras1 yatirnm veya yabanci sermaye yatirimu adi verilir. Yatirnmdaki
zaman boyutuna bagl olarak mali yatirimlar; kisa-donemli finansal yatirimlar ve uzun-
donemli mali yatirimlar (portfdy yatirimlart) olarak ikiye ayrilir. Yabanci iilkelerde bina,
fabrika, arazi, tesis gibi fiziki varliklar elde edilmesi ise ‘dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart’ olarak tanimlanmaktadir. Portfoy yatirimlari ise uzun déonemli tahvillerden
(rehin sozlesmeleri hari¢, bir yildan uzun vadeli sozlesmeler) ve dogrudan yabanci
sermaye yatirim simiflamasina girmeyen isletme hisselerinin elde edinilmesinden
olugsmaktadir'®. Asagidaki semada yabanci sermaye yatirrmlarinin siniflandirilmasi bize

bu ayrim konusunda daha net bilgi verecektir.

16 OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Briiksel,1999, Third Edition, s.23
"N.Kumral, Dogrudan Dis Yatirmlar ve Bolgesel Kalkinma:Ege Bolgesi imalat Sanayi Ornegi,
[zmir, 2001 Ege Uni. .LB.F. s.18

18 V.Nocke,S.Yeaple, An Assignment Theory of Foreign Direct Investment,,USA,2004, Penn Institue
for Economic Research, s.3

" A.Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama, Istanbul, 2006 Yased Yayinlari, s.17



Sekil 1.1 Yabanc Yatirimlarin Simflandirilmasi

Yabanci
Yatirimlar
-/
Kisa Uzun Dogrudan
Donemli Donemli Yabanci
Finansal Finansal Sermaye
Yatirimlar Yatirimlar Yatinnmlari
(Portfoy
Yatirimlari)
-/ -/ -/
Banka (K1sa Vadeli\ 4 Uzun h /Yﬁnetimde\ /Y()'netimde\ Uretim
Mevduatlar Tahviller Donemli Kontrol Kontrol Araclarinin
Tahviller Saglamayan Saglayan Tiimiine
Sermaye Sermaye Sahip
Paylari Paylari Olunmast
. J AN AN AN AN J

Kaynak: (www.wikipedia.com, Dogrudan Yabanci Sermaye maddesi, www.akademikiktisat.net,

Yabanci Sermaye, A.Candemir,Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen
Faktorler: Bir Uygulama, Yased yayinlari, 2006 Istanbul) kaynaklarindan olusturuldu.

Genel bir smiflandirmanin disginda portfdy yatirimlart ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar: arasindaki farklart asagida cizelge 1.1 de daha acik bir sekilde

gorebiliriz. Dogrudan yatirim; bir yabanci sermayedarin yani girisimcinin, elindeki mali

kaynagi baska bir iilkede karli buldugu bir projenin gerceklestirilmesinde kullanmasiyla

ortaya cikar. Portfoy yatinmi ise; yine ayni sekilde bagka bir iilkede yabanci

sermayedarin herhangi bir girisimde kullanmak iizere elinde bulunan mali kaynaklari ile



herhangi bir tilkenin mali piyasasinda islem goren hisse senedi veya tahvil gibi yatirrm

kagitlarin satin almastyla olusan 6zel yabanci sermaye hareketidir™.

Cizelge 1.1 DYS ile Portfoy Yatirnmlarimn Kargilagtiriimas:

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlar:

Portfoy Yatirmmlar:

Maliyetler e Dogrudan yatirim maliyetleri Dogrudan yabanci sermaye
¢ Enformasyon maliyetleri yatirimindan daha az olmakla
birlikte ortaya ¢ikan
enformasyon maliyetleri
Sermaye maliyeti
Yatirim Motifleri e Sermayenin giivenligi ve portfoyiin Sermayenin giivenligi ve

veya net refahin maksimize edilmesi
Optimal kaynak dagilimin
gergeklestirmek i¢in farkli
ekonomilerde isletme kontroliine
sahip olmak ve c¢okuluslu islemlerle
karlar1 maksimize etmek

portfoyiin veya net refahin
maksimize edilmesi

Yatirim Bilesenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimei
tarafindan saglanan yonetimde etkin
kontrole yeterli 6z sermaye

Yeni yatirimlara ayrilan kazancglar
Sirket-i¢i bor¢clanmalar

Uzun donemli tahviller
Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi kapsamina girmeyen
0z sermaye yatirimlari

Umulan Getirileri

Yatirimdan saglanacak karlar
Yonetim kontrolii ile ortaya ¢ikacak
diger getiriler O©rn: piyasalarin
icsellestirilmesi gibi.

Tahvilin degerindeki artigtan
ve tahvilin sabit getirisinden
elde edilecek gelir

Kaynak: A.Candemir,Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler:
Bir Uygulama, Yased yaynlari, 2006 Istanbul

1.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Cesitleri

Siirekli olarak gelisen ve biiyliyen dogrudan yabanci sermaye; eski paradigmalara

gore zengin ilkelerin, fakir iilkelere diisiik maliyetli isgiicli, enerji ve hammadde

olanaklar1 yiiziinden yaptiklar1 yatirimlar olarak diistintilirdii. Bu paradigma hala

gecerliligini siirdiirmekle beraber zengin iilkelerin yaninda Hindistan, Tiirkiye, Cin gibi

tilkelerden de kiiciik firmalarin deniz asir1 bolgelerde yatirnmlar yapmaya baslamasi

DYS’lerin ¢esitlerini

artirmastur.

2 H. Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa, 2000, Ezgi Kitapevi, s. 346-354

DYS’lerin bu sekilde c¢esitlenmesinin ardinda




yatirrmlarin artik daha ¢ok teknolojik hale gelmesinin 6nemi biiyiiktiir. Sirketler artik
ucuz isgiicliniin disinda iirettikleri teknolojik tabanli iiriinlerin kontrol edilmesi ve telif
haklarinin  korunmasi v.b. konular yiiziinden bu bolgelerde hareket etmek
istemektedirler. Bu yiizden de yatirimlarin yapilis amag ve sekilleri daha bir degisiklik

gostermektedir.?!

Sekil 1.2 DYS’nin Tiirleri

Ulkeler
Agisindan
DYS

Hedefe
Yonelik

Dahili DYS Harici DYS Bakir Satin Alma Yatay DYS Dikey DYS
Alan(Greenf ve Birlesme
ield) Yatirnm

Ileri Dogru
Dikey DYS

Geriye Dogru
Dikey DYS

Kaynak: (www.wikipedia.com, Yabanci Sermaye Maddesi, A.Candemir,Tiirkiye’de Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler: Bir Uygulama, Yased yayinlari, 2006 Istanbul)
kaynaklarindan olusturuldu.

' www.wikipedia.com Yabanci Sermaye Maddesi
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Sekil 1.2 esas alindiginda ozellikle yeni yatinmlar yoluyla DYS’nin istthdam
yaratma, teknoloji transferi gibi a¢ilardan en onemli yatirim tiirleri oldugu goriilecektir.
Literatiirde Greenfield Investment (bakir alan yatirimi) olarak gegen bu yatirimda; ev
sahibi lilkeler kapasitelerini artirarak istthdam yaratmak, bilgi transfer etmek, know-how
sahibi olmak ve diinya piyasalarina agilmak i¢in yabanci sermayeyi cekecek cazip
imkanlar sunarlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bir iilkedeki ekonomik
biiylimeyi hizlandirir. Ayrica yabanci sermayeye ait girisimlerdeki iicretler genellikle
yerel firmalarin iicretlerinden daha fazladir. Ancak dogrudan yabanci sermayenin
dezavantajlar1 da goz ardi edilemez. Piyasadaki pazar paylarim1 kaybedecek yerel
firmalar agisindan bu tiir yatirimlar bir tehdittir. Bunun yaninda en onemli dezavantaj
yabanci yatirnmlarin donem sonlarinda karlarimi iilke sinirlar1 disina transfer etmek
istemeleridir. Bu da iilke ekonomisi ve biitce dengeleri agisindan olumsuz sonuglar

dogurmaktadir®.

Dogrudan yabanci sermayenin ilk bi¢cimi birlesme veya satin alma yoluyla yapilan
sermaye yatirrmlaridir. Yerel firmalar paylarimin bir kismini veya tamamim disaridan
gelen yabanci sermayeye devrederler. Yerli firma zamanla disaridan gelen girisimlerin
bir istiraki durumuna gelir ve kontrol yabanci girisimcinin eline gecer. Sifirdan
yatirnmlarin aksine bu tiir yatirimlarin uzun vadede iilkeye getirisi ¢cok uzun zaman
siirmez. Ancak satin alma ve birlesme seklindeki dogrudan yabanci sermaye girisi genel

olarak diger tip dogrudan sermaye girislerinden en biiyiigii olarak gze carpmaktadir.”

Asagida (Cizelge 1.2) goriilecegi gibi iilkemizde de 2006 yilinda yapilan en biiyiik
5 dogrudan sermaye yatirimi maalesef bu sekilde birlesme ve satin alma yoluyla

gergeklesmistir24.

22 hitp://www.investopedia.com/terms/g/greenfield.asp, E.T:23.07.2007

2 hitp://www.investopedia.com/terms/g/greenfield.asp, E.T:23.07.2007

** Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Ankara Uluslar aras1 Dogrudan Yatirimlar
2006 Raporu, s.6
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Cizelge 1.2 2006 Yilinda En Biiyiik Bes Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi

Satin Alinan | Satin Alan Satin Alan Sir. | Alinan Hisse Dogrudan Yatirim
Sirket Sirket Ulkesi Orani (%) (milyon usd)
Telsim Vodafone Hollanda 100 4.690
Denizbank Dexia Bank Belcika 98,9 3.221

Nat. Bank of
Finansbank Greece Yunanistan 80,4 2.774
Tirk Telekom | Ojer Telekom |B.A.E. 40,6 1.500
Petrol Ofisi oMV Avusturya 34 1.054
Toplam 13.239

Cesitli Kaynaklardan Tarafimizdan Olusturuldu. (www.yased.org, www.hurriyet.com.tr)

Yatirnm sahipleri bazen kendi iilkelerindeki kaynaklarin ulagilamaz veya pahali
oldugu durumlarda, yurtdisinda bu maliyetleri kisacak veya gerekli hammaddeleri elde
edebilecekleri iilkelere yatirnm yapmak isterler. Ornegin ucuz isgiicii igin Afrika veya

Asya iilkelerinde yapilan yatirimlarin bir kismi1 bu amagla yapilmaktadir.

1.2.Dogrudan Yabanci Sermayenin Tesviki Icin Yapilan Diizenleme ve
Anlasmalar

Her iilkede oldugu gibi iilkemizde de DYS’leri cekmek icin cesitli tesvikler ve
diizenlemeler yapilmistir. Bu boliimde iilkemizde bu amacla yapilmis caligmalara yer
verilmistir. Bu calismalar sonucunda DYS girislerindeki artis ve bu artislarin 6zellikle

hangi iilkelerden geldigi ve hangi sektorlere yoneldigi belirtilmistir.

1.2.1. Kurumlar Vergisi Oranlarinin Diisiiriilmesi

Yapilan diizenlemelerin belki de en Onemlisi ve diinya capinda en bilinen
uygulamasi kurumlar vergisi oraninin disiiriilmesidir. Hemen biitiin diinyada vergi
rekabetinin en onemli enstriimani kurumlar vergisi oramnin diisiirilmesidir.”> Kurumlar

vergisi gercek kisiler gibi muayyen bir donemdeki iktisadi faaliyetler sonucunda gelir

= http://www.akademiktisat.net/calisma/yabanci_sermaye/1980 2003 y sermaye fihan.htm E.T:
09.09.2007
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elde eden kurumlarin toplam safi kazanclar1 tizerinden alinan, genel nitelikteki objektif

dolaysiz bir vergidir®®.

Gercek kisilerin yaninda, tiizel kisilikleri bulunan sermaye sirketlerinin de
vergilendirilmesi, I. Diinya savasi sonrast yayginhik kazanmistir®’. Tiirkiye'de
kurumlarin gercek kisilerden ayri olarak vergilendirilmesi, bircok Avrupa iilkesini
takiben 1950 yilinda miimkiin olabilmistirr O doénemde gerceklestirilen vergi
reformunun bir pargas: olarak, bugiin hala uygulanmakta olan 3.6.1949 tarih ve 5422
sayilli Kurumlar Vergisi Kanunu kabul edilmis ve 1.1.1950'den itibaren yiiriirliige
konulmustur. Giiniimiize kadar bu Kanun'da 6nemli degisiklikler yapilmasina ragmen
Kanun'un temel catis1 aym1 kalmistir. Diinyada mevcut kurumlar vergisi sistemlerine
bakildiginda ise, son yillarda onemli degisiklikler gozlenmektedir. Bu degisiklikler,
kurumlar vergisi tabaninin yatirim tesviklerinin daraltilmasi ya da kaldirilmasi yoluyla
genisletilmesi ve bunun sonucunda kurumlar vergisi oranlarinin diisiiriilmesi konusunda
yogunlagsmaktadir. Bu gelismeler, 1984 yilinda Ingiltere'nin yatirim tesviklerini mutedil
olarak kaldirmasi ve vergi oranlarmm diisiirmesiyle baslamis ve Ingiltere 6rnegini cok

sayida OECD iilkesinin takip ettigi goriilmiistiir®.

Son olarak 5520 sayili KV Kanunu 21/06/2006 tarihli, 22205 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak 03/06/2005 tarihli ve 5422 sayilh KV Kanunu yiiriirliikkten

kaldirarak yiiriirliige girmistir.

Yeni KVK’nun yeniden yapilanmasindaki temel amacglar:
e Biiyiimeyi desteklemek,
e Miikelleflerin goniillii uyumunu gézetmek,
e Vergi giivenligini giiclendirmek,
¢ QGenis taban yaratmak,
¢ Diisiik oranl vergi anlayisi,

e Yasanabilir bir vergi ortami olusturmak

*% A Eker, Maliye Politikas1 ,Anadolu Maatbas,izmir,1997 .282

2 M.S.Ekici, Kamu Maliyesi, Sanliurfa,1996,Kavram Yayinlari, s.85

** E.Tiirkan, Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi Uygulamasimin Firmalar Uzerindeki Etkisi, Ankara, DPT
Uzmanlik Tezi,1993, .32
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seklinde sayllabilirzg.

Kurumlar vergisi oranlar1 yillar itibariyla siirekli degisimler gostermistir. Bunda
yurti¢i yatirnmlar: tesvik etmenin yaninda ozellikle 2006 yilindaki oran degisikligi ile

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tegvik edilmeye calisilmistir.

Cizelge 1.3 Yillar itibariyla Kurumlar Vergisi Oranlar1 (1990-2006)

Yillar Oranlar (%)
1990- 1993 46
1994- 1998 25
1999- 2003 30

2004 33

2005 30

2006 ve

sonrasi 20

Kaynak: (www.referansgazetesi.com, www.gib.gov.tr) kaynaklarindan olusturuldu.

Yukaridaki ¢izelgede goriildiigii gibi kurumlar vergisi oranlart 1994-1998 yillan
arasinda diismiis 1999-2004 yillar1 arasinda yiikselmis, 2005 yilindan itibaren ise donce
% 30’a sonra ise 13.06.2006 tarihinde kabul edilip, 21.06.2006 tarihinde yiiriirliige giren
26205 sayili 5520 no’lu kurumlar vergisi kanunu ile % 20’ye diismiistiir. Bunda hig
siiphesiz kiiresellesen ekonominin etkisi biiyiiktiir. Kurumlar vergisi oranlarinin
diisiiriilmesi iilkeler arasinda dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmede bir rekabet unsuru

olmustur.

Kurumlar vergisi oraninin % 30’dan 20’ye indirilmesi ¢ok onemli bir degisikliktir.
Bu sayede kurum kazanglarinda toplam vergi yiikii dar miikelleflerde % 37°den % 28’e,

tam miikelleflerde ise % 44’den % 34’e indirilmektedir.

1.2.1.1 OECD Ulkeleri ve Tiirkiye

Kurumlar vergisi oranlari agisindan baktigimiz zaman, OECD iilkeleri arasinda
Tiirkiye, % 30’luk oranla 17. sirada iken, yapilan degisiklik sayesinde besincilige
yiikselmistir. Kurum kazanclar iizerindeki toplam vergi yiikii agisindan bakildigi zaman,

yine OECD iilkeleri arasinda Tiirkiye % 44’liikk oranla 13. sirada iken, oranin % 34’e

*M.Kaplan,Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu ve isletmelere Etkileri, ww.vergiportali.com
E.T:02.05.2008
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diisiiriilmesi ile yine besinci siraya yﬁkselmistir30. Diinya’da kurumlar vergisi en yiiksek

iilkeler ise Kanada, Japonya ve Amerika olarak siralanmaktadir®.

Denetim, Vergi ve Damismanlik sirketi KPMG tarafindan yapilan arastirmalara
gore; Tirkiye'nin de dahil oldugu 92 iilkede kurumlar vergisi oranlar: iizerinde yapilan
incelemede, Avrupa, kurumlar vergisinin en diisiik fakat katma deger vergisi ile mal ve
hizmetler vergilerinin en yiiksek oldugu bolgedir. Kurumlar vergisinde OECD
tilkelerindeki ortalama oran % 27,8, Latin Amerika iilkelerinde % 28 ve Asya pasifik
ilkelerinde % 30,1 iken, AB'deki ortalama oran % 24,2 diizeyindedir32.

Tiirkiye, 2006 yilinda yaptigi indirim sonrast sahip oldugu % 20 oranindaki
kurumlar vergisi ile Avrupa iilkeleri ortalamasinin da altindadir. KDV veya mal ve
hizmet vergisi oranlar1 ise OECD'de % 17,7, Latin Amerika'da % 14,2 ve Asya Pasifik'te
sadece % 10,8 olmasina karsin, Avrupa iilkelerindeki ortalama oran % 19,5 tur. % 18
KDV oram ile OECD iilkeleri KDV oranlar1 ortalamasina ¢ok yakin olan Tiirkiye,
dolayli vergilerin toplam gelir vergileri icindeki pay1r en yiiksek iki iilkeden biridir.
Tiirkiye'nin disindaki en yiiksek paya sahip olan iilke ise Meksika dir. Tiirkiye’de son 10
yilda kurumlar vergisi orant %44’den %20’ ye diigmiistiir Buna ragmen KDV gibi
dolayli vergilerin oran1 uzun zaman %18 de kalmistir ki bu vergi rekabeti i¢cin yapilan

bir diizenleme olarak goze carpmaktadir™.

Her ne kadar kurumlar vergisinin diistiriilmesi genellikle olumlu karsilanmigsa da
bu degisikligi olumsuz yonde elestiren veya eksik oldugunu belirten goriisler de
mevcuttur. Kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi ile birlikte yatirim indirimi istisnasi
uygulamasindan vazgecilmistir. Dolayisiyla yatirim indirimi istisnas1 yerine ikame
edilecek duruma gelen kurumlar vergisi oraninin disiiriilmesi bazi sorunlar da
beraberinde getirecektir. Yatirim indirimi istisnasinin kaldirilmasi yatirnm yapan
sirketler icin ¢ok ciddi bir vergi yiikii olusturacaktir. Bu da isletmelerin gelecek

projeksiyonlarin1 onemli Olciide etkileyecek. Yatirim indiriminin kaldirilmasindan

30 www.vergiportali.com E.T:25.06.2008

3! http://finance.sympatico.msn.ca/taxes/insight/article.aspx ?cp-documentid=5061116 E.T:01.02.2008
32 Tiirkiye Dolayh Vergileri En Yiiksek Ulke http://www.kpmgvergi.com/tr-
tr/Son24Saat/Pages/8343.aspx E.T:12.02.2009

33 hitp://www.ansesnet.com/goster_2.php?sira_no_e=8888 E.T:05.05.2008
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dolay1 olusan bu vergi yiikiiniin finansmam ¢ogu sirketin Tiirkiye’deki 6z kaynaklarinin
yeterli olmadig da diisiiniiliirse nereden saglanacagi bir sorun olusturacaktir. Bunun
sonucunda ya yatirimdan vazgecilecek ya da vergi tesviki olan iilkelere yatirim kayacak
bu da iilkemizde istihdamin olusmamasina ve ek yatirimdan kaynaklanan diger
vergilerin toplanamamasina yol acacaktir. Durum hem mikro hem de makro ekonomi

acisindan stratejik onem tasimaktadir®®.

Yukarida bahsedildigi gibi yatirnm istisnasini kaldirip, kurumlar vergisi oranini
diisiirmenin c¢eligki gibi goriindiigiine iddia edenlerin yaninda bunun yararli oldugunu
diisiinen aragtirmacilar bu konuda simdiye kadar yatirim indiriminden hangi konumdaki
sirketlerin  yararlandigina, hangilerinin yararlanamadigina bakilmas1 gerektigini
diisiinmektedirler. Bunlara gore; yatinm indiriminden daha c¢ok biiyiik yatirimer
yararlanmaktadir. Getirilmek istenen sistemde bir anlamda tesvik her tiirlii yatirimciya
yayilmaktadir. Bununla beraber, yatirnmcilar yalniz kisa donemde alacaklar tesvike

degil, uzun dénemde saglayacaklari getiriye bakacaklardir®.

Yine sadece kurumlar vergisi oraninda yapilacak bir degisikligin bu konuda yeterli
olmayacagi yoniinde de varsayimlar vardir. Kurumlar {izerindeki vergi yiikiinii sadece
kurumlar vergisini dayanak alarak degerlendirmek dogru degildir. Ciinkii kurumlar yasal
diizenleme geregi bircok verginin sorumlusu ve miikellefi olarak hesaplayicisi,
toplayicisi ve 6deyicisidir. Buna ek olarak diger baz1 kamu paylarinin da ilgili kurumlara

yatirilmak {izere muhatabidirlar.

Bu durumda ozellikle biiyilk ve orta capli kurumlar ile bazi gelir vergisi
miikellefleri bir anlamda basta vergi olmak iizere diger baz1 kamu paylarin1 toplayarak,
topladiklar1 vergi ve diger kamu paylarim ilgili yerlere yatirma zorunlulugu baskisi
altinda birakilmiglardir. Bu asamada toplayamadiklart veyahut da alamadiklar

bagkalarina ait kamu paylarindan da sorumlu tutulmuglardir®.

** A.T. Pirtini, Yeni Kurumlar Vergisi Oranim Yoksa Yatirim istisnasi nm?
http://www.alomaliye.com/subat_06/ali_pirtini _yeni kurumlar.htm E.T: 06.05.2008

3% B.Tuncer, Kurumlar Vergisi indirilmeli mi? www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=171917
E.T: 12.06.2008

36 V.Sevig, Kurumlar Vergi Orani Degisirken,

www.mevzuatbankasi.com/portal/konuk yazarlar/mevzuat.asp?kategori=10&id=797 E.T:17.08.2007
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Kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesinin rekabet agisindan ise yarayacagi ancak
vergiyi yayginlastirmak agisindan sadece oranin diisiiriilmesinin, bunun icin idari
tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir37.Kurumlar vergisi gibi dolaysiz vergilerin
diisiiriilmesi sadece DYS ’yi cekmede ve yatirimlart artirmada kullanilan bir ara¢ degil

aym zamanda OECD’nin zararl vergi rekabetini dnlemede 6nerdigi araclardan biridir*®.

Bununla birlikte sadece AB iilkelerinde degil, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur
gibi diinyanin farkli bolgelerinde de iilkeler kurumlar vergisini diisiirmek maksadiyla
caligmalar yapmaktadirlar. Bir iilkede eger firmalar zaman ve enerjilerini vergilerin nasil
olmas: gerektigine harcarlarsa, o ililkede vergi sisteminin oturmasi zor olacaktir.
Dolayisiyla kurumlar vergisi olsun diger vergiler olsun alinacak kararlarin bir an dnce ve

zahmetsiz bir sekilde alinmasinda fayda vardir®’.

Ekonomik hareketlerin kurumlar vergisi oranin1 yakindan etkiledigi buna karsin

politik davranislarin bu oran lizerinde etkisinin ¢ok da fazla olmadigi gérﬁlmﬁstﬁr40.

1.2.2. 4875 Sayih Yasa

08.01.1954 tarihinde yiiriirliige giren 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik kanunu
doneminin 6rnek yasalarindan biri olmugtur. Bu yasa 1954 yilinda kabul edilen 6326
sayili Petrol Kanunu ile 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik kanunu birbiri ile de
iliskilidir. Bu kanunla petrol aramay1 hizlandirmak ve kolaylastirmak amaci ile ¢ikarilan
petrol kanunu ile yabanci sirketlere biiyiik kolayliklar saglanmasi amag¢lanmistir. Ancak
cagina gore ornek olan bu yasa, uygulamada basarili olamamistir. Yabanci sermaye izin
belgeleri once DPT tarafindan veriliyorken daha sonra Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigiince verilmeye baslanmustir.*!

1954 tarth ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'nun yerini almak

amactyla 5 Haziran 2003 tarithinde TBMM’ ce 4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar

37 http://www.ansesnet.com/goster_2.php?sira_no_e=8888 E.T:05.05.2008

* E.Ferhatoglu, Uluslar aras1 Vergisi Rekabeti ve Siiriikleyici Giicleri, Eskisehir, Osmangazi
Universitesi I.I.B.F. Cilt: 7, Say1: 1, Haziran 2006, s: 79-96

* D Mitchell, The Global Race for Lower Corporate Tax Rates
http://www.cato.org/pub_display.php?pub_id=8382) E.T:01.03.2008

40 M.G.Paolo, M.R. Pagtenhini, M.R.Federico, Fdi Determination And Corporate Tax Competition
In A Volatile, USA, 2007 Cesifo Working Paper No. 1965 Category 1: Public Finance

44 hitp: //www.vergidegundem.com/publication_paper.asp?publication_paper id=20&page_id=2
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Kanunu kabul edilmis ve ayni baglik altinda 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili

Resmi Gazete’ de yayimlanarak ayni giin yiiriirliige girmistir*>.

4875 sayili yasa, dogrudan yabanci yatirnmlarin Ozendirilmesi ve yabanci
yatirimcilarin haklarin korunmasi1 amaciyla kabul edilmistir. Yasa ama¢ maddesinde,
yabanci yatirimlar i¢in uygulanan izin ve onay sisteminin yerine bilgilendirme sistemine
gecildigini bildirmektedir. Bu yasa ile, Dogrudan Yabanci Yatirimlara iliskin esaslar

basligr altinda m.3/d de tasinmaz edinme olanag: diizenlenmistir®.

05.06.2003 tarihinde kabul edilip, 17.06.2003 tarihinde 25141 sayili Resmi
Gazetede yayinlanarak yiiriirlige giren 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirimlar
Kanunu, yabanci iilkelerin vatandasligina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslarinin yanisira, yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus

tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluslari yabanci yatirimer olarak tanmimlamaktadir™
Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci tarafindan getirilen;

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,
e Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),
e Makine ve techizat,
® Sinai ve fikri miilkiyet haklari,
® Yurticinden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacag
veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
e Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligskin haklar, gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet
borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya
da aym oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak

seklinde ifade edilmektedir®.

*2 hitp://www.vergidegundem.com/publication_paper.asp?publication_paper_id=20&page_id=2
E.T:22.01.2008

43A.Celikel, Tiirk Hukukunda yabana Sirketlerin Tasinmaz Edinmelerine iliskin Yeni Esaslar
http://www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d5/M00071.pdf E.T: 22.04.2008

** http://rega.basbakanlik.gov.tr/#, 4875 sayili yasa

* http://rega.basbakanlik.gov.tr/#, 4875 sayih yasa
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1.2.2.1 Kanundan Sonra Yabana Sirketlerin Sayisi
Asagidaki cizelgede goriilecegi iizere 2003 yilina kadar oldukca diisiik miktarlarda
ve sabit bir artis orani gosteren dogrudan yabanci sermaye sirket sayilari yasanin

citkmasi takip eden 2004 yilindan itibaren oldukca yiiksek rakamlara ulagsmustir.

Cizelge 1.4 Yillar itibariyla Ulkemize Gelen Uluslar arasi Sermayeli Yabana Sirketlerin Sayis.

Yil Yeni istirak  Sube Toplam
1954-1999 3.357 |550 143 4.050
2000 305 115 17 437
2001 320 114 28 462
2002 354 113 22 489
2003 851 208 32 1.091
2004 1.515 |460 64 2.039
2005 2.191 | 501 58 2.750
2006 2.571 | 653 64 3.288
2007 2.991 |651 60 3.702
2008 2.695 |638 64 3397
2009/Temmuz 1.182 [325 30 1.537
Genel Toplam 17.805 |4.244 567 22.616

Kaynak: Hazine Miistesarhigi 2009 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Biilteni Eyliil 2009

2009 temmuz ay1 itibartyla Tiirkiye piyasasina giren uluslar arasi sermayeli sirket
sayist 22.616 adet olmustur. Yine bu sirketlerin 6nemli bir kismu eski sirketlerin subesi
veya istiraki degil yeni olarak piyasaya giren sirketlerdir. Ornegin 2006 yilinda iilkeye
gelen 3.288 sirketin tek basma 2.571 adedi yeni olarak iilkeye gelmistir ki bu toplam
sirket sayisinin %78’ini olusturmaktadir. Yine cizelgede 2004 yilindan itibaren toplam
sirket sayisinda gecmis yillara oranla sirket sayilarinin ¢ok biiylik miktarlarda degistigi
goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda 4875 sayili yasanin iilkemiz agisindan oldukca
faydali oldugunu soyleyebiliriz. Bununla birlikte 2007 yilinda baslayan kiiresel krizin

etkisiyle sirket sayilarinin azaldig1 goriilmektedir.
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Cizelge 1.5 DYY Girisleri ile Uluslar arasi Sermayeli Sirket Sayilarimin Karsilastirilmasi
Uluslar arasi
Uluslar arasi - ;o DYS
Yillar Sermayeli Sirket | , DYS Girisi | Sermayeli Sirket | ooy
Sayisi (milyon dolar) saymp_dgkl Yo % Degigim
Degisim
1954-1999 4.050 9.660
2000 437 982
2001 462 3.352 5,7 241,3
2002 489 1.133 5,8 -66,2
2003 1.091 1.752 123,1 54,6
2004 2.039 2.885 86,9 64,7
2005 2.750 10.029 34,9 2476
2006 3.288 19.918 19,6 98,6
2007 3.702 21.873 12,6 9,8
2008 3.397 18.182 -8,9 -16,8
Toplam 21.216 89.766

Kaynak: Hazine Miistesarlig 2009 Dogrudan Yabanct Yatirimlar Raporu

Yine aym sekilde uluslar arasi1 sermayeli sirket sayilar ile iilkeye giren dogrudan
yabanci sermaye miktart arasinda iliski de goziikmektedir. 2001 yilindan 2002 yilina
gelirken yabanci sermayeli sirket sayisindaki ufak bir artisa ragmen iilkeye giren
dogrudan yabanci sermayede c¢ok biiyiik bir diisiis olmustur. Bunda 2001 yilinda
ilkemizin yasadig biiyiik krizin etkisi biiyliktiir. Bunun digindaki yillarda sirket sayilar
artik¢a, sermaye miktari da artis gostermistir. Ancak bu artiglarin birbirleriyle diizgiin bir
korelasyon gosterdikleri soylenemez. Bunda iilkeye giren sirketlerin giris bigimlerinin

etkisi cok biiyliktiir.
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1.2.2.2 Kanundan Sonra Gelen Yabanci Sermayeli Sirketlerin Orijin Ulkeleri
Cizelge 1.6 Ulkemize Giren Yabanci Sermayeli Sirketlerin Ulkelere Gore Dagilim

Ulkeler 1954-2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009/07

AB Ulkeleri(25) 2.624 227 466 1.042 1.626 2.045 2.118[1.729 739

Almanya 885 63 148 377 494 579 579 595 274
Hollanda 432 45 69 140 199 274 260 286 62
ingiltere 325 37 67 132 329 478 463 248 111
Diger AB Ulkeleri 982 82 182 393 604 714 816 660 292
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Haric) 558 47 141 280 344 387 506 548 235
Afrika Ulkeleri 73 15 30 41 58 43 49 52 39
Kuzey Amerika 326 41 57 104 112 145 169 149 65
A.B.D. 304 37 48 93 99 118 135 130 50
Kanada 22 4 9 11 13 27 34 19 15
Orta ve Giney Amerika ve Karayipler 40 2 5 13 14 10 21 12 8
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 970 109 269 368 398 431 527 567 323
Azerbaycan 83 13 39 55 59 83 121 136 83
Irak 138 27 41 51 60 79 115 88 58
iran 298 27 108 128 126 115 108 139 75
Diger 451 42 81 134 153 154 183 204 107
Diger Asya 302 38 110 160 172 171 277 233 115

Cin 88 14 44 58 33 21 42 46 20
Giiney Kore 48 2 15 16 17 12 24 13 10
Diger 466 22 51 8 122 138 211 174 85
Diger Ulkeler 56 10 13 31 26 56 35 47 13
Toplam 4.949| 4891.091]2.039[2.750]3.288|3.702|3.399| 1.537

Kaynak:Hazine Miistesarhgi Yabanci1 Sermaye Midiirliigii 2009 Eyliil DYY Biilteni,Ankara, 2009

Ulkemize gelen yabanci sermayeli sirketlerin énemli bir kismu AB iilkelerinden

gelmistir. Bu iilkeleri Yakin ve Orta dogu iilkeleri takip etmektedir. Yine 2004 yilindan

itibaren sirket sayilarindaki artiglar ve 2007 den itibaren ki azalislar bu cizelgede de

acikca goziikmektedir.
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1.2.2.3 Kanundan Sonra Gelen Sirketlerin Sektorel Dagilinm
Cizelge 1.7 Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilinm

Sektérler 1954- 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balikgilik 83 5 25 33 34 47 52 60
Madencilik ve Tasocakciligi 79 18 12 34 54 48 82 93
imalat sanayi 1.297 75 264 356 433 469 500 459
Gida ve icecek 137 7 21 52 38 45 34 33
Tekstil 122 13 62 55 71 50 49 20
Kimya 162 7 28 44 41 47 54 47
B.Y.S. Makine ve Techizat 97 7 20 23 27 50 48 44
Motorlu Kara tasiti 116 5 16 18 21 12 19 21
Diger imalat 663 36 117 164 235 265 296 294
Elektik, Gaz ve Su 58 6 8 16 11 45 76 115
ingaat 176 21 31 130 [334 [428 |512 |382
Toptan ve Perakende Ticaret 1.736 204 |427 |860 |765 |815 |828 |802
Oteller ve Lokantalar 541 42 60 76 171|213 [224 | 226
Ulastirma, Haberlesme 378 46 96 216 248 |274 |309 |300
Gayrimenkul Kiralama ve is Faaliyetleri 332 37 |9 226 |519 |708 [891 |44
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Fa. | 269 35 77 92 181 [241 |228 |224
Toplam 4.949 489 |1.091|2.039|2.750 | 3.288 | 3.702 | 3.097

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, 2007 Y1 Yatirnm Raporu,Ankara,2008

Gelen sirketlerin onemli bir kismi gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri adi
altinda yapilan faaliyetlerle ugrasmaktadirlar. Yine perakende ticaret alaninda da sirket
sayisinin fazlalig1 goze batmaktadir. Ingaat ve imalat sanayi alaninda sirket sayilar1 bu
iki is kolundan sonra gelmektedir. Daha c¢ok hizmet sektoriinde yabanci sermayeli

sirketlerin tilkemize gelmesi dikkat ¢ekicidir.

1.2.3. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalari
Cifte vergilendirme kavrami, ayn: donem icersinde ayn1 matrah {izerinden ve ayni
nitelikli verginin miikerrer olarak alinmasidir. Bu sekilde iki defa vergi almak vergi

adaletini ve esitligini bozmakta ve modern vergileme ilkelerine de ters diismektedir™.

Cifte vergilendirmeyi onleme anlasmalar1 (CVO), temel olarak; gelirin hem elde
edildigi iilkede, hem de geliri elde edenin yerlesik oldugu iilkede ayri ayr
vergilendirilmesini 6nlemek; birbirleriyle anlasan devletlerin iilkesinde yatirnm yapan
yabancilarin kendi miikelleflerine kiyasla daha agir vergilendirilmesinin Oniine ge¢cmek

amaciyla imzalanmaktadir. Baska bir ifadeyle C.V.O. Anlasmalarinin hedefi,

% C Ertiirk,AB Siirecinde Cifte Vergilendirme Sorunu,
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/cihat/003/ E.T: 25.11.2007
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uluslararas1 yatirimeilar bakimindan vergilendirmeyi belli prensiplere baglayarak, ic
mevzuattaki degiskenligin uzun vadeli planlama ac¢isindan yaratacagi sakincalari ortadan
kaldirarak yerli ve yabanci miikellefler arasinda olusabilecek ayrimi engellemektir.
Tiirkiye de cifte vergilendirmeyi onlemek suretiyle uluslararasi yatirimcilarin yatirim
yapmasim tesvik etmek amaciyla bugiine kadar 74 iilke ile CVO Anlasmasi imzalamis
olup, bu Anlasmalardan 68’i yiiriirlige girmistir. Ayrica halen 9 iilke ile CVO

Anlasmas1 miizakereleri devam etmektedir®’.

Cizelge 1.8 Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmasi (2005 yih itibari ile)

AB OECD Diger Toplam
Yirirlikte Olan | 21 | 3 | 37 | 6
imzalanan 1 - 9 10
Parafe Edilen 2 1 1 4
Ara Toplam 24 4 47 75
Muizakereleri Devam Eden 1 1 6 8
Teklif Teati Edilen - 3 14 17
Toplam 25 8 67 100

Kaynak: S.T.Yilmaz, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye A¢isindan Bir
Degerlendirme, Doktora Tezi, istanbul 2006, Marmara Universitesi

Cifte vergilendirmeyi 6nlemede kullanilan yontemler, uluslar arasi yatirimlar ve
dis ticaret agisindan onem arz etmektedir. Dolayisiyla iilkelerin vergi mevzuatlarinin
istikrarsiz ve anlasilmasinin giic olmas: yatinmcilart zor durumda birakacak, bdylece

sermayesinin tamaminin vergilendirilmesinden ¢ekinen yatirimlar1 engelleyecektir.

Cifte vergilendirme sorununun ¢oziimii i¢in her tilkenin aymi vergileme ilkesini
benimsemesi de yeterli degildir. Cifte vergilendirme sorununun ¢odziimiinde baglica iki
yontem s6z konusudur, bunlardan ilki, iilkelerin tek tarafli olarak vergi mevzuatlarina
koyduklar1 hiikiimler, digeri ise cifte vergilendirmeyi onleme anlagmalaridir. Ulkeler

cogunlukla bu iki yontemi birlikte kullanmaktadir*®.

1.2.4. Yatirnmlarin Karsilikh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalari
Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlasmalarinin temel

amaci, taraf iilkeler arasinda sermaye ve teknoloji akimim artirmak ve karsiliklh

47 Hazine Miistesarligr 2007 Yihi Yatirim Raporu, Ankara,,s.12
8 C.Erturk, AB Siirecinde Cifte Vergilendirme Sorunu,
http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/cihat/003/ E.T: 25.11.2007
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yatirmlarin ev sahibi iilkenin hukuk diizeni i¢inde tabi olacag: islemlerin sinirlarini

tespit etmektir®.

Tiirkiye’nin bugiine kadar 80 iilkeyle imzalamis oldugu Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlasmalari, uluslararast yatirimcilar i¢in biiyiikk 6nem
tastyan; ev sahibi devlet tarafindan yabanci yatirimcilara milli muamele ve en cok
kayirilan ulus muamelesinin uygulanmasi, kar transferlerinin giivence altina alinmasi ve
ev sahibi devletce yapilmast muhtemel kamulastirma islemlerinin sartlarinin
belirlenmesinin yani sira yatirnmci ile ev sahibi devlet arasinda uyusmazlik ¢ikmasi
halinde uluslararas1 tahkime bagvurulmasi gibi “olmazsa olmaz” hiikiimler iceren temel

nitelikte bir anlasmadlrso.

Tiirkiye ilk YKTK Anlagmasini 1962 yilinda Almanya ile imzalamig, bunu 1985
yilinda A.B.D. ile imzalanan YKTK Anlagsmas: izlemistir. Tiirkiye’nin son bes yillik
donem i¢inde YKTK Anlagmasi imzaladig: iilkeler arasinda ikili iliskilerimizin son
yillarda olumlu yonde ilerlemeler kaydettigi Ortadogu iilkeleri agirlik tasimaktadir.
Suriye, Liibnan, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Umman

Sultanlif1 bu gruptaki iilkeler arasinda yer almaktadir.

Diger taraftan, Avrupa Birligi iiyesi iilkeler olan Fransa, Slovenya ve Malta’nin
yan1 sira Afganistan, Avustralya, Tayland ve Singapur gibi ¢esitli iilkeler ile de YKTK

Anlasmalar1 imza edilmistirsz.

49httg://www.hazine.gov.tr/irj/ go/km/docs/documents/Hazine%20Web/%C4%BO0statistikler/Uluslararas%

C4%B1%20D0%C4%9Frudan%20Y at%C4%B 11%C4%B 1m%20%C4 %BO0statistikleri/Di%C4 %9Fer/ykt
k_anlasmalari.pdf E.T:13.02.2009

Ny, Atilgan, Milletleraras1 Tahkim Kanunun Uygulama Alam ve Hakem Kararlarinin iptal
Sebepleri. http://www.turkhukuksitesi.com/makale 119.htm E.T:15.02.2009

5! Hazine Miistesarligi 2007 Yili Dogrudan Yatirim Raporu, Ankara, 2008, s.22

>? Hazine Miistesarlig1 2007 Y1li Dogrudan Yatirim Raporu, Ankara, 2008, s.24
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Cizelge 1.9 Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilim

Sektdrler 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 *
Tarim 1,2 1,7 2,2 2,3 1,3 1,4 2,2
Madencilik 1,3 2,8 2,9 2,7 2,5 2,5 4,9

imalat 22.768.060,9 25.850.258,6 |29.412.390,0 |52,6 48,1 37,9 36,4

Eneriji 1,9 4,8 8,7 8,3 14,4 29,4 25,9
Hizmetler 45,1 28,6 32,8 34,1 33,7 28,8 30,6

Toplam 22.768.107,2 25.850.288,9 |29.412.424,9 |[100,0 100,0 100,0 100,0
Yatinm Tutari

(Bin YTL) 25.936.668,9 21.495.347,1 | 24.296.945,6 |22.768.060,9 | 25.850.258,6 [29.412.390,0 | 7.483.305,0

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2009/07/tiv.3.xls E.T:10.08.2009

Cizelge 1.10 Uluslararasi Sermayeli Firmalarin Yatirimlarina Verilen Tesvik Belgeleri

Belge Toplam Yat. (milyon Yabanci Ortak
Ad. usd) Payi

2000 217 11.782,20 49,4

2001 169 2.517,80 48,6

2002 208 1.408,80 51

2003 211 1.729,50 71,8

2004 231 3.834,20 41,7

2005 206 3.484,70 51,7

2006 151 1.802,80 36,1

2007 198 5.404,40 49,1

Kaynak: Hazine Miistesarhigi ,Uluslar arasi Dogrudan Yabana Yatirnmlar Veri
Biilteni,Ankara,2008

1.2.5. Arsa Tahsisi

Yatirim yeri se¢iminin daha saglikli yapilmast ve yatirnm maliyetlerinin
hafifletilmesi bakimindan arsa tahsisi gibi tesviklere ihtiya¢c duyulur. Arsa-arazi
tesvikleri yerlesme maliyetlerinin gorece yiiksek oldugu biiyiik kentlerde daha fazla
onem kazanmaktadir. Yatirim alan planlamasinin yapilarak sanayilesmenin bu alanlara
yonlendirilmesiyle trafik, cevre kirliligi, asir1 yogunlagsma ve carpik kentlesme gibi
olumsuz gelismeler bastan Onlenmis olur. Arsa-arazi fiyatlarinin goérece ucuz oldugu
bolgelerde ise bu tesvik aracimin yatinmcilara ciddi bir katkist olmaz. Arsa-arazi
desteginin yatirimci agisindan deger tasimasi, tahsis edilen yatirrm alaninin yatirnma
olmasmna baghdir. Bununla beraber, tahsis

elverisli stiresinin de yatirimlarin

planlamasim engellememesi gerekir. Aylar hatta yillar siiren bir tahsis mekanizmasi
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yatirmlan giindemden diisiirebilir. Ayrica tahsis prosesinin acik kriterler cercevesinde

hizli sonuclandiriimasi destegin tesvik etkisini arttirmasi acisindan 6nemlidir™.

Tiirkiye, emlak alim ve kayit islemleri acisindan daha basarili bir performans
sergilemekte ve 155 iilke arasinda 49., 25 iilke arasinda ise 11. sirada yer almaktadir.
Islem sayis1 25 iilke ortalamasinin iizerinde iken, islem siiresi ve islem maliyeti 25 iilke
ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Brezilya, Yunanistan, Fransa, Tirkiye, italya ve
Romanya islem sayismin yiiksek oldugu iilkeler olarak goriilmektedir. Islem siiresinin en
yiikksek oldugu iilkeler ise, Polonya, Fransa, Romanya ve Malezya’dir. Yunanistan,

Endonezya, Macaristan ve Irlanda islem maliyetinin en yiiksek oldugu iilkelerdir™,

1.2.6. Yatirrm Ortammin Tyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu
(YOIKK)

11 Aralik 2001 tarihli Bakanlar Kurulu Prensip Karari ile kabul edilen "Tiirkiye'de
Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Reform Programi" cergevesinde olusturulan YOIKK;
Tirkiye'deki yatinmlarla ilgili diizenlemeleri rasyonel hale getirmek, yatirim ortaminin
rekabet giiciinii artiracak gerekli diizenlemeleri tespit ederek politika Onerileri
gelistirmek ve isletme donemi de dahil olmak iizere yatirimin her sathasinda, ulusal ve
uluslararas1 yatirimcilarin - karsilastigi  idari engellere ¢oziim iiretmek amacini
tasimaktadir. YOIKK sekreterya faaliyetleri, Hazine Miistesarligi tarafindan

yiiriitiilmektedir >°.

Yapilan diizenlemelerden sonra iilkemizde belirgin bir DYS girisinin oldugu
gozlenmistir. Ozellikle kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi vergi rekabeti acisindan
bir¢ok tartismayi beraberinde getirmistir. 4785 sayili ile DYS lerin girisinde bir artis
olmus ve bu artislar ¢izelge 1.4, 1.5 ve 1.6 da net olarak gosterilmistir. Yine yatirimlarin

karsilikli tesviki ile iilkelerin birbirileri arasinda yatirimlart tesvik etmeye yonelik

M. Duyar, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari, Hazine Miistesarligi Ekonomik
Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara,2003, s.28-29.

37 Yiikseler,Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ve is/Yatirrm Ortamu iliskisi, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Ankara,2005, s.16-17.

SShitp://www .hazine.gov.tr/iri/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://55d8ab993563bal2cbc69858
31f1£333&Light DTNKnobID=-1957266268 E.T:11.12.2007
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yapilan anlagmalarin sonucunda iilkemizde verilen tesviklerin tutarlar1 ve hangi

sektorlere yonelik olarak verildikleri ¢izelge 1.9 da gosterilmistir.

1.3.Diinya’da ve Ulkemizde DYS Yatirimlari

Kiiresellesme denince akla gelen kavram sermayenin serbest dolasimidir. Zaten
kavramin olusmasi bir anlamda bu hareketliligin sonucunda gerceklesmistir. Bu
boliimde diinyada ve Tiirkiye de DYS’lerle ilgili olarak; olus sebepleri, diinyada ve
Tiirkiye de iten ve ceken sebepler, Tiirkiye’deki son durum, DYS’lerin geldikleri
tilkeler, geldikleri sektorler, gelis bicimleri ve rakamsal biiytikliikleri gosterilecektir. Son

olarak konuyla ilgili elestirilere yer verilecektir.

1.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Sebepleri

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince ©Onemsenmeyen Yyabanci
sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin anlagilmasiyla gelismis ve gelismekte olan
tiim iilkelerin ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette
liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasi sonucunda sermayenin serbest dolasimi artmais,

ticaret serbestlesmis ve tiiketici aligkanliklarinda benzerlikler goriilmeye baslam1§t1r56.

UNCTAD’1in 12 Subat 1996 tarihinde Cenovada yapilan seminerinde Diinya
Ticaret Orgiitiiniin  baskan1 Renato Ruggiero ‘dogrudan yabanci sermaye
kiiresellesmenin birincil motorudur’ diyerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

onemine bir kez daha dikkat cekmistir’’.

69 gelismis iilkede 20 yildan fazla yapilan calisma sonucunda DY Y larin teknoloji
transferi ve ev sahibi lilkede ekonomik biiylimeyi saglamada ¢cok 6nemli bir ara¢ oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte, ev sahibi iilkedeki yetigsmis insan giicii ile DY'Y arasinda
cok giiclii bir bag vardir. Bu iliski var olan insan sermayesinin kalite seviyesine

baghidir™®.

°®'S. Oksay, Cok Uluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde, Yabanci Sermaye Yatirnmlarinn
Incelenerek Degerlendirilmesi http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay3.pdf E.T:30.07.2008
57 http://www.wto.org/english/news e/pres96 e/pr042 e.htm E.T:12.12.2007

58 E.Borensztein,E.Gregorio,Jo-Wha LEE, How Does FDI Affect Economic Growth, International
Monetary Fund, Research Department, USA,1999, s.23
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Vergi avantajlar1 ve calisanlarin iicret diizeyleri yabanci sermayeyi ¢eken en
onemli unsurlardandir. Bunun yaninda iiriiniinii bagka iilkede pazarlamak isteyen diger
tilkedeki bir yatirrmci icin alict tilkenin uyguladigr yiiksek ithalat tarifeleri bazen bu
ticareti engelleyebilir. Bu durumda yatirimer satmak istedigi iiriinii diger iilkede iireterek
vergi ve isci iicretleri gibi avantajlarinin yaninda tarife engeli kaldirmak ve pazara daha

yakin olmak i¢in yatirimini bu iilkeye kaydirabilir™.

Genel olarak bakildiginda yabanci sermayeyi bir iilkeye ¢eken ve sermaye sahibini
bagka bir iilkede yatirim yapmaya iten bazi1 nedenlerin oldugunu soyleyebiliriz. Yurt i¢i
firsatlar ve riskler sermaye akimlarimi ¢eken faktorlere yon veren temel etkenlerdir.
Ulusal politikalar ile yakindan iliskili olan sermaye akimlarini ¢ceken faktorler yurt dist
yatirmcilar i¢in bir takim riskleri ve yiiksek getiri diizeylerini ifade etmektedir.
Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri icin yiiksek getiri oranlar1 énemli bir ¢ekim
giicli olusturmaktadir. Bazi gelismekte olan iilkelerde uygulanan sabit doviz kuru
sistemleri de yabanci sermaye akimlarini ¢ceken 6nemli bir etkendir. Bu baglamda yurt
ici faiz oranlar1, doviz kuru rejimleri, kredi degerliligi, menkul kiymet borsas1 fiyatlari,
kamu kesimi bor¢ diizeyi, sermaye piyasalarinin liberalizasyonu, makro ekonomik
istikrar ve enflasyon oran1 sermaye hareketlerini ¢ceken faktorler temelinde sermaye
hareketlerinin belirleyicileri olarak ele alinabilir. Gelismekte olan iilkelere sermaye
akimlarin1 yonlendiren faktorlerin diger bir kismi ise iten faktorler bashigr altinda

incelenmektedir.*

Yabanci sermayeyi iten faktorler basligi altinda oncelikle gelismis iilkelerdeki faiz
oranlari, sermaye piyasast fiyatlar1 ve biiyiime performanslart inceleme konusu
olmaktadir. Sermaye hareketlerinin belirleyicileri iten faktorler temelinde gelismis
ilkeler bakimindan incelendiginde gelismis iilkelerde faiz oranlarindaki diisiislerin yani
sira s0z konusu ekonomilerde yasanan resesyonlarin bu iilkelerdeki fonlara yon veren
dinamiklerin basinda geldigi soylenebilir. Ilgili iilkelerde goriilen talep daralmalart

biiyiik miktarlara ulagan tasarruf fazlalari ile birlestiginde bu iilkelerdeki yatirimcilar

3 R.Albuquerque, N.Loayza,L.Serven, World Market Integration Through The Lens of Foreign
Direct Investors, USA, 2005, Worldbank Policy Research Working Paper Series ,s. 5-6

60 M.Demir, E.Sever, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Sermaye
Hareketliliginde Devletin Rolii: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme, http://www.e-sosder.com/dergi/29214-
239.pdf E.T:20.10.2009
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daha yiiksek getiriler icin yogun arayiglara girismekte, bir takim risklere ragmen
tasarruflarin1 ve yatirimlarini yiiksek reel faizlerin sz konusu oldugu, uygun yatirim
kosullarinin ~ var  oldugu, biiyilk pazarlara  sahip  yiikselen  piyasalara

yonlendirmektedirler®.

Cizelge 1.11 DYS leri iten Ve Ceken Sebepler

Iten Nedenler Cevre Ceken Nedenler
Daha Fazla Kar
Pazar Genislemesi Politik Istikrar Daha fazla Istihdam
Yar1 Mamul Pazari Ekonomik Istikrar Teknoloji Transferi
Thrag I¢in Ozel izin Diisiik Ucret Ekonomik Prestij
Diisiik Maliyet Hammadde Bollugu Yabanci Para Thtiyac

Yatinim I¢in Yetersiz Fonlar

Yabanci Para Azalm Ozel Haklar

Kirlilikle Miicadele Personel Giivenligi

Kaynak: http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2009_1/07_117-131-
Dogrudan_Yabanci_Sermaye.pdf E.T:20.09.2009.

Cizelge 1.11 goriildiigii gibi DY S’ler1 iten sebepleri yani bir yatirimciyr bagka bir
ilkede yatinm yapmaya iten nedenleri 3 ana baslikta toplayabiliriz. Birinci olarak tabi ki
bu daha fazla kar istegidir. Diisiik {icretler, azalan maliyetler yart mamul mallara erisim,
bol ve ucuz hammadde yliziinden yatirimci sermayesini gotiirdiigii tilkeden yapacagi
yatirimda daha fazla kar elde edecektir. Ikinci olarak ozellikle gelismis iilkelerin
hazinelerinde bulunan yabanci para miktarinin fazlaligi o iilkenin kendi para biriminin
kendi iilkesinde daha pahali olmasina yol acmaktadir. Ornegin Cin’in elinde bulunan
yiiksek miktarda ki Amerikan dolar1 yiiziinden Cin’de Amerikan dolar1 ucuz, Cin para
birimi ise pahali oldugundan ihracati pahali, ithalati ise ucuz hale gelmistir. Bu da ithalat
ihracat dengesini bozarak ekonomiyi zamanla kétiilestirmektedir. Bu sekilde bu paranin
bir kismini disar ¢ikararak yatirima yoneltmek hem doviz politikasi yoniinden hem de
uzun vadede siirekli gelir getiren bir yontem oldugu i¢in tercih edilmektedir. Cevresel
olarak gelismis iilkelerin artik kendi topraklarinda hava, su ve topragi daha fazla

kirletmek istememelerinden dolay1 sanayi yatirimlarini az gelismis veya gelismekte olan

6l M.D_f_:mir, E.S_ever,Z.Y11d1r1m,Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Déviz Kurlari Uzerine Etkisi:
Secili Ulkeler Uzerine Bir Uygulama, Sanliurfa,

http://bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/27 Ersan Sever Murat Demir Zarife Yildirim.doc
E.T:12.03.2008
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tilkelerde yapmak istemeleri iten nedenlerden biridir. Yukaridaki c¢izelgede ayrica
yabanci sermayeyi liilkelerine c¢ekmek isteyen iilkelerin hangi amaglarla bunu
istediklerini ve buna uygun ekonomik, siyasi ve sosyal ¢evrenin nasil olmasi gerektigi de

gosterilmistir®.

1.3.2. Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Sekil 1.3’de goriildiigii gibi 2000 senesinde 1.4 trilyon dolar ile zirve yapan
yatirrm miktar1 2006 yilinda da yaklasik 1.3 trilyon ile 6 yillik siirecte yasanan dramatik
diisiislerden sonra tekrar zirveye ulagmistir. 2000 yilindan sonra 2006 yilina kadarki
diisiisiin sebebi bilindigi gibi 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil olaylaridir. Bu tarihten
itibaren basta olaylarin gerceklestigi Amerika olmak iizere biitiin diinyada disariya

kapal1 bir ekonomik tutum izlenmistir.

Bununla birlikte 2005 yilindan 2006’ya gelindigi zaman gelismis iilkelerde
dogrudan yabanci sermaye artis1 %48 ile 800 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Gelismekte olan iilkelerde ise %10 artisla 368 milyar dolar olarak gergeklesmistir“.
2007 yilindan itibaren ise Ozellikle gelismis ililkelerde sermaye akimlarinin yavasladig
goriilmektedir.

1.3.2.1 Sermayenin Bolgesel Dagilim
Sekil 1.3 Ulke Gruplarina Gore Uluslar aras1 DYS’lerin Dagihmu (milyon usd)

100%

b4,y 222 4 8.4  Iog b7, 4
80% 1| N P2, 39,5

60% B — o —

1A%

40% | 7 77,8 | 7o . L L
1Pt 68, (1.8 694 636 52,8 66,1 $8.6 Lo 4
20% - '

0% T T T T T T T T T T T

X ) & N % 4
P O A A A A

Y

‘ @ Gelismis Ulkeler m Gegis Ulkeleri O Gelismekte Olan Ulkeler ‘

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Yabanci Yatirnmlar Raporu, Ankara,2009

%2 B Booncharoenpol Foreign Direct Investment In Asia: Thailand’s Experinces After 1960, Faculty
of Economics, Krirk University, Bangkok, Thailand,2007 s.6
63http://www.vased.org.tr/webportal/Turkish/istatistikler/tudvi/Documents/UDYRaporu—temmuzO7.pdf
E.T:15.02.08
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Sekil 1.3 de goriildiigii gibi 2003 yilindan itibaren gecis iilkeleri olarak
adlandirilan giineydogu Asya iilkelerine dogru bir kayma oldugu goziikkmektedir.
Bununla birlikte gelismekte olan iilkeler de paylarini arttirmislardir. Diinya toplami goz
Oniine alindiginda gelismis iilkelerin pazarda en biiylik payr kaptiklar1 goriilmektedir.
2007 yilindaki krizin etkisiyle 2008 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
gelismis iilkelerde %29 azalisla 962 milyar dolara, gelismekte olan iilkelerde %17 artigla
621 milyar dolara ve gecis ekonomilerinde %26 artis ile 114 milyar dolara ¢cikmustir.**

1.3.2.2 Yabanci Sermayenin Biiyiikliigii

Sekil 1.4 Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Duanya da DYY Yatirnmlan
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2000 t69
1461
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Kaynak: UNCTAD 2009 World Report

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri dogrudan sermaye
ihra¢ eden neredeyse tek iilke konumundaydi. Amerika'nin bu rolii zamanla degismistir.
Giinlimiizde, en ¢ok dogrudan yabanci sermaye ceken iilkelerin basinda Amerika
gelmektedir.”” 2004 yilinda Kuzey Amerika'ya giden yabanci dogrudan sermaye 100
milyar dolar1 bulmustur. Buna gore bir yil Oncesine gore, Kuzey Amerika'ya giden
dogrudan yabanci sermaye % 60'in iizerinde artmistir. 2006 yilinda 177 milyar dolar ile
ABD en fazla DYS ceken iilke olurken Ingiltere ikinci iilke olarak ABD’yi takip
etmistir. Bolgesel olarak bakildiginda, AB-25 iilkeleri 2006 yilinda toplam DYS
giriglerinin %45’ini ¢ekmistir. Yeni iiye 10 AB iilkesine DYS girislerindeki artisin
Avrupa genelindeki artisin oldukc¢a altinda kalmas: dikkat ¢ekicidir. Avrupa’da yatirim

% YASED, 2009 Diinya Dogrudan Yabana Yatirnmlar Raporu, YASED Yayinlari, istanbul 2009 s.12
%E. Kumcu,Dogrudan Yabana Yatirimlarda Rekabet
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.aspx ?id=3427764&yazarid=7 E.T:10.01.2008
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yerlerinin yeni iiye Dogu Avrupa lilkelerine kaydigini gosteren belirgin bir trend

gdzlenmemektedir®.

Asya iilkeleri ise gelismis iilkeler arasindaki paym %59’dan %63’e ¢ikararak
dogrudan yatirimlar agisindan cazibesini giiclendirerek korumus, Cin, Hong Kong (Cin)
ve Singapur bolgede basta gelen iilkeler olmustur. Tiirkiye ve yine petrol ihracatcisi
Ortadogu iilkeleri de kitanin diger yiiksek oranda dogrudan yatinm ceken iilkeleri
olmustur. Asya iilkeleri, ¢ok uluslu sirketlerle yapilan anketlerde en cok tercih edilen
yatinm yerleri olarak goriinmeye devam etmektedir. Nedenlerin ise sadece ucuz
isgiiciine degil, AR-GE faaliyetleri acisindan kalifiye isgiicline de dayali oldugu
goriilmektedir. Diger bolgelerde ise petrol zengini Afrika tilkelerindeki yatirimlarda artis
goriiliirken, Latin Amerika’da bir durgunluk gozlenmis, bununla birlikte baglica Latin

iilkeleri yine Meksika ve Brezilya olmustur®’.

Diinya genelinde DYY girisleri 2008 yilinda bir 6nceki yila oranla yiizde 14’liik
bir diisiisle 1.979 milyar usd’den 1.697 milyar usd’ye gerilemistir.®®

Asagidaki cizelge 1.12 diinyada bolgelere ve iilkelere gore 2004-2006 yillar
arasinda gerceklesen DYS girislerini gostermektedir. Gelismis iilkelerde 2005 yilindan
2006 yilina gelindiginde %47.7 lik bir artis sz konusu iken bu oran giineydogu Asya
ilkelerine gelindiginde %56.2 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu

oran % 10 olmustur.

hitp://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/istatistikler/tudyi/Documents/UDY Raporu-temmuz07.pdf
E.T:15.02.08

7 http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/istatistikler/tudyi/Documents/UD YRaporu-temmuz07.pdf
E.T:15.02.08

%8 YASED 2009 Diinya DYY Raporu, YASED Yayinlari, Istanbul, 2009 s.15
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Cizelge 1.12 Bolgelere Ve Ulkelere Gore 2004-2006 Yillar1 Arasindaki DYS Girisleri (milyar usd)

Bélge/Ulke 2004 | 2005 | 2006 | Yiizde Degisim
Diinya 718.8 959,3 1461,4 | 34,3
Gelismis Ulkeler 396.1 542,3 |800,7 |47,7
A.B. 213.7 4219 549 30,1
Fransa 31.4 63,6 88,4 39
Almanya -15,1 32,7 8,1 -75,1
italya 16,8 20 30 50
ingiltere 56,2 164,5 169,8 3,2
Polonya 12,9 7,7 16,2 109,9
Macaristan 4,7 6,7 6,2 -7,3
Diger A.B. Ulkeleri 106,8 126,7 230,3 81,8
A.B.D. 122,4 99,4 177,3 78,2
Japonya 7,8 2,8 -8,2
Diger Geligsmis Ulkeler 52,2 18,2 82,6 353,8
Gelismekte Olan Ulkeler 275 334,3 367,7 10
Gin 60,6 72,4 70 -3,3
Hong Kong 34 35,9 41,4 15,4
Singapur 14,8 20,1 31,9 58,8
Turkiye 2,8 9,7 17,1 76,3
Meksika 18,7 18,1 16,5 -8,6
Brezilya 18,1 15,1 14,8 -2
Hindistan 55 6.6 9,5 44,4
Arjantin 4,3 4,7 3,3 -29,5
Diger Gelismekte Olan U. 116,2 151,7 163,2 7,6
Giineydogu Avrupa ve BDT U. | 39,6 39,7 62 56,2
Rusya Federasyonu 15,4 14,6 28,4 94,6
Diger Giineydogu Avrupa Ulk. 24,2 25,1 33,6 33,9

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Yabanc1 Yatirinmlar Raporu, 2006, Ankara

Asagidaki cizelge 1.13 de goriildiigii gibi 2006 yili itibariyla diinyada en ¢ok DYS
ceken iilke ABD iken Tiirkiye 17.1 milyar dolar ile diinya siralamasinda 9. sirayi
almistir. 2007 yilinda Tiirkiye siralamada 20. olurken 2008 yilinda 18,2 milyar dolar ile

25. siraya inmistir.
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Cizelge 1.13 En Cok DYS Ceken Ulkeler

1 ABD 177,3
2 ingiltere 169,8
3 Gin(+HK) 111,4
4 Fransa 88,4
5 Singapur 31,9
6 italya 30
7 Rusya Fed. 28,4
8 Meksika 18,9
9 Turkiye 17,1
10 Polonya 16,2

Kaynak: Yased 2007 yih Dogrudan Yabanc1 Sermaye Raporu,Yased Yaymlari, istanbul,2008

DYS ’lerin bu yiiksek seviyesinde sinir tesi birlesme ve satin almalarin (B&S)
onemli bir rolii olmustur. 2005 yilinda 716 milyar dolarlik sinir 6tesi B&S gerceklesmis
ve bu islemler 916 milyar dolarlik toplam DYS hacminde %78 paya sahip olmustur.
2004 yili ile karsilastirildiginda sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri 2005 yilinda
%88lik bir artis gostermistir. 2006 yilinda ise 1 trilyon dolarin iizerinde B&S
gerceklesmistir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve artan finansal
entegrasyon, yatirim fonlarinin B&S

islemlerine yonelmesinde Onemli bir rol

oynamistir.

1.3.2.3 Yabanc1 Sermayenin Sektorel Dagilim

Cizelge 1.14 de sektorel olarak bakildiginda, sinir 6tesi B&S islemlerinin 2005
yilinda %55°1, 2006 yilinda ise %70’1 hizmet sektoriinde gerceklesmistir. Enerji sektorii
2007 yilinin ilk yarist itibari ile B&S anlagmalarinin yogunlukla gézlendigi sektor olarak

one ¢cikmaktadir.

Cizelge 1.14 Diinyada Uluslararas: Birlesme ve Satin Alma islemlerinin Sektorel Dagilin (milyar
usd)

Sektérler 2003 2004 2005 |2006
imalat 108.055 121.992 |205.554 |88.765
Gida 29.597 23.870 |44.816 [13.097
Kimya 22.927 41.788 |54.438 [26.159
Diger 55.531 56.334 | 106.303 |49.509
Madencilik, Tetkik ve Petrol Uriin. 26.973 18.169 113.596 |14.348
Hizmetler 161.959 240.437 |397.152 |251.364
Ulasim, Telekomiinikasyon 35.126 36.530 [97.502 [88.115
Finans 54.790 81.809 [93.795 |[59.114
Diger 72.043 122.098 |205.855 |104.135
Tim Sektorler Toplami 296.988 380.598 |716.302 |354.477

Kaynak: Hazine Miistesarligi ,2006 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar Raporu, Ankara,2007
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Genel olarak bakildigi zaman Giiney ve Giineydogu Asya iilkelerinin DYS’leri
cekmede hedef iilke olduklar1 goriilmektedir. Bir anlamda sanayi ve finans sektorii
Atlantikten Pasifige dogru kaymaktadir. Bolgesel avantajlarinin  disinda  bolge
tilkelerinin de yaptiklar1 calismalar DYS'lerin bu bélgelere akmasinda 6nemli bir

etkendir. Bolgelerin yaptiklar1 ¢alismalardan bazilarini sunlardir.

> Ekonomilerini agmaya devam ediyorlar,

> Yatinmlar ¢cekmek i¢in yeni tesvikler getiriyor,

> DYS lere saglanan haklar ve avantajlar1 garanti altina aliyorlar,

> Idari engelleri kaldirmaya devam ediyorlar,

> Yerel firmalarin kiiresellesmesi icin biiyiik destek veriyorlar,

> Endonezya bazi bolgelerde DYS ler i¢in 15 yil vergi tatili hakki getirmistir
> Kore DYS lerin onay siiresini 30 giinden 20 giine diislirmiistiir,

> Tayland ilac sektoriindeki DYS ler icin yeni tesvikler getirmistir®.
Diinya genelinde DY S'lerin genel 6zelliklerine bakacak olursak;

> DYS akis1 ¢ok yonlii olmaya baslamistir.

> Bolge ici DYS akisi artarak devam etmektedir (Giiney ve Gilineydogu Asya)

> DYS’larn biiyiik boliimii hizmetler sektoriine yapilmistir (finans,
telekomiinikasyon, gayrimenkul)

> Temel girdi sektorlerde DYS artis1 devam etmektedir

> Petrol, dogalgaz, madencilik sektoriinde yatirimlar artmaktadir (yatirimlar i¢in
hedef bolge: Afrika).

> Diinyada ekonomik dengelerde degisiklikler oluyor

> Yiiksek DYY girisi sebebiyle bazi gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve politik
agirliklart artmaya basladi

> B&S’larda yasanan artis Cok Uluslu Sirketlerin yatirimlarindan

kaynaklanmaktadir’.

Y ASED 2006 Diinya DYY Raporu, YASED Yayinlari, Istanbul, 2009 s.18
0 YASED 2009 Diinya DYY Raporu, YASED Yayinlari, Istanbul, 2009 s.15
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1.3.2.4 Yabanca Sermayenin Ulkelere Gore Dagilim
Cizelge 1.15 DYS Miktarlarmn Ulkelere Gore Dagilimi (milyon usd)

Ulke 2002 [2003 2004 2005 |2006 |2007
AB Ulkeleri 455 555 1.025 5.005 14.489 |12.693
Almanya 86 142 73 391 357 1.004
Fransa 22 120 34 2.107 439 317
Hollanda 73 50 568 383 5.069 5.682
ingiltere 8 141 126 165 628 688
italya 241 1 15 692 189 76
Diger AB Ulkeleri 25 101 209 1.267 7.807 4.926
AB Haric Avrupa Ul. 64 70 109 1.650 91 379
Afrika Ulkeleri 0 0 3 21 5
A.B.D. 2 52 36 88 848 4.206
Kanada 7 6 61 26 121 11
Orta Amerika ve

Karayipler 0 0 8 32 24
Gliney Amerika 0 0 1 466
Asya 70 60 60 1.756 1.927 1.370
Kérfez Ulkeleri 5 0 1.675 1.783 296
Yatinm ve Orta Dogu

Ulkeleri 0 1 54 3 127 298
Diger Asya Ulkeleri 65 59 6 78 17 776
Avustralya 0 0 1 108 26
Siniflandinimayan 24 2 1 7 10
Toplam 622 745 1.291 8.538 17.645 119.190

Kaynak: Hazine Miistesarhig1, 2007 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Raporu, Ankara,2008
Yukandaki cizelge de 2002 ile 2007 yillar1 arasinda iilkelere giren yabanci
sermaye miktarlar1 gosterilmistir. Bu rakamlar goz oniine alindiginda DY'S miktarlarinin
ornegin AB iilkelerinde 2002 ye gore 2007 de yaklasik 3 kat artirdigr goriilmiistiir. Yine
Asya iilkelerinde 2002 yilinda 20 milyon usd olan yatirnm miktar1 2007 de 1.370 milyon
dolara ¢ikmustir yani yaklasik 20 katlik bir artis s6z konusudur. Bunda kiiresellesen

ekonominin hiz1 6nemlidir.

Asagidaki cizelgede ise uluslar arasi kuruluslar tarafindan yapilan caligsmalar
sonucunda elde edilen yatirim yogunluklar1 goz Oniine alindiginda ABD basta olmak

lizere gelismis iilkelerin basi cektigi goriilmektedir.
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Cizelge 1.16 Yatirnm Yogunluguna Gore DYS’de Ulkelerin Durumu (milyon usd)

. Yatirim
Ulke Yogunlugu
1.ABD 92.0
2.ingiltere 92.1
3.Hollanda 89.6
4.Almanya 87.4
5.Fransa 83.5
7.Brezilya 81.0
10.Meksika 78.0
12.ispanya 76.4
16.Cek Cum. 70.0
19.Cin 66.0
20.Hong Kong |65.6
25.Macaristan 55.0
28.Rusya 54.0
32.Tirkiye 50.0

Kaynak: Delloite, 2006 Kiiresel Ekonomik Goriiniim, istanbul, 2007
1.3.3. Tiirkiye’de DYS Yatirimlari

Bir iilkede DYS’nm, o iilkenin GSYIH’ya oraninin yiiksekligini belirleyen bir
takim gostergeler soz konusudur. Bunlar arasinda iilkedeki saydamlik, istikrarli ve hizli
reel biiylime, diisiik faiz orani, ongoriilebilir ve diisiik enflasyon orani, 1liml1 déviz kuru
dalgalanmalari, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, yatinm tegvikleri, uygun
uluslararasi vergilendirme diizenlemeleri 6ne cikmaktadir’'. Asagidaki boliimlerde
goriilecegi lizere lilkemize gelen yabanci sermayenin bir siiredir devam eden ekonomik
ve politik istikrar, AB iiyeligi yolundaki adimlarla dogru orantili olarak arttig

goriilmiistiir.

1.3.3.1Tiirkiye’ye Giren DYS Miktarlar
Ulkemizde 1990 yilinda yabanci sermayenin serbest birakilmasindan sonra 2000’li
yillarda biiyiik degisiklikler olmustur. Ozellikle 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayili

yasayla birlikte iilkemize giren DYS miktarinda 6nemli bir artis olmustur.

Bunda iilkemizin yasadigi 2001 krizinden sonra isbasina gelen hiikiimetin
calismalar1 ve yabancilarin iilkemize duyduklar1 giivenin  yam1 sira diinya

ekonomisindeki biiylime egilimli konjonktiirel donemin de dnemi biiyiiktiir. Bununla

'Y .Giiven, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Dénemde Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Analizi ve Ekonomik Kalkinmaya Etkisi, Osmangazi Uni. I.I.B.F Dergisi Nisan sayist, 5.96, Eskisehir,
2008
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birlikte AB ile ilgili uyum yasalarinin bir an 6nce ¢ikarilmasi ve birlige katilimda 6nemli
adimlarin atilmas1 6zellikle AB iilkelerinin yatirim konusunda iilkemize olan ilgisini
arirmistir. Asagida karsilastirmada kolaylik olmasi i¢in oncelikle 1995 — 1999 yillar
arasindaki DYS girisleri gosterilmis takip eden cizelgede ise 2000-2006 yillart
arasindaki DYS girisleri gosterilmistir. Bu cizelgelerde DYS girislerini bilesenlerine
ayrrarak vermemizin sebebi ise Ozellikle 4875 sayili yasa ile yiiriirlige giren ve
22/12/1934 tarihli ve 2644 sayili Tapu Kanununun 35.maddesini yeniden diizenleyen,7
Ocak 2006 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmis ve 26/7/2005 tarihinden itibaren
gecerli olan 5444 sayilh Miilk Edindirme Yasasinin DYS iizerindeki etkisini de

gostermektir.

Sekil 1.5 1995-1999 Yillar1 Arasinda Ulkemize Giren DYS Miktarlar (milyon usd)

Turkiyeye Giren DYS Miktarlan
25 22
20,2
20 18
@
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i 10
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii 2004 Dogrudan Yatirnmlar
Raporu, 2005, Ankara s.17

Tiirkiye’de 2006 ve 2007 yillarinda 20 milyar dolar seviyesinde gerceklesen DYS
girisleri, diinya genelinde yasanan diisiise paralel olarak, yilizde 18 oraninda diiserek 18
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye 2006 yilinda ilk kez diinyada en fazla DYS
ceken ilk 20 iilke arasinda 17. sirada yer almig, 2007 yilinda bu siralamada gerileyerek
23. siraya gelmistir. Tiirkiye 2006 yilinda gelismekte olan iilkeler arasinda 5. sirada yer

alirken, 2007 yilinda ise bu kategoride 9. siraya gerilemistir.
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2008 yilinda Tiirkiye’ye 18 milyar dolarhik UDY girisinin, 14,7 milyar dolarini net
dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2,9 milyar dolarlik kismini ise yurtdisinda yerlesik

kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur.’*

Cizelge 1.17 Ulkemize Giren DYS nin 2000-2008 Yillar1 Arasindaki Seyri

Uluslar arasi Dogrudan Sermaye
Sermaye Diger Sermaye Toplam | Gayrimenkul Toplam

Yillar | Giris | Cikis Net Net Net Net Net
2000 [1.707 |-752 |982 982 982
2001 [3.374 |-22 |3.352 3.352 3.352
2002 | 622 -5 617 520 1.137 1.137
2003 | 745 -8 737 17 754 998 1.752
2004 [1.190 |-98 [1.092 |350 1.442 1.343 2.785
2005 [8.505 |-401 |8.134 |54 8.190 1.841 10.031
2006 |17.639 |-657 |16.982 |281 17.263  |2.922 20.185
2007 [19.136 |-743 [18.393 |727 19.120 |2.926 22.046
2008 |14.646 |-35 |14.611 |634 15.245 |2.937 18.182

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, 2009 Dogrudan Yatirimlar Raporu, Ankara 2009

2000 yilinda 982 milyon usd olan net DY'S miktar1 2001 yilinda 3.352 milyon usd
ile son donemlerin zirvesine ulagmis ancak takip eden yillarda iilkemizin yasadigi kriz
ve siyasal belirsizlikler yiiziinden 2002 ve 2003 yillarinda oldukg¢a diisiik miktarlarda
gerceklesmistir. 2003 yilinda yiiriirliige giren 4875 sayili yasa ve siyasal belirsizligin
giderilmesi ile 2004 yilinda itibaren net DYS girislerinde biiyiik sicramalar oldugu
gozlenmistir ve nihayet 2006 yilinda bir rekor kirilmis ve ililkemiz DYS ceken iilkeler

arasinda diinya siralamasinda 26. siraya kadar yiikselmigtir’.

Diger 6nemli bir nokta ise 2003 de ¢ikarilan 4875 sayil yasa ile yabancilarin miilk
edinmesine olanak taniyan yasadan sonra sermaye girisinde gayrimenkul yatirimlarinin
da bir gelir kalemi olarak bu hesapta yer almasidir. 4875 sayili yasayla hem direk olarak
gayrimenkul alimi yoluyla sermaye girisi olmus hem de bu yasanin sagladigi giivenle

DYS girislerinde biiyiik sicramalar olmustur.

31.12.2004 tarihine kadar Tiirkiye genelinde satin alma yoluyla tasinmaz elde eden
tiizel kisi sayis1 (birikimli olarak) 35 iken bu rakam sadece 2005 yili i¢in 162 olarak
gerceklesmistir. Tiizel kisiler 2004 yilina kadarki donemde toplam 2.850.565m2’lik

7> YASED DYY Degerlendirme Raporu Mart 2009, istanbul,2009, 5.3
73 Hazine Miistesarligi 2007 yaili Yabanci Sermaye Raporu, istanbul,2008, 5.6
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alana sahip 305 adet taginmaz almistir. 2005 yili icerisinde ise toplam alan1 6.916.267

m2 olan 1164 adet tasinmaz satin allnm1§t1r74.

1.3.3.2DYS’lerin Geldikleri Ulkelere Gore Dagilim

1954-2006 yilar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeli yatirrmlarin hangi

tilkelere ait oldugunu gosteren asagidaki cizelgelerde goriilecegi lizere AB iilkelerinin

payr en ist seviyededir. Bunda cografi kosullarin yaninda siyasi gelismelerinde pay1

biiytiktiir.
Cizelge 1.18 Ulkemize Giren Yabanci Sermayeli Yatirim Sirket Sayilarimin Ulkelere Gore Dagihm
] 1954-
Ulkeler 2002 2003 2004 2005 |2006
AB Ulkeleri (25) 5.069 468 1.067 1.684 2.088
Almanya 65 153 383 509 600
Hollanda 38 73 142 214 276
ingiltere 42 67 144 341 487
Diger AB Ulkeleri 107 175 398 620 725
Diger Avrupa Ulkeleri 632 144 283 349 396
Afrika Ulkeleri 87 30 44 61 42
Kuzey Amerika 390 61 108 118 144
A.B.D. 36 53 96 104 118
Kanada 2 8 12 14 26
Orta ve Gliney Amerika, Karayipler 46 5 12 17 10
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.093 270 380 415 438
Azerbaycan 12 38 61 63 87
Irak 13 40 54 64 78
iran 19 109 131 126 112
Diger 30 83 134 162 161
Diger Asya 334 112 166 177 180
Cin Halk Cum. 17 46 58 34 27
Gliney Kore Cum. 11 15 19 18 13
Diger 20 51 89 125 140
Diger Ulkeler 78 15 35 24 52
Toplam 5.560 1.105 2.095 2.845 3.350

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, 2007 Dogrudan Yatirimlar Raporu, Ankara, 2008

* Hazine Miistesarligi 2005 yili Dogrudan Yabanc1 Yatirrmlar Raporu s.12, Ankara, 2006
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Sekil 1.6 2004-2008 Yillar1 Arasinda Ulkemizdeki DYS’lerin Orjinleri

e Hollanda;
Diger; 22,3 216
Almanya; 4,6
Liksemburg; § ABD;9,9
4,8 .

o © Yunanistan;

el 9,8

Q . %,%
Q\(bs\’ ’ (?9

Kaynak: Hazine Miistesarhg, 2007 Dogrudan Yatirimlar Raporu, Ankara,2008

Tiirkiye’ye DYS girislerinin dagilimma son 5 yillik donemde toplu olarak
bakildiginda ise, girislerin ylizde 76’sinin Avrupa iilkelerinden, yiizde 10’unun Kuzey
Amerika’dan, ylizde 9’unun Korfez iilkelerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Avrupa
tilkeleri arasinda Hollanda son 5 yillik girislerdeki ylizde 22 payiyla, Kuzey Amerika’da
ABD yiizde 10 payla ve Korfez bolgesinde ise Birlesik Arap Emirlikleri yiizde 6 payla

bolgelerinde basta gelen iilkeler olmuglardir.

Asagidaki cizelgelerde 2005 ve 2006 yillarinda sermaye tutarlar1 olarak iilkemize

giren yabanci sermayenin iilkelere gore dagilimi goriinmektedir.
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Cizelge 1.19 2005 ve 2006 Yillarinda En Biiyiik Yatirim Yapan 10 Ulke

Ulke Tutar | Pay Ulke Tutar | Pay
milyon milyon

2005 usd % 2006 usd %
Fransa 2.107 24,8 Hollanda 5.171 29
BAE 1.625 19,2 Belcika 3.456 19,4
Rusya 1.605 18,9 Yunanistan |2.787 15,6
Belcika 1.088 12,8 BAE 1.548 8,7
italya 692 8,2 Avusturya |1.108 6,2
Almanya | 391 4,6 ingiltere 883 5
Hollanda | 381 4,5 ABD 693 3,9
ingiltere 165 1,9 Fransa 444 2,5
ABD 88 1 Almanya 366 2,1
ispanya |66 0,8 Liksemburg | 246 1,4
Diger 272 3,2 Diger 1.115 6,3
Toplam 8.480 100 Toplam 17.817 100

Kaynak: YASED, 2007 DYS Raporu, Yased Yayinlari, istanbul, 2008

Tiirkiye’deki baglica yatinmer iilkelere 2001-2006 doneminde bakildiginda ise
Hollanda ve Belgika’nin yine ilk 2 sirada oldugu goriilmektedir. Listede diinyada
capinda en biiyiik Uluslar aras1 yatinmcilar arasinda yer alan Hollanda, Belcika, Fransa,
Ingiltere, Italya ve Almanya’min yam sira tek bir biiyiik B&S islemi sonucu listede
bulunan Liibnan (Tiirk Telekom), Yunanistan (Finansbank), Rusya (Turkcell) ve
Avusturya (POAS) gibi iilkeler de yer almaktadir. Yine 2001-2006 donemdeki DYS
girislerine bolgeler itibari ile bakildiginda ise AB iilkelerinin %75 paya sahip oldugu,
Ortadogu bolgesinin %12 ile takip ettigi ¢izelge 1.20 de goriilmektedir. 2007 yilinda ilk
3 sirada Hollanda, ABD ve Yunanistan varken 2008 yilinda ise Ingiltere, Liiksemburg

ve Hollanda tilkeleri ilk 3 siray1 almistir. »

Asagidaki cizelgede 2005-2006 yillarinda {iilkemize giren en biiyiik DYS
yatirimlar1 goriilmektedir. Buna gore 2006 yilinda Hollanda’dan gelen Telsim ig¢in

odenen 4.690 milyon usd lik yatirim en biiyiik DY'S olmustur.

» YASED,DYS Degerlendirme Raporu,2009 Mart, Istanbul,2009, s.11
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Cizelge 1.20 En Bii

iik Sermaye Yatirnmlari

Satin Alinan Yatirim Bedeli (Milyon
Sirket Satin Alan Sirket | Ulkesi USD)
Garanti Bankas! | GE Consumer Finance |ABD 1.806
Turkeell iletisim | Alfa Group Rusya 1.593
Tark Telekom Oger Telekom Libnan 1.500
Belgika-
Disbank Fortis Bank Hollanda 1.062
YKB Unicredito Kog Fin. italya 602
Telsim Vodafone Hollanda 4.690
Denizbank Dexia Bank Belgika 3.221
Finansbank Nat.Bank of Greece Yunanistan 2.774
Petrol ofisi oMV Avusturya 1.054

Kaynak: (www.hurriyetim.com.tr, www.sabah.com.tr ) kaynaklarindan olusturuldu.

1.3.3.3 DYS’nin Sektorel Dagilimm
Ulkemize gelen yabanci sermaye yatirimlarinin cogu sifirdan yatirimlar degil,

kurulu sirketlerin yabanci yatinmcilar tarafindan alinmasiyla gerceklesmistir.
Tiirkiye’nin yabanci sermaye acisindan iki onemli c¢ekim noktasi vardir. Bunlar

ozellestirme, digeri de finans sektoriidiir’.

Yabanci sermayenin iilkemizde geldigi sektorlere bakildiginda daha cok hizmetler
sektoriiniin biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir. Asagida karsilastirma acisindan
rahatlik olmasi i¢in 2004 yilina kadar ana sermaye tutarlarinin ana kalemlere gore ayrimi
yapilmustir. Ozellikle 2005 yilindan sonra iilkemizde bankalarin satin alinmasi yiiziinden

ikinci ¢izelgeyi ana kalemlere gore degil, bu kalemlerin alt kalemlerine gore olusturduk.

Cizelge 1.21 ve 1.22 de goriildiigii gibi hizmetler sektorii gelen yabanci sermaye
tutarlar1 g6z 6niine alindiginda birinci siray1 almugtir. ikinci olarak da imalat sektoriiniin
yabanci sermaye c¢ekmede basarili oldugunu soyleyebiliriz. Ancak yine de hizmetler
sektoriiniin 1995-2004 yillar1 arasindaki paylarina bakildiginda ne kadar 6nemli bir pay
oldugu ortadadir. Ornegin 2002 yilinda hizmetler sektériiniin yabanci sermayeden aldig

pay %86 olmustur.

7°E Kumcu, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/9503194.asp?yazarid=7&gid=61&sz=29338 E.T:12.05.2008
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Cizelge 1.22 de ise hizmetler sektoriinde hangi kalemin daha ¢ok sermaye
cektigini gorebiliriz. 2005 yilinda tek basina mali ve araci kurumlarin ¢ektigi yabanci
sermaye tutar1 tim yabanci sermaye icersinde %47 dir. 2006 yilinda ise bu pay %39 a
diismesine ragmen 2007 yilinda tekrar yiikselise gecerek %59 olmustur. Bunda tabii ki
cizelge 1.20 de satildiklar1 yerlerde gosterilen Garanti Bankasi, Finansbank, Denizbank
gibi biiyiik bankalarimizin satilmasinin payr biiyiiktiir’ . Esasen diinyadaki genel
ekonomik gidisat ana sektor olarak hizmetler sektoriiniin genislemesi seklinde olurken
ozellikle bu sektoriin alt kalemlerinde olan mali ve aract kurumlarin faaliyet
hacimlerinin artmasi seklinde olmaktadir. Bunun iilkemize yansimalar1 da
bankalarimizin uluslar arasi sermaye sahipleri tarafindan satin alinmas: seklinde

olmaktadir.

Diinya ol¢eginde bakildiginda bu sektoriin genislemesinin en onemli sebebi tiirev
piyasalar olarak adlandirilan finans yatirim araclarinin ge¢cmis yillara oranla inanilmaz
bir artig gostermesidir. Bu ise reel ekonomiden ziyade finansa dayali bir sanal ekonomi
olusmasina sebep olmaktadir. Aslinda ¢ok da saglam olmayan bu yap1 diinya
ekonomisinin son yillardaki hizli biiyiimesinin kaynaklarindan birini olusturmaktadir.
Ulkemiz agisindan ise yatirrmlarin biiyiik 6lciide mali ve finansal aracilara yapilmasi
ekonomik ve mali acilardan kisa vadede kaynak olusturma agisindan bir fayda saglarken
uzun donemde istihdam ve {iiretime bir katkist olmadigi igin biiylik sorunlara yol

acabilecek durumdadir.

Yine ulastirma, depolama ve haberlesme sektorleri son yillarin en ¢ok yabanci
sermaye ceken kalemleri olmustur. Bu artisin en 6nemli sebeplerinden biri ise Tiirk
Telekom’un satilmasidir. Imalat sektorii yabanci sermaye cekme acisindan iiciincii
siradadir. Yine dordiincii olarak toptan ve perakende sektorii yabanci sermaye girisinin

en fazla oldugu alan olmustur.

"7 Hazine Miistesarligi 2007 yih Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar Raporu, Ankara,2008 s.10

44



Cizelge 1.21 1_995-2004 Yillar1 Arasi Yabanci Sermayenin Ana Sektorlere Gore Dagilimi
Yillar | Imalat % Hizmetler % Diger % Toplam

1995 | 388 42% 534 57% 12 1% 934
1996 | 424 46% 467 51% 23 3% 914
1997 | 349 41% 456 54% 47 6% 852
1998 | 553 58% 362 38% 38 4% 953
1999 | 353 43% 447 55% 13 2% 813
2000 |[932 55% 763 45% 12 1% 1707
2001 846 26% 2439 74% 3 0% 3288
2002 |78 13% 510 86% 2 0% 590
2003 |[338 62% 196 36% 12 2% 546
2004 |272 26% 766 72% 22 2% 1060

Kaynak:Hazine Miistesarlhigi 2005 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Raporu, Ankara, 2006

Cizelge 1.22 2005-2007 Yillar1 Arasinda Yabanci Sermayenin Alt Sektorlere Gore Dagilim

milyonusd 2005 | 2006 (2007
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 4.016|7.002 |11.409
Imalat 788 | 1.874 |4.199
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 3.28516.699 |1.119
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 29 92 905
Elektrik, Gaz ve Sicak Su Uretimi ve Dagitim | 4 112 555
Madencilik ve Tasocakciligi 40 125 341
Insaat 80 | 361 260
Toptan ve Perakende Ticaret 68 1.145 | 181
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 74 264 178
Oteller ve Lokantalar 42 28 26
Diger 86 116 17
Toplam 8512|17.818|19.190

Kaynak: TOBB 2007 Ekonomik Rapor,TOBB Yayinlari, Ankara, 2008

2008 yilinda ise giren yabanci sermayenin yiizde 66’s1 hizmetler sektoriinde
gerceklemis, ylizde 34 sinai sektoriinde gerceklesmistir. Sinai sektoriindeki girisler
gecen seneki miktarlarda kalirken hizmetler sektoriine giren miktar yiizde 30’luk bir

diisiis gésternlistir.78

8 YASED, DYS Raporu 2009 Mart, Istanbul,2009 s.13
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Cizelge 1.23 Yabanc1 Sermayeli Firma Sayilarimin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektorler 1954-2002 2003 2004 [2005 |2006 |1954-2006
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik. | 88 27 33 40 39 227
Madencilik ve Tagocakcilig 97 11 32 50 43 233
imalat sanayi 1427 267 369 456 459 2978
Gida ve icecek| 152 20 51 43 40 306
Tekstil| 144 63 58 78 53 396
Kimya | 171 29 50 40 45 335
B.Y.S. Makine ve Techizat| 104 19 25 30 47 225
Motorlu Kara Tagiti| 126 16 18 21 14 195
Diger imalat | 740 120 167 244 260 1521
Elektrik, Gaz ve Su 68 10 14 12 45 149
ingaat 205 30 136 348 434 1153
Toptan ve Perakende Ticaret 1965 434 888 792 862 4941
Oteller ve Lokantalar 608 60 78 180 226 1152
Ulagtirma, Haberlegsme 418 95 219 260 285 1277
Gayrimenkul Kiralama ve s faal. 378 90 230 520 724 1942
Diger Top., Sosyal ve Kisisel Hiz.
Faal. 306 81 96 187 233 903

Kaynak: Hazine Miistesarhigi 2007 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Raporu, Ankara, 2008

Genel olarak 1954 ile 2006 yillar1 arasma bakildiginda 4941 adet firma ile
gecmisten bugiine gelen siirecte toptan ve perakende sektoriinde en fazla yabanci
sermayeli firmanin oldugunu goriiyoruz cizelge 1.23. Ikinci sirada en fazla sirket sayis
olan sektor ise Imalat Sanayidir. Tiim alt kalemleri dahil bu sektérde firma sayis1 2978
dir. 1942 adet firma ile gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri kalemi de iiciincii sirada
yer almaktadir. 2008 yilinda kurulan 2.759 yeni yabanci sermayeli sirket/sube ve 638
sirkete yabanci sermaye istiraki ile birlikte, Tiirkiye’deki toplam yabanci sermayeli

sirket sayis1 ise 21.079’a ulasmlstlr.79

1.3.3.4 DYS’nin Bolgesel Dagilin

Ulkemize giren yabanci sermaye sirketlerinin %61 lik kismu Marmara bolgesinde
yer almaktadir. Akdeniz ve Ege bolgeleri ise yaklasik %30 luk bir paya sahiptir. Geri
kalan dort bolge ise kalan %9 luk kisma sahiptir cizelge 1.24. Ulkemizin carpik

sanayilesme cizelgesi kendini dogal olarak bu cizelgede de gostermektedir. Bu bir

 YASED DYS Raporu 2009 Mart, Istanbul 2009, .23
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anlamda DYS’lerin geri kalmis bolgelerin kalkindirilmasina yardimer olma 6zelliginin

tilkemizde gecerli olmadigini gostermektedir.

Cizelge 1.24 Yabanci Sermaye Sirketlerinin Bolgelere Gore Dagilimi

Bolge Sirket Sayisi | Yiizde Pay (%)
Marmara 9086 60,8

Akdeniz 2273 15,2

Ege 2146 14,3

ic Anadolu 1180 7.9

Karadeniz 118 0,8

Glineydogu Anadolu | 103 0,7

Dogu Anadolu 49 0,3

TOPLAM 14955 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi 2007 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Raporu, Ankara, 2008

Cizelge 1.25 illere Gore Sirket Sayilar

il Sirket Sayisi
(1954-2006)

istanbul 8334

Antalya 1764

Ankara 1039

izmir 926

Mugla 860

Bursa 307

Mersin 283

Aydin 227

Kocaeli 186

Adana 120

Diger iller 909

Toplam 14955

Kaynak: Hazine Miistesarligi 2007 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Raporu, Ankara,2008
Her ne kadar bolgesel olarak Marmara bolgesi 2006 yili itibariyla iilkemizdeki

toplam 14955 sirketin 9.086 adedine sahipse de bu 9.086 sirketin 8.334’{ine tek basina
Istanbul sahiptir. Istanbul’u 1.764 adet firma ile Antalya izlemektedir. Ankara 1.039 ve

Izmir ise 926 adet firma ile iiciincii ve dordiincii siralar1 almaktadirlar cizelge 1.25.

En fazla yatinma sahip sehirlerde var olan bu yabanci sermayeli sirketlerin
sektorlere gore dagilimina baktigimiz zaman ise Istanbul da 3222 adet ile toptan ve
perakende ticaretin liderligini goriiyoruz. Ikinci olarak 1781 adet firma ile imalat sanayi
ye ait firmalar yer almaktadir. 976 adet firma ise gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri
alaninda boy gostermektedir. Antalya da 379 adet firma ile gayrimenkul ve is faaliyetleri

ile birincilik bu alana aittir. Ankara da 326 adet firma ile toptan ve perakende sektore ait
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firmalar bas1 ¢ekmektedir. izmir dede yine 308 adet firma ile toptan ve perakende
sektore ait firmalar cogunluktadir. Mugla da ise 206 adet firma ile yabancilara ait otel ve

lokanta girisimleri basi cekmektedirler cizelge 1.26.

Antalya ve Mugla da yapilan gayrimenkul yatirimlari Ingiltere, Almanya ve bunun
yaninda baz1 Kuzey Avrupa iilkelerinde emekli olmus veya yasaminin bir kismini
bundan sonra sicak iklimde gecirmek isteyen yatirimer kisilerin aldiklart ev ve
arsalardan olugmaktadir. Yani bu yatirimlar iiretim yapmak amaciyla kurulacak fabrika
arsalarindan ziyade iiretim fonksiyonu olmayan, istihdam fonksiyonu ise smirli bir

sekilde olan yatirimlardur.

Cizelge 1.26 illere Gore Sektorel Dagilim

Sektorler istanbul | Antalya | Ankara | izmir | Mugla
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik. 58 50 17 25 15
Madencilik ve Tagocakecilhigi 80 10 44 27
imalat sanayi 1781 107 162 270 |19
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati | 138 25 17 36 |3
Tekstil Uriinleri Imalati | 268 5 10 2 |2
Kimyasal Madde ve (rtinlerin imalati | 235 9 10 24
B.Y.S. Makine ve Techizat imalati| 146 13 21 1
Motorlu Kara Tagiti| 74 9 15
Diger imalat | 920 68 103 142 |13
Elektrik, Gaz ve Su 71 10 39 9 1
ingaat 353 338 111 54 143
Toptan ve Perakende Ticaret 3222 283 326 308 |84
Oteller ve Lokantalar 372 345 64 61 206
Ulastirma, Haberlesme 801 156 51 51 115
Gayrimenkul Kiralama ve is faal. 976 379 138 77 241
Diger Top., Sosyal ve Kisisel Hiz. Faal. | 620 86 87 44 33
Toplam 8334 1764 1039 [926 |860

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Yabanci Sermaye Miidiirliigii , 2007 DYS Raporu, Ankara,2008
Yukarida yapilan yatirimlarn iller seviyesinde gostermek istememizin amaci
bolgesel dagilimda esas olanin yatirimlarda kriterin cografi degil, sanayi agisindan

olustugunu gostermektir.

1.3.3.5 DYS’nin Gelis Bicimi

Genel olarak bakildiginda 1954-2006 yillar1 arasinda iilkemize giren DYS’nin
giris bicimi agisindan bakildiginda %79’u yeni bir yatirim olarak girdigi goriilmektedir.
Geri kalan yatinmlarin %18’1 istirak ve %3’li ise sube biciminde iilkemize gelmistir

cizelge 1.27.
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Cizelge 1.27 Yillar itibariyla DYS’nin Gelis Bicimi

Yil Yeni istirak Sube Toplam
1954-1999 3492 504 145 4141
2000 318 111 18 447
2001 327 120 30 477
2002 359 114 22 495
2003 871 200 34 1105
2004 1565 467 63 2095
2005 2285 502 58 2845
2006 2637 651 62 3350
Genel Toplam 11854 2669 432 14955

Kaynak: Hazine Miistesarhigi Yabanci Sermaye Miidiirliigii ,2007 DYS Raporu, Ankara, 2008
* gecici veriler

1.3.3.5.1 Satin Alma ve Birlesmeler

Ulkemizde satin alma ve birlesme seklinde DYS’ler bu siiregte ¢ok hizli bir
gelisim gostermistir. Tiirkiye'de bir ¢ok sektor bor¢lanma ihtiyact icindedir. Diger
yandan bir¢ok Tiirk grubu faaliyetlerini gozden gecirerek bazi islere daha fazla
yogunlagmayi, bazi islerden ise ¢ikmayi planlamaktadir. Ozellikle insaat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin, bu sektoriin cekiciligini kaybetmesiyle birlikte sermaye

birikimlerini bagka sektorlere aktarmayi istemeleri yiiziinden Tiirk sirketleri satin

almalara yonelmektedir.*.

Sekil 1.7 Deloitte 2007 Yih Birlesme Ve Satin Alma Raporu

35

2003-2007 Satin Alma Ve Birlesmeler

30 -
25 4
20 A
15
10

Milyar Usd

1,5

2,5

31

19 20,6

Yillar

Kaynak:Deloitte 2007 Yili Satin Alma Ve Birlesme Raporu,istanbul,2008

Son bes yilda (2003—-2007) satin alma ve birlesmelerin hacmi 75 Milyar usd olarak
gerceklesmistir. Bu rakamin 71 milyar usd si 3 senede (2005-2007) gerceklesmistir.

% C.Deldag, Satin Alma Sampiyonlar1 http:/www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=3477

E.T:30.11.2008
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2003-2007 yillar1 arasinda gergeklesen islem sayist 650 olmustur®. 2008 yilinda
Tiirkiye’de gerceklesen toplam 170 civarindaki birlesme ve satinalma (B&S) isleminin
100’den fazlasinda uluslararasi yatirimcilar taraf olmustur. Anlagsma tutari agiklanan
B&S islemlerinin toplami 16,3 milyar dolar olurken, aciklanmayanlara iliskin
tahminlerle birlikte, toplam B&S islemi degeri 18,5 milyar dolara ulagmaktadir.
Uluslararas: yatirimcilar bu toplam degerin yiizde 75’ini olusturan 13,8 milyar dolarlik

islem gerceklestirmislerdir.

Cizelge 1.28 En Biiyiik 5 Satin Alma ve Birlesme
Hisse Orani | Deger (milyar

Alici Satilan (%) usd)

Oger Tark Telekom 55 6.550
Vodafone Telsim 100 4.550
Kog-Shell Kons. | TUpras 51 4.140
NBG Finansbank 80 3.975
Dexia Denizbank 99 3.228

Kaynak: ( www.sabah.com.tr, www.millivet.com.tr) kaynaklardan olusturuldu.

2002 ve 2003 yillarinda yabancr sirketlerin Tiirkiye'de gerceklestirdigi satin alma
islemlerinin sayist sirastyla 19 ve 20 iken, bu sayr 2004 yilinda 18 olmustur. 2003
yilinda islem degeri 506 milyon dolar olarak gerceklesmis ve 2004'de yabanci sirketlerin
Tirkiye'de gerceklestirdigi birlesme ve satin almalarin agiklanan degeri yaklasik 356

milyon USD olmustur®.

Ernst&Young’un raporunda International Power ve Enron'un Trakya Elektrik
Uretim A.S.'deki hisse alimlar1 ve North Cape Minerals-Beykrom Madencilik islemi gibi
degeri aciklanmamis 6 adet islemin tahmini degerleri de g6z Oniine alindiginda,
yabancilarin Tiirkiye'deki satin almalarinin 2004 yilinda yaklasik 400 milyon dolar

oldugu bildirilmistir®.

Yabanci sirketlerin yaptigi toplam 18 satin almanin 13'd Avrupali sirketler

tarafindan gerceklestirilmistir. Yabanci sirketlerin gergeklestirdigi en biiyiik satin alma

81 Delloit 2007 Yili Satinalma ve Birlesme Raporu http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey-en cf 2007-annualmnareview 070108.pdf E.T:20.07.2008

82 http://www.milliyet.com.tr/2004/01/28/ekonomi/eko00.html E.T: 23.06.2007
$http://arama.hurriyet.com.tr/arsivnews.aspx ?id=3847152 E.T: 10.07.2007
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islemi olan BNP Paribas-TEB islemi, 217 milyon dolarlik degeriyle 2004 yilinin en

biiyiik islemlerinde dordiincii sirada yer almistir®.

Bu yillardaki Birlesme ve satin alma islemlerinin sektorel dagilimina bakildiginda,
madencilik ve turizm sektorleri islem adedi olarak ilk sirayr paylasmistir. Madencilik
sektoriinde gerceklesen ondort islemin 11'1 6zellestirme kapsamindaki sirketlerin satist
olarak gerceklesirken, turizm sektoriindeki hareketlilik Cukurova Grubu ve Vakifbank'in
sahip olduklari otelleri satiga ¢ikarmalar1 ve 0zellestirme kapsamindaki Atakdy Grubu'na
ait varliklarin satisindan kaynaklanmistir. Bankacilik sektoriinde gerceklesen tek islemin
BNP Paribas-TEB dir. Enerji sektoriinde 2004 yilinda toplam degeri 674 milyon dolar
olan dokuz islem gerceklesirken, gida ve lojistik sektorlerinde ise bir durgunluk
gozlenmigtir. Tiirkiye'de 2004 yilinda tamamlanmis ve degeri aciklanmis en biiyiik on
islemin toplam degeri 1.9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu deger, agiklanan
islemlerin % 75'ine karsilik gelmektedir. 2003 yilinda en biiyiik on islemin toplam
degeri yaklasik 1 milyar dolar olmustu. En biiyiik 10 islem incelendiginde, enerji, turizm
ve madenciligin one c¢iktig1 dikkat cekiyor. 2004'de en biiyiikk on islemin tamami

stratejik yatirimcilar tarafindan gerceklesmistir.

Yine Ernst&Young’un 2006 raporuna gore 2006 yilinda toplam 18,3 Milyar
USD’ye ulasan 154 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesti. Birlesme ve satin
alma islemlerinin 30,3 Milyar USD ile rekor seviyeye ulastigi 2005 yilinin ardindan
2006 yilinin ¢ok hareketli bir yil olmustur. Rapor’a gore, 2006’da islem hacminin %
90’11 yabancilar gerceklestirdi. 2005 yilinda yabanci alicilarin payr % 57 oranindadir.

Finansal hizmetler sektorii toplam 11,4 Milyar USD islem hacmi ile sirket
birlesme ve satin almalar1 agisindan 2006 yilinin lideri oldu. Rapora gore, 2004 ve 2005
yillarinda yabanci sirketlerin gerceklestirdikleri islemlerin sayisi, sirasiyla 18 ve 60 iken,
2006’da bu sayr 83’e cikti. Bu islemlerin agiklanan degeri 16,6 milyar dolar olarak
gerceklesti. Islem de@eri aciklanmamus satislarin tahmini degerleri de goz Oniine

alindiginda, yabanci firmalarin satin almalariin 17,3 milyar ABD dolar1 seviyesinde

8hitp://www.kobi-efor.com.tr/haber_detay.asp?id=989 E.T:10.06.2007
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oldugu soylendi. Bu deger ile yabancilarin Tiirkiye’de gerceklestirdigi islemlerin hacmi

Tiirk sirketlerinin hacmini 6nemli oranda asmlstlrgs.

1.3.3.5.2  Ozellestirme

Sirket satin almalarinin son yillarda ivme kazanmasinin belki de en 6nemli nedeni,
ozellestirmenin hiz kazanmasidir. Gerek Ozellestirme Idaresi gerekse Tasarruf Mevduat:
Sigorta Fonu (TMSF) portfoyiinde bulunan ¢ok sayida ve biiyiik sirketlerin bu siirecte
satis1 yapilmistir. Uluslararasi likidite ve fonlama maliyetinin diismesi bu tiir islemlere

olan ilgiyi daha da arttirmustir™.

Ozellestirme yontemi konusunda siirekli elestiriler olmustur. Bunlardan en
onemlisi kamunun biiyiik yatirimlarinin 6zel sermayenin eline ge¢gmesidir. Ancak daha
verimli hale gelmeleri, kurulus maliyetlerinin ¢ok iistiinde satilmalar1 yoniinden ve elde
edilen fonlarla devletin asli gorevi olan saglik ve egitim hizmetlerine kaynak olmasi

acisindan olumlu yonde degerlendirilebilirler87.

Ozellestirme idaresi Baskanlig1 verilerine gore 2005 yilinda toplam 8,2 Milyar
USD tutarinda o6zellestirme islemi gerceklestirilmistir. S6z konusu tutarin % 86’lik
kismini blok satis yontemiyle gerceklestirilen 6zellestirme islemleri olusturmustur. Blok
satislar icerisinde 6,55 Milyar USD tutarindaki Tiirk Telekom 6zellestirmesi ilk siray1
almistir. Thalesi 2005 yilinda yapilmis olmakla birlikte devir sozlesmesi 2006 yilinda
imzalanan Tiipras ve Erdemir’e iliskin Ozellestirme degerleri 2006 yili istatistikleri

arasinda yer almaktadir®.

2000-2006 yillar1 arasinda iilkemize Ozellestirme yolu ile giren DYS miktarlarina
baktigimizda 2002 ve 2003 de bu sekilde herhangi bir giris olmamisken 2006 yilinda

ozellestirme yoluyla en biiyiik yatirimin yapildig goriilmektedir cizelge 1.29.

$32006 da Sirket Evlilikleri’ne Yabancilar Damgasim Vurdu
http://www.ey.com/Global/assets.nst/EYSEE/TR_Press Releases Jan07/$file/EY %20Birlesme-Satin-
Alma.pdf E.T:10.11.2008

% | Ko¢, Kamunun Cikacag Sektorlere Dikkat,http://www.capital.com.tr/haber.aspx ?HBR_KOD=3477
87 D.Gékge,ézellestirmeler Uzerine, 20.09.2005 tarihli Aksam gazetesi

% Hazine Miistesarligi 2007 yii Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Raporu, Ankara,2008 s.13
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Cizelge 1.29 2000- 2006 Yillar1 Arasindaki Ozellestirme Yoluyla DYS’ler

Toplam | Ozellestirme | Ozellestirme | Ozelestirmede | Toplam
DYY Tutar: ile Gelen DYY Pay DYY’de
Girisi DYY (%) Ozellestirme
Pay1 (%)
2000 982 3302 585 17.7 59.6
2001 3352 2579 2369 91.9 70.7
2002 1137 537 - - -
2003 1752 187 - - -
2004 2883 1283 49 3.8 1.7
2005 9801 8222 1500 18.2 15.3
2006 20125 8095 1768 21.8 8.8
Toplam  |40.032 24.205 6.271 25.9 15.7

Kaynak: Hazine Miistesarligi 2007 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Raporu,Ankara, 2008

Tiiprag, Tiirk Telekom ve Erdemir gibi demir celik iiretimi yapan firmalarin
ozellestirilmesi iizerinde Oonemle durulmasi gereken islemlerdir. Satis bedellerinin bu
kurumlarin sadece birka¢ yilik karlarina karsilik geldigi diistiniildiigiinde stratejik neme
sahip bu kurumlarin Ozellestirmelerin iilkemize ne kazandiracagi bilinmemektedir.
Bununla birlikte kisa vadede kaynak yaratma ve daha rantabl calisma kosullarina sahip
olacaklar1 kabul edilse de uzun donemdeki getirinin pozitif veya negatif degerli olacagi

belirsizdir.

1.3.4. Diinya’da ve Tiirkiye’de DYS Ile ilgili Elestiriler

Her ne kadar DYS’lerin kiiresellesme c¢agindaki Onemleri yadsimnamazsa da
konuyla ilgili bircok elestiride yapilmaktadir. Ornegin; hemen her iilkede uygulanan
kurumlar vergisi oranlarinin diisiiriilmesi biitceler lizerinde negatif etkiler yapmaktadir.
Ayrica yatirrmi yapan ¢ok uluslu sirketler ev sahibi iilke iizerinde ekonomik ve siyasi
politika belirleme asamasinda etkili olmaktadirlar. Bunun yaninda iilkeye giren DYS
thracata yonelik iiretim yapan sektorlere gelse bile yurtdisgina ihra¢ mal satmada
DYS’lerin sonucunda diisen doviz kurlart yiiziinden ihracat iizerinde bir negatif etki
olmaktadir. DYS’lerin geldikleri iilkede talep biiyiikliigiinii g6z Oniine almalar1 da o
iilkedeki harcamalar1 artirarak tasarruflar iizerinde olumsuz etkiler yapmaktadir®.
Ulkelerin yabanci sermayeyi cekmek icin yaptiklart promosyon harcamalar ile ilgili

yapilan bir calismada 1999 yilinda 3.2 milyon niifuslu Singapur’un biitcesinden 45

% J .Ghosh, The Myth of FDI Benefits
http://www.indiaresource.org/issues/globalization/2003/themythofforeign.html E.T:06.12.2007
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milyon usd lik bir payr yabanci sermayeyi ¢ekmek icin harcadig: belirtilmistir ki bu kisi

basina 14 usd lik bir harcamaya tekabiil etmektedir™.

Ekonomik olumsuzluklarin disinda DYS politik alanda ve emegin serbest
dolagiminin sermaye ile karsilastirildiginda istenildigi kadar ger¢eklesmemesi ve cevre

kirliligi konusunda da elestirilmektedir.

Demokrasi ve DYS ler arasinda bir iliski olup olmadigina dair ¢esitli ¢caligmalar
vardir. Bir kistm arastirmacilar demokratik iilkelerde ekonomik biiylimenin otokratik
rejimle yonetilen iilkelerden daha hizli oldugunu savunmaktadirlar.”’ Bunun yaninda
DYS ile biiyiimesini gerceklestiren iilkelerin ekonomik biiyiimelerini yine DYS ile
saglayan demokratik ilkelere gore daha hizli gergeklestirdigi goriisiinde olan
arastirmacilarda vardir. Bunlara gore yabanci sermayenin isteklerini halkin baskisini
goze almadan gerceklestirmeleri, diisiik isci iicretleri ve yabanci sermaye i¢in en uygun
kararlar1 almada herhangi bir muhalefetle karsilasmamalar1 otokratik yonetimle ve DY'S

ile biiyiimesini saglayan iilkelerde daha basarili sonuglar vermektedir®.

Kiiresellesmenin bir boyutu olarak sermayenin serbest dolasimi ve bunun yaninda
isgliciiniin heniiz bu serbestiye kavusamamas: bu konuyla ilgili yapilan ideolojik
tartigmalardan belki de en Onemlisidir. Ancak sermayenin dolagmasi ile birlikte go¢men
iscilerin sayisinda bir artisin oldugu da kagimilmazdir. Gectigimiz yillarda uluslar arasi
ticaretin ve sermaye dolasiminin rekor seviyelerde arttigi goriilmiistiir. Bununla beraber
isglicti hareketliligi de olduk¢a hizli bir bi¢imde artmistir. BM verilerine gore 2003
yilinda 175 milyon kisi go¢men is¢i konumundadir. Bu rakamin 2005 yili sonu itibartyla
185-190 milyon kisi oldugu ongoriilmiistiir. 2000 yilinda Amerika da ki gé¢cmen
iscilerin sayist toplam niifusun % 11.1°ine ulagsmistir. Sonug olarak sermayenin (mal ve

parasal anlamda) dolasiminin yaninda emeginde hareketliligi iizerine ekonomistlerin ve

°Op_ John,, Measures Attractive of FDI,

http://conferences.anzmac.org/ ANZMA C2002/papers/pdfs/p262 john.pdf E.T:23.07.2007
! ] NATHAN, Democratic Governance and Multinational Corporations: Political Regimes and

Inflows of Foreign Direct Investment,USA,1998 s.12
2  NATHAN, Democratic Governance and Multinational Corporations: Political Regimes and
Inflows of Foreign Direct Investment,USA,1998 s.3
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politikacilarin 6nem vermeleri gerekmektedir ancak oOzellikle DYS yatirimlarinda

emegin hareketliligi olgusu genellikle goz ardi edilmektedir®.

Uluslararast Caligma Orgiitii'niin (ILO) tahminlerine gére 2000 yili itibariyla
diinyada en az 850 STB (Serbest Ticaret Bolgesi) bulunmakta ve buralarda yaklasik 27
milyon isci ¢aligmaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii'niin tahminlerine gére STB'lerin ticaret
hacmi yilda 200-250 milyar dolar arasindadir. DYS lerin isci sagligi yoniinden cok
basarili olduklart soylenemez. Ornegin DYS ¢eken iilkelerin ihracata yonelik
sektorlerinde iiretim yapan alanlarda c¢alisanlart %90 kadinlar ve bunlar diisiik iicret ve
agir calisma kosullarinda gahsmaktadlrlar94. Yerleri ve adlari ne olursa olsun,
STB'lerdeki calisma kosullar1 benzerlik icindedir: Is giinleri uzun olup -Sri Lanka'da 14
saat, Endonezya'da 12 saat, Gliney Cin'de 16 saat ve Filipinler'de 12 saati agsmakta;
coklukla gen¢ kadin ve ¢ocuk emegi her tiirlii is giivencesi ve sendikal haklardan uzak
olarak calistirilmakta ve yabanci sermayeyi her ne pahasina olursa olsun bolgelerinde
tutabilmek i¢in her tiirlii fedakarliga raz1 goziikmektedir. Bu sartlar altinda Tiirkiye'ye
daha ¢ok yabanci sermaye ¢ekebilmenin kosullart aciktir: Stratejik kamu varliklarimizi
"ozellestirme" adi altinda ulus-Otesi sirketlere pazarlamak ve kiiresel sermayeye ucuz
isglicii ve olagan dis1 mali tegvikler sunarak "dibe dogru yarisa" katilmak oldugunu 6ne

.. - 5
siiren diisiinceler mevcuttur’.

DYS yatirimlan ile birlikte ¢cevre kirliligi ile ilgili de elestiriler vardir. Bes Asya
tilkesi olan Singapur, Tayland, Endonezya, Malezya ve Hindistan iizerinde yapilan bir
arastirmaya gore DYS ler vasitasiyla iilkeye gelen yatirimlarin teknoloji transferi
vasitasiyla daha kaliteli iiretim yapmalarina ragmen ‘kirli endiistri’ olarak adlandirilan
(cimento iiretimi gibi) sektorlerin genellikle cevre kirliligi yarattifini ve o6zellikle
gelismis iilkelerden gelen DYS’lerin bu agidan da degerlendirilmesi gerektigi ortaya

glkmlstlr%.

% K.Chong-uk, Immigration,FDI and International Trade, USA,2001 University of Oregon s.6-7

% Diinya Saglik Orgiitii www.wto.org

% E.Yeldan, Dogrudan Yabanci Sermayeyi Cekmek, Cumhuriyet Gazetesi 11.01.2006

%Y .Merican, Z.Yusog, Z. Molud,S.LAW,, FDI And The Pollution In Five Asean Nations, USA,2004
Journal of Economics and Management s.8
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Cok fazla DYS cekmenin her zaman ¢ok biiyiik faydalar getirmeyecegi de agiktir.
Bir iilkede yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisinde gereginden fazla soz
sahibi olmasi ve iilkedeki ev sahibi firmalarin iiretkenlikleri hakkinda c¢ok fazla bilgi
sahibi olmalar1 sonucunda DYS ler o iilkede asir1 bir yatirima gidebilirler. Bu da yatirim
maliyetlerinin artmasina ve bunun sonucunda ev sahibi iilke girisimcilerinin bu
maliyetler yiiziinden daha diisiik tiretkenligi olan iiretim alanlarina kaymasina yol acar ki

bu tiir bir ‘olumsuz secim’ bir iilke ekonomisi icin iyi degildir’’.

7 A Kumar, Does Foreign Direct Investment Help Emerging Economies?,USA, 2007 Economic
Letter—Insights from the Federal Reserve Bank of Dallas, Vol. 2, No. 1 Federal Reserve Bank of Dallas
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1.3.4.1  Secilmis Ulkelerde DYS
Bu béliimde Cin, Macaristan, Irlanda ve Cek Cumbhuriyeti gibi iilkelerin dogrudan
yabanci sermaye ¢ekmede izledikleri yollar, aldiklar1 sonuglar ve bunlarin ilgili iilkelerin

ekonomilerine ve kamu maliyesine olan etkileri gosterilmeye calisilmigtir.

Ulkelerin seciminde degisik ilgili iilkenin DYS cekmedeki basarisi, Tiirkiye ile

olan benzerlik ve farkliliklari, cografi konumlari gibi kriterler g6z oniine alinmistir.

1.34.1.1 CiN

1.3.4.1.1.1 Temel Ekonomik Veriler

Cin, zengin dogal kaynaklar1 ve biiyiik isgiicii ile diinya ekonomisinin yeni devi
olma yolunda hizli adimlarla ilerlemektedir. Yiikselen Cin’in ekonomik biiyiimesindeki
anahtar faktor, 1978’lerde baslayan reform ve agik kapi politikasin1 (Open Door Policy)
yiiriitmedeki basarisidir. Ozellikle, énemli bir ekonomik degisim meydana getiren bu
politika, Cin’de yabanci yatirnmlarda belirgin bir artigla sonuglanmlstlrgg. Cin 21. yiizyila
bir degil iki ekonomiyle girmistir. Bunlar kiy1 kesimlerde kurulan ihracat ekonomisi ve

bircok ayricaligi sahip devlet sektoriidiir.”.

Cizelge 1.30 Temel Ekonomik Gostergeler
YILLAR 2003 | 2004 | 2005 | 2006

GSYiH (milyar usd) |1.470| 1.937| 2.264| 2.773

GSYiH/Niifus ($) 1.225| 1.490| 1.728| 1.332

Biyime Hizi 10 10,1 10,2 10,5

Kaynak: Istanbul Ticaret Odas1 Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Birimi Cin Raporu,
Istanbul, 2007

Cin’de biiyiime hiz1 son yilarda 9 puanin altina hi¢ diismemistir cizelge 1.30.

%8 http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/cinsayil3nisan1999.doc s.17

E.T:12.03.2008
2] Studwell, Cin Ridyasi, , Ledo Yayinlari, Cev: Zeynep Sahin, Istanbul, 2007,s. 399
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1.3.4.1.1.2 Cin’e Giren DYS Ile ilgili Genel Bilgiler

DYS girisleri Cin de 2005 yilinda zirve yapmis, 2006 yilinda ise gegen seneye
gore bir diislis gostermistir sekil 4.13 1% Buna ragmen DY S’nin Cin GSMH si icindeki
pay1 yillara gore siirekli bir yiikselis gostermistir. Cin, 2004 yilinda 60,3 milyar dolarlik
yabanci dogrudan yatirim ¢ekerek faaliyet halindeki toplam yabanci yatirim stokunu 560
milyar usd’nin lizerine c¢ikarmistir. 2005 yilinda ise bu rakam 762 milyar usd’ye
ulagsmistir. 1980’1 yillarda sadece ihracata yonelik iiretim yapacak yabanci firmalarin
kiiciik hisseli ortakliklar araciligiyla iilkeye giris yapmasina olanak taniyan Cin ekonomi
yonetimi, 1990’1 yillarin ortasinda tamami yabanci sermayeli girisimlerin kurulmasina
izin vermistir. Ancak mal ihracatina yonelik tesviklerin bir sonucu olarak yabancilarin
belirli sektorlere ihtiya¢ fazlasi ilgi gosterdigi, hizmet sektoriiniin ise yeteri kadar
dengeli gelisemedigi gozlenmistir. Uluslararasi sermayenin Cin pazarini tanimak icin bir
basamak olarak yararlandigi ve diinyanin en serbest ekonomisi sayilan Hong Kong,

Cin’e yapilan yabanci yatirnmlarin % 33’iine imza atmistir'®"

. 2007 senesinde yalnizca
Ocak ve Nisan aylar arasinda Cin’e giren DYS miktar1 20.4 milyar usd olmustur. 2007

yilinin tamaminda ise DYS miktari 75 milyar usd olmustur'**.

Cin, reform ve dis diinyaya acilma siirecinin daha iyi gerceklestirilmesi ve
ekonomik kalkinmanin canlandirilmasi i¢in 1980°den itibaren Guangdong eyaletindeki
Shenzen, Zhuhai ve Shantou’da, Fujian eyaletindeki Xiamen’de ve biri de Hainan
eyaletini kapsamak iizere bes ekonomik bolge kurmustur. 1984°de 14 kiy1 kenti yabanci
yatirmlara agilmistir. Serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi, Cin hiikiimetinin disa
acilmanin genisletilmesi ve yabanci yatirimlarin cezp edilmesi i¢in uygulamaya koydugu
bir baska ©6nemli tedbirdir'®”.Cin ekonomisinin % 58’inin kiy1 eyaletlerinde
yogunlagmasi uluslararasi firmalarin ilgisini bu bolgelere ¢cekmistir. Bu eyaletlerde kisi
basina yillik gelir 2.100 usd; Sanghay’da ise 5.000 usd dir. 1979-2002 yillar1 arasinda
tilkeye giris yapan yatinmlarin % 86’s1 bu bolgelerdeki 11 eyalet tarafindan ¢ekilmistir.

19 http://www.fdi.net/country/sub_index.cfm?countrynum=46 E.T: 10.05.2008

0L ttp://www.tucem.com.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=38&Itemid=54&limit=1&Ii
mitstart=6 E.T: 20.05.2008

102 HEiK Cin iilke biilteni, http://www.deik.org.tr/Lists/Bulten/Attachments/61/Microsoft%20Word %20-
%?20bulteneylul2007_TR.pdf E.T:21.01.2008

103 CiN, Yeni Yildiz Yayinevi, 1997 Pekin s.49
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Bu eyaletlerin ortak ozelligi Tayvan ve Hong Kong tabanli firmalarca diisiik iiretim
maliyetleri nedeniyle hedef secilmeleri ve ihracata yonelik iiretim agirlikli yatirim

gekmeleridirm.

2003 yili ve takip eden iki yil dahil olmak iizere diinyanin en fazla yabanci
sermaye ceken lilkesi konumunda olan Cin’in hélihazirdaki stratejisi, bu sermayenin
tilkenin bat1 kesimlerine de yayilmasi ve bu az gelismis bolgelerin kalkinmasina katkida

bulunmasidir.

Temmuz 1999 tarihinde yayinlanan ve Haziran 2000’de giincellenen ulusal ¢apta
bir katalog bu bolgeler i¢in yatirimu tesvik edilen sektorleri duyurmustur. Bu ¢abalara
karsin i¢ ve bati kesimlerde yerel yonetimler yabanci sermayeyi zor durumda olan kamu
sirketlerine yoOnlendirmis; gelecek vaat eden karli Ozel sirketleri one siirmekte ise
isteksiz davranmustir. Yabanci sermayenin girisini sekteye ugratan bir bagka etmen de bu
bolgelerdeki is ortamunin Dogu sahillerinin sundugu seffaf ve nitelikli c¢alisma
kosullarindan uzak olmasidir. Ayrica Dogu kiyilarinin ulagim imkanlari, ticaret kanallar
daha gelismis ve alim giicii daha yiiksektir. Tiim bu nedenler sonucunda i¢ bolgelere
yatinm kisith kalmig ve ornegin 2001 yilinda toplam yatirimin sadece % 4’ii bu

bolgeleri segmistir'®.

Ulkeye giris yapan yabanci dogrudan yatirimlarin sektorel dagilini ise daha ¢ok
imalat sanayinde yogunlagmistir. 2002 yilinda toplam yatirimlarin % 70’ini olusturan bu
sanayi daha c¢ok diisiik teknoloji kullanan hazir giyim ve diger hafif mallarin
tretiminden olugmaktaydi. Son donemde ise emek yogun sektodrlerden kimyasallar,
petrol isleme gibi sermaye yogun ve teknoloji yogun sektorlere dogru bir kayma
gozlenmektedir. Ayrica bilisim sektoriine de yogun ilgi gosteren yabanci yatirimeilar
2004 yilinin ilk dokuz aymda Cin’deki bilisim faaliyetleri sonucu 160 milyar dolar
tutarinda satis gerceklestirmislerdir. Hizmet sektoriine yapilan yabanci yatirimlar ise
toplamda ¢ok az pay sahibidir. Bunda, merkezi hiikiimetin kisitlamalarinin rolii

biiytiktiir. Ornegin 2002 yilinda egitim, kiiltiir, sanat, radyo, sinema, televizyon ve

104 CiN, Yeni Yildiz Yayinevi, 1997 Pekin s.49
% DTM Cin Biilteni

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/cinsayi13nisan1999.doc s.17
E.T:12.03.2008
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yayincilik alanlarina yapilan yabanci yatirm 38 milyon usd olmustur. Toptancilik,
perakende ve yemek hizmetlerine ise ayn1 yil 933 milyon usd yatirrm yapilmistir. Cogu
alanda oldugu gibi hizmet sektoriiniin disa agiliminda da Oniimiizdeki dénemde bir

serbestlesme beklenmektedir. 106

Yine dogrudan yabanci sermaye kaynakli ileri teknoloji
gerektiren iiriinlerin ihracatinda yiiksek teknolojili tiriinlerin yiizdesi 2000 yilinda % 24

iken, 2005 yilinda % 35’e yiikselmistir'”.

Ekonominin bazi sektorlerinde ekonomik biiyiime ugruna yerel sanayinin gelisimi
ikinci plana itilmistir. Otomotiv, Telekom ekipmanlari, perakende ve lojistik sektorleri
heniiz uluslararasi rekabete uyum saglayacak yerli firmalar yokken yabanci sermayeye
acilmistir. Ancak son yillarda 6zellikle otomotive sektoriiniin basaris1 oldukc¢a biiyiiktiir.
Cin pazar, tasit araglart piyasasinda diinyadaki en yiiksek oranda satig rakamlarinin
gerceklestigi pazar 6zelligi sergilemektedir. 2010 yilina kadar Cin’in diinyanin en biiyiik
ikinci otomotiv pazart olmasi beklenmektedir. Ik sirada bilindigi gibi ABD
bulunmaktadir. Bu arada yeni diizenlemeyle uygulanacak olan politikanin Cinli ve
uluslararas1 sektor temsilcileri iizerinde bir kag¢ yilda etkileri goriilebilecektir. Otomotiv
sektorii Ozelinde bir degerlendirme yapildiginda, Cin’in sektore iliskin piyasa
mekanizmasi kosullarini benimsemesi gerektigi goriilmekle beraber, devletin de bu

siire¢ boyunca 6nemli gorevleri oldugu aciktir'®,

Cin’e yabanci sermaye getiren iilkeler goz Oniine alindiginda Hong Kong,
Amerika, Japonya gibi iilkelerin yatirimlar1 dikkat ¢cekmektedir. Japon yatirimlarin ve
diger gelismis {ilkelerin biiyiik firmalarinin yatirrmlarinin Cin’de yogun olmasinin
altinda yatan en 6nemli sebep ucuz isgiicii ve enerji girdilerinin goreceli olarak daha
ucuz olmasi sayilabilir. 2005 yilinda British Virgin Adalari, Cayman Adalar1 ve Bati
Samoa Adalar1 Cin’e akan yabanci sermayenin % 15’ini saglamistir. Bu sermayenin asil

sahipleri kesin olarak bilinemese de daha ziyade bu vergi cennetlerini ¢esitli OECD

106 http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/cinsayil3nisan1999.doc s.17

E.T:12.03.2008

'7G.Sak,Acaba Cin Yabanci Sermaye ile Ne Yapiyor?

http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=70792&ForArsiv=1 E.T:12.02.2009
1%8p Gaol, Cin Otomotiv Sektorii Hakkinda Bilgi,
http.//ref.advancity.net/newsletters/2007/02/cin_oto.html E.T:15.03.2008
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tilkeleri, Tayvan ve hatta Cin sermayesinin kendisi oldugu tahmin edilmektedir'®.

(Cizelge 1.31)

Cizelge 1.31 2005 yilinda Cin’e Giren DYS’nin Ulkelere Gore Dagilimi

Yabanci Dogrudan Yatirnrm Kaynaklari,
2005

Yatinm Kaynagi | Yatirnm Miktan $ milyar
Hong Kong 17.95
Virgin adalar 9.02
Gliney Kore 5.17
Japonya 6.53

ABD 3.06
Singapur 2.20
Tayvan 2.15
Cayman Adalari 1.95
Almanya 1.53

Bati Samoa 1.35

Kaynak: DEIK Cin iilke biilteni, Ankara,2007,5.23

Cin de DY S’lerin iilkeye giris bicimlerine bakildig1 zaman genellikle joint-venture
tarz1 yatirimlar goze carpmaktadir. 2006 yilinda toplam 41473 adet projenin 30164
adedinin tamam yabanci hissedarlara ait yatirim projelerinden olugsmusken geri kalan
kistm joint venture seklinde gerceklesmistir. Projelerin toplam parasal degerlerine
bakildig1 zaman 65,82 milyar usd lik yatirrmlarin 48,56 milyar usd lik kismi tamamen
yabancilara ait yatirnmlardan olusmustur. 2007 yilinda ise toplam 74,77 milyar usd lik
yatirrmin 57,26 milyar usd lik tutar1 tamami yabancilara ait olan yatirimlardan

olusmustur1 10

Cizelge 1.32 DYS’lerin Giris Bicimleri

2006,2007 yillarinda DYS’nin Gelis Bicimi

Proje Sayilari DYS Degeri (milyar usd)

2006 2007 %0Deg. | 2006 2007 %0 Deg.
Toplam DYS 41,743 | 37,871 -8,69 65,8 | 74,77 13,59
Sermaye Katilimli 10,223 | 7,649 -25,18 | 14,83 | 15,60 5,13
Joint Venture 1,036 641 -38.13 1,99 1,42 -28,77
Tamami Yabancilara | 30,164 | 29,543 -2,06| 48,56 57,26 17,92
Ait DYS

Kaynak: http://www.uschina.org/statistics/fdi_cumulative.html E.T:12.05.2008

1% ttp://www.tucem.com.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=38&Itemid=54&limit=1&li
mitstart=7 E.T:20.05.2008

10 pitp:/fwww.uschina.org/statistics/fdi_cumulative.html E.T:28.05.2008
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1.3.4.1.1.3 Cin Kamu Maliyesi ve DYY

Gecmis yillarda 6zellikle sanayi sektoriinde yabanci yatirnmlarin odagi olan Cin
2006 itibartyla bu durumu degistirmek i¢in ¢calismaya baglamistir. 2005 yilindan itibaren
diisiiniilen yabanc sirketler icin gelir vergisi 2006 yilinda %15’den % 25’e ¢ikarilmistir.
Bu sekilde katma degeri yiliksek sanayi sektorlerine yatirrm yapilmasi amaclanirken,
cevreyi kirleten ve ucuz sanayi sektorii yatinmlarinin Oniine gecilmek istenmistir.
Bolgesel olarak iilkenin geri kalmis i¢ ve bati bolgelerine yatirim yapilmasi tesvik
edilmesi icin bu oran tam tersi sekilde uygulanmaya baslanmustir'''.  Ayrica bes yil
boyunca yeniden yatirilan Karlar icin gelir vergisinde %40 avantaj saglanmaktadir. Ileri
teknoloji ve ihracata yonelik yapilan yatirnmlarda ise tamamen vergi muafiyeti
saglanmaktadir.2007 yilinda alinan bir kararla yerli iireticilerinde 6deyecegi vergi

oranlar1 yabanci yatirimcilara uygulanan vergi oranlariyla ayni olacaktir.

Cin Halk Cumhuriyeti’nde yerli ve yabanci sermayeli miikellefler 2005 yilindan
sonra uygulanacak olan ortak kurumlar vergisi oranina gore vergilendirilecekler. Mevcut
durumda Cin Halk Cumbhuriyeti’nde yabanci sermayeli firmalar %15 oraninda, yerli
firmalar ise %33 oraminda kurumlar vergisine tabi olup yeni yapilacak olan
diizenlemeyle kurumlar vergisi oranin %24 veya %25 olmasi beklenmektedir.
Birlestirilecek olan kurumlar vergisi oranina biitce gelirleri acisindan bakildiginda vergi
gelirlerine etkinin fazla olmamasi beklenmektedir. Ancak bu etki sadece kurumlar
vergisi oran1 acisindan degil 6zellikle yeni tiiketim odakli olarak getirilecek katma deger
vergisinin de goz oniinde bulundurulmas: ile saglanabilecektir''>. Bunun yaninda
yabanci yatinmcilar kimi zaman tesvik sartlarim1 yerel idareyle birebir miizakere
etmektedirler. Bu sartlar ulusal ve yerel gelir vergileri, arazi kullamim iicretleri ve
ithalat-ihracat vergilerinde indirimi ve temel altyapir hizmetlerine erisimde Oncelikli
muamele gibi gesitlendirilebilir'"®. Cin’de yabanci sermayeli ticaret sirketi kurmak icin

gereken asgari Ozsermaye miktarlart toptan satis yapan ticaret sirketleri ig¢in

"' DEIK Cin iilke biilteni, http:/www.deik.org.tr/Lists/Bulten/Attachments/6 1/Microsoft%20Word %20-
%20bulteneylul2007_TR.pdf E.T:21.01.2008

12 A Kuzu, Cin Vergi Oranlarim Birlestiriyor

http.//www.vergidegundem.com/files/D%C3 %BCnya_AhmetKuzucu.doc E. T:20.07.2007
"3hitp://www.tucem.com.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=38&Itemid=54&limit=1&Ii
mitstart=7 E.T:20.05.2008
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500.000Yuan (yaklasik 60.000 usd),perakende satis yapan ticaret sirketleri icin ise
300.000 Yuan (yaklasik 36.000 usd olarak belirlenmistir. Kiy1 bolgelerinde kurulan
yabanc ticaret sirketlerinin faaliyet siiresi 30 yil, bat1 bolgelerinde kurulanlarin faaliyet
siiresi ise 40 yilla sinirlandirilmaktadir. Yabanci sermayeli ticaret sirketleri bu siirede
giivenilirligini muhafaza etmek, ilgili Cin kanunlarina uymakla yiikiimliidiir''*. Bunlara
ek olarak DYS Cinli firmalarin Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme) yapmasinin Oniinii

acmuslardir' ™.

1.34.1.2 MACARISTAN
1.3.4.1.2.1 Temel Ekonomik Veriler

Macaristan 10 milyonluk niifusu, yaklasik 93,000km? lik yiizol¢iimii ile orta
Avrupa’nin kiigiik iilkelerinden biridir.1 Mayis 2004 de AB iiyeligine kabul edilmesi ile
birlikte biiylik bir doniisiim igine giren ililkenin ekonomisi de biiyiik oranda AB’ye

baghdir.

Her ne kadar 2006 yilinda AB iilkeleri son yillardaki en basarili biiyiime
performansini gostermis olsa da, ekonomisi ¢ok biiyiik oranda AB iilkelerine bagl olan
Macar ekonomisinin, i¢inde bulundugu kendine 6zgii sorunlar nedeniyle ekonomik
biiylimesinde gecmis yillara nazaran bir yavaslama goriilmiistiir. Nitekim Macaristan
GSYIH’s1, AB’ye tam iiye olduktan sonra 2004 ve 2005 yillarinda sirastyla % 5,2 ve %
4,2’lik biiyiimeler gosterirken, bu oran 2006 yilinda % 3,9 olarak gerceklesmistir''®

114
A.ge
5 www.egeliihracatcilar.com/Images/Menu2-Page//cin%200STIMSUNUMO1_00002864.ppt

16 hitp://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabilginotu-web-2.doc E.T:31.01.2008
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Cizelge 1.33Temel Ekonomik Gostergeler

2005 2006
GSYIiH (milyar ABD ) 109,2 112,2
GSYIH-SAGP (milyar ABD Dolar1) 173,7 180,6
GSYIH Biiyiime Orami (%) 4.2 3.9
Kisi basina diisen ortalama gelir 10,090 11,140
Tiiketici Enflasyonu (%) 3.3 6.5
Nufus (milyon) 10.097 10.076
issizlik oram (%) 7.2 7.5
Biitce Ac13/GSYIiH (%) -7.8 9.2
Cari islemler Acgig1 (Milyon Euro) -6,091 -5,197
Cari islemler Dengesi/GSYIH (%) 6,9 5,8
Toplam Dis Bor¢ (milyar Euro) 68,3 83,9
Toplam Dis Bor¢ Stogu/GSYiH (%) 76,9 94
Dogrudan Yab. Sermaye (Milyon Euro) 6,099 4,874
ihracat (milyon Euro) 50,121 58,416
ithalat(milyon Euro) 51,581 58,833
Ortalama Dolar Kuru 199,7 210,5
Ortalama Euro Kuru 248,0 264,3

Kaynak: http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabilginotu-web-2.doc E.T:13.07.2008

1.3.4.1.2.2 Macaristan’a Giren DYS ile ilgili Genel Bilgiler
Cizelge 1.34 DYS Girisleri Ve Toplam DYS Miktarlar: (milyon euro)

Yilhk Kiimiilatif

1990-1995 Donemi - 18,287
1995 4,044 22,633
1996 2,625 25,258
1997 3,681 28,939
1998 2,988 31,927
1999 3,106 35,033
2000 2,998 38,031
2001 4,391 42,422
2002 3,185 45,607
2003 1,887 47,494
2004 3,633 51,127
2005 6,099 57,226
2006 4,874 62,100

Kaynak: http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabilginotu-web-2.doc E.T:13.07.2008

Ozellikle 2000 li yillardan sonra tiim diinya da biiyiik DYS yatirimlar1 olmasina
ragmen Macaristan da Ornegin 1996 ile 2006 yillar1 arasinda iilkeye giren DYS
miktarlarinin hemen hemen ayni oldugu goriilecektir. 2005 yili DYS girisleri acgisindan
en karli y1l olmustur. Ozellikle 2005 yilinda iilkeye giren 6,1 milyar Euro’luk sermaye

miktar1 bugiline kadar yillik bazda yakalanan en yiiksek degeri temsil etmektedir. Bu
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gelismede, Budapeste Havalimaninin 6zellestirmesi kapsaminda iilkeye giren 1,8 milyar
Euro’luk sermayenin cok 6nemli bir etkisi olmustur''’. 1 Mayis 2004 de AB iiyeliginin
kabul edilmesi ile izleyen yillarda DYS yatirimlar tekrar yiikselise ge¢cmistir. Avrupa’da
kendine rakip olan bazi iilkelerin 2006 yilindaki DYS girisleri goz Oniine alindiginda

Macaristan’in bu konuda daha iyi oldugu gériilecektir''®.

Macaristan’a giren DYS’nin %79’unu Avrupa iilkeleri saglamaktadir. Asya ve
Ortadogu iilkeleri ile Amerika’dan %8 ile esit miktarlarda DYS girisleri oldugu
gozlenmektedir sekil 4.14. AB iiyesi olduktan sonra Macaristan bat1 Avrupa tilkelerinin

onde gelen ¢cekim alanlarindan biri olmustur.

Sekil 1.8 Macaristan’a Gelen DYS’lerin Ulkelere Gore Dagilim

Afrika

Avrups
5% "

Amerika =
= Asya ve Ortadogu

8%

Avustralya DAmerika

DAfrika

mAvustralys ve
Okyanusya

@A Uluslararas
Organizasyonlar

mlider

Kaynak:Macaristan Yatirim ve Ticaret Kalkindirma Ajansi
(http://www.itdh.com/engine.aspx?page=Itdh_Foreign)

Sektorel olarak bakildiginda Macaristan’da da hizmetler sektoriiniin %49 ile basta

geldigi goriilmektedir. Bunu %44 ile imalat sanayi izlemektedir. Enerji, su dogal gaz ve

"7 http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/FDI-not.doc E.T:02.02.2008
"8 hitp://www.itdh.com/engine.aspx?page=Itdh_Foreign E.T:02.02.2008
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benzeri sektorler %4 likk bir paya sahiptir bunun disinda kalan % 3 liik pay ise diger

sektorlere aittir.

Sekil 1.9 DYS’lerin Sektorel Dagilimi
Dider 63 mimalat 2644

\

pHizmetler 3549

\ Enerji, =u, dodalgaz
Fed

Kaynak:Macaristan Yatirim ve Ticaret Kalkindirma A jansi
(http://www.itdh.com/engine.aspx?page=Itdh_Foreign)

Alt sektorler itibar1 ile bakildiginda ise Macaristanda ozellikle imalat sanayinde
biiyiik bir rekabet oldugu goriilecektir. Telekom ve iletisim sektorii %9,9, Finans %10,5
Kimya %S5,7, Otomotiv %10,9 diinyadaki en biiyiik 30 otomotiv {iireticisinin 14 tanesi
iretimlerini Macaristan’da gerceklestirmektedirler. Bunlar arasinda, GM Opel, Suzuki,
Audi, Daewoo-GM, Visteon, Bosch, Knorr-Bremse, Denso, Delphi — Calsonic, Delphi-
Packard, Hankook gibi firmalar bulunmaktadir. Bu alanda iilkede toplam 3.2 milyar
Euro’luk FDI bulunmakta ve bu yatirimlar kapsaminda toplam 28.000 kisi istihdam
edilmektedir''’. Elektronik sektorii ise %8,8 gibi paya sahiptir.'*® Elektronik ve optik
donanimla ilgili iilkede toplam 470 yabanci firma bulunmakta olup, bu sektore gelen
yabanci sermaye miktar1 2.7 milyar Euro’ya ulagmistir. Bu sektorde istihdam edilen
calisan sayis1 ise 105,000’dir. Ayrica, iilkenin toplam GSYH’nin yaklasik % 8’1 bu
sektorden saglanmaktadir. Bu iiriin grubunda faaliyet gosteren bazi ¢okuluslu firmalarin
ise, GE Hungary, Philips, Flextronics, Samsung, Sony, TDK, Nokia, Siemens, Aikawa,
Clarion, HP-Compaq, SANYO, National-Instruments, Ericsson, Hitachi gibi bu alanda

diinyanin 6nde gelen firmalar1 oldugu goriilmektedir'*.

9 hitp://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabilginotu-web-2.doc E.T:31.01.2008
120 http://www.itdh.com/engine.aspx ?page=Itdh_Foreign E.T:02.02.2008
12! hitp://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabil ginotu-web-2.doc E.T:13.06.2008
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1.3.4.1.2.3 Macaristan Kamu Maliyesi ve DYY
Ekonomik biiyiimeyi iilkeye cekecegi yabanci sermaye vasitasiyla saglamayi
hedefleyen Macaristan i¢in bu yonde atilan adimlar ve tespit edilen politikalar biiyiik

onem arz etmektedir'?

. Macaristan Sirketler Yasasi, AB mevzuatina uyum saglamak
tizere once 1997 yilinda biiyiik olgiide degistirilmis, ardindan da 2006 yili ortasinda
giincellenmigtir. 2006 yilinda yapilan giincellemede, “ortak tesebbiis-joint enterprise”
tirii sirketler yasadan cikarilmistir. S6z konusu yas ¢ercevesinde, Macaristan’da yerli
veya yabanci uyruklu tiim gercek ve tiizel kisilikler, herhangi bir izne gerek kalmadan
Macaristan’da sirket kurma hakkina sahiptirler. Bu konudaki tek kosul, kurulacak

sirketim merkezinin Macaristan olmasidir'®.

2004 itibariyle kurumlar vergisi oraninin % 18’den % 16’ya cekilmesi, egitim ve
AR-GE maliyetlerinin azaltilmasi, kalkinmaya yonelik daha avantajli uygulamalarin
hayata gecirilmesi ve AB fonlarindan da kaynak aktariminin gergeklesmesiyle,
Macaristan’a AB iiyeligi ertesinde de dogrudan yabanci sermaye (FDI) girisinin devam
ettigi goriilmektedir. Yukarida da belirtildigi iizere, 1990’dan itibaren iilkeye giren FDI
oran1 62 milyar Euro seviyesinde olmustur. Bu oran Merkezi Dogu Avrupa iilkeleri

124

arasinda kisi basina diisen en biiyiik FDI oramidir . 2006 yilinda alinan bir kararla

kurumlar vergisi oram1 %16 olarak sabitlenmistirlzs.

1.34.1.3 IRLANDA
1.3.4.1.3.1 Temel Ekonomik Veriler

1980°1i yillarda Avrupa’nin hasta adami olarak kabul edilen irlanda 1990 yilindan
itibaren 10 yil siiren hizli bir kalkinma asamasina ge¢mistir.90 I1 yillar boyunca Irlanda
ekonomisi patlanmustir. Hizli biiyiiyen ekonomi ve istihdam artis1 AB iilkeleri ile Irlanda
arasindaki keskin farkliliklar ortadan kalkm1$t1r126. Bu asamanin ardindan 2001/2002
doneminde Irlanda ekonomisi yavaslayarak, daha kiiciik ancak daha istikrarli bir

biiylime oranina kavusmustur. 1990’lh yillarda, ekonomi siirdiiriilmesi zor olan AB

122 hitp://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/FDI-not.doc E.T: 13.06.2008

'2 hitp://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/firmabilginotu-web-2.doc E.T: 13.06.2008

124 http://www.musavirlikler.gov.tr/upload/H/FDI-not.doc E.T: 13.06.2008

125 hitp://www.worldwide-tax.com/hungary/hungary_tax.asp E.T: 17.06.2008

126 W.Brendan, Taxation and foreign direct investment in Ireland (http://epe.lac-
bac.gc.ca/100/200/300/fraser/tax_reform_in_canada/l10TaxationForeignDirectInvestmentlreland.pdf)
E.T=10.09.2008
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ortalamasinin ii¢ kati biiyime oranlarina ulasmis, ancak 2001 yilindan itibaren
uluslararas1 piyasalardaki durgunluga paralel olarak biiyiime oram1 diismiistiir.
Yavaglama kademeli olmustur; keza biiylime oran1 AB ortalamasinin {izerinde
gerceklesmistir. Parasal gostergeler, kamu maliyesi ve istihdam gibi onemli ekonomik

gostergelerde olumsuzluk yasanmamugtir'®.

Ekonominin 2002°den itibaren yavaslamas: ile birlikte enflasyon oranlar1 da
diigmiistiir. Kisi bagina diisen GSYIH miktarlar1 ise bu yavaslamadan etkilenmemis ve
yiikselmesine devam etmistir ¢izelge 4.49. Ancak son yillarda tiiketici talebinin
artmasiyla beraber biiylime %35,5 oramina c¢ikarken enflasyon oraninda da artis

beklenmektedir'%.

Cizelge 1.35 Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar 2002 2003 2004 2005 2006
GSYiH milyar$ 122,8 157,3 183,5 200,6 216,4
Kisi Basl G_SYiH $ 30.700 [39.325 |44.756 |47.761 58.666
Reel GSYIH Biy.Hizi

(%) 6 4,3 4,3 55 5,8
Enflasyon (%) 4,7 3,5 2,2 2,4 3,9
Nifus (milyon Kisi) 4 4 41 4,2 4,2

Kaynak: iTO irlanda Ulke Raporu, istanbul, 2007

1.3.4.1.3.2 irlanda’ya Giren DYS ile ilgili Genel Bilgiler

1998 yilinda Ekonomist dergisi ‘Zenginlerin En Fakiri’ baglikli bir makale
yayinladi. Bu makalede en zengin Avrupa iilkelerinin i¢inde bulundugu Kuzey bati
Avrupa da bulunan Irlanda ‘da sokakta dogum yapan bir gen¢ kizin drami anlatilarak
Irlanda ekonomisinin icler acisi analizi yapilmisti. Sadece 10 yil sonra aym dergi
‘Avrupa’nin Parlayan Isig1’ bashikli bir makalede Irlanda ekonomisinin son 10 yilda

aldigy basaril ekonomik calismasi konu edildi'?.

frlanda Cumhuriyeti’nin ‘Ekonomik mucizesi’ son yillarda oldukca biiyiimiistiir.

Avrupa Birliginde ulasilan en biiyiik biiyiime rekorlaria sahip iilke Irlanda’nin yasayan

127 http://www.itkib.org.tr/ihracat/DisTicaretBilgileri/raporlar/dosyalar/ekonomi-esasmetin.doc
E.T:30.08.2008

2http://www.oef.com/OE_FA_Display Frm.asp?Pg=CtryDetail&Txt=International %20Macroeconomics
&MenuLevel=9&Ctry=Ireland&Folder=Ireland&Section=CBA E.T:27.06.2008

129 A.E.Murphy The ‘Celtic Tiger’ Analysis of Ireland’s Economic Growth Performance, Ireland,2006
Robert Schuman Centre for Advanced Studies s.17
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en eski halk toplulugu Kelt’lere istinaden ‘Kelt Kaplan1’ unvanini almistir. Yillik % 7.5

lik biiyiime oranlari ile Avrupa birliginin en biiyiik biiyiime oranlarina kavusmustur'>’.

Cizelge 1.36 DYS Girisleri (milyon usd)

1990-00* 2001 2002 2003 2004 2005 2006
5.857 9.573 29.477 22411 -10.994 -29.730 12.811
Kaynak: World Report 2007 * ortalama yilhik
http://earthtrends.wri.org/searchable_db/index.php?theme=5&variable_ID=250&action=select_cou
ntries E.T:17.06.2008

Cizelge 1.37 DYS Stoklar:

1980 1990 2000 2005 2006

35.444 37.989 127.089 166.230 179.041

Kaynak: World Report 2007
http://earthtrends.wri.org/searchable_db/index.php?theme=5&variable_ID=250&action=select_cou
ntries E.T:17.06.2008

Cizelge 1.36 ve 1.37 de irlanda’ya 90-2006 yillar1 arasinda giren DYS miktarlar:
ve DYS stoklart goriilmektedir. 2004 ve 2005 yillarinda iilkeden hizli bir DYS cikisi
olmustur. Bunun sebebi 2001 yilinda ABD deki ikiz kuleler saldirilar1 ve yenidiinyanin

savunma amacli konseptinin 6nemi biiyiiktiir.

Genel olarak DY S’nin 6zelliklerine bakildiginda; Irlanda, AB niifusunun % 1’ine
sahip olmasina ragmen, Avrupa’ya gelen yabanci sermaye yatiriminin % 9’unu iilkeye
cekmektedir. irlanda’daki yatirimlarin en biiyiik kaynagi tartismasiz ABD olup konuyla

ilgili olarak asagidaki hususlarin vurgulanmasinda fayda goriilmektedir:

e irlanda’daki imalat sanayine yapilmis yabanci sermaye yatirimlarinin yaklasik
% 33’1 ABD kaynaklidir.

® ABD’nin, tiim Avrupa’daki imalat sanayi yatirimlarinin 1/4ii Irlanda’dadur.

e ABD’nin tiim yazilim yatirimlarinin yaklasik yarist Irlanda’dadur.

e Irlanda’daki AR-GE merkezlerinin % 60’1 ABD kaynaklidr.

e irlanda’daki miisteri destek hizmetlerinin % 75’i ABD kaynaklidr.

e Ortak hizmet projelerinin % 60’1 ABD firmalarina aittir.

e irlanda’da Bilisim Teknolojisi ile Ilag/Tip sektorlerinde yapilan yatirimlarin

biiyiik cogunlugu ABD kaynakhdlrm.

130p Sweeney The Celtic Tiger - Ireland's Economic Miracle Explained , Ireland, 1998, Oak Tree

Press, s.26
! Dublin Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi irlanda Ekonomik Raporu, irlanda,2006 s.20
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Cizelge 1.38 DYS Sirket Sayilar1 Ve Ulkeler

Geldigi Ulke % Sirket Sayisi | Toplam isgi

ABD 48 474 95,271
Almanya 11 113 10,137
Bir. Krallik 11 104 7,047
Fransa 4 41 26,222
Avrupa Geri Kalan 17 169 14,751
Japonya 3 28 2,611
Asya-Pasfik 1 13 402
Dlnya'nin Geri Kal. 5 48 3,506
Toplam 994 136,394

Kaynak:: Forfas Annual Employment Survey 2007

Sekil 1.10 DYS’lerin Ait Olduklar iilkelerin Genel Goriiniimii

Geri Kalan; 0,11

Asya-Pasifik;
0,11

ABD; 0,48
Japonya; 0,03

Avrupa'nin Geri
Kalani; 0,17

Fransa; 0,04 BITTE ar,

0,05

LAI manya; 0,01

Kaynak:: Forfas Annual Employment Survey 2007

Cizelge 1.38 ve sekil 1.10 da goriildiigii gibi irlanda’daki DYS lerin gerek sirket
sayilari, gerek calistirdiklart is¢i sayilar1 ve yilizdesel dagilimlar1 goz oniine alindiginda
ABD’nin basi cektigi goriilmektedir. Avrupa’nin en batisinda yer almasi, Ingilizce

konusan biiyilik ve geng bir niifusa sahip olmasi, bilisim teknolojilerinde soz sahibi olan
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egitilmis giicii ile Amerika’'min Avrupa pazarina yayilmasinda irlanda’yr iis olarak

secmesi DYS yatirmlarinin daha cok ABD kaynakli olmasinin sebebidir' 2.

1.3.4.1.3.3 irlanda Kamu Maliyesi ve DYY

Ulkenin kalkinmasinda cok 6nemli bir yere sahip olan Irlanda Kalkinma Ajansi
(IDA) daha hizli ve etkili olma yolunda 3 parcaya ayrilmistir. Bunlar; ticaret, teknoloji,
inovasyon v.b. alanlarda ulusal politikalar1 belirleyen ve bir danisma merci olan
FORFAS, dogrudan direkt yatirimlar1 en etkin ve yararl sekilde yonlendirme calismalari
yapan IDA IRELAND ve yeni sirketler yaratmak, var olan sirketlere inovasyon,
teknoloji, yeni ortak firmalar bulmak amaciyla kurulan Enterprise Ireland

kurumlaridir'??,

1.34.1.4 CEK CUMHURIYETI
1.3.4.1.4.1 Temel Ekonomik Veriler

Merkezi Avrupa'da bulunan Cek Cumbhuriyeti, ileri diizeydeki sanayi sektorti,
yogun tarimsal faaliyetleri, gelismis otoyol ve demiryolu agiyla tiim Avrupa'ya kolay
erisim saglamaktadir. 1989 yilinda, Cek Cumbhuriyeti, 6zgiir, parlamenter demokrasi ve
pazar ekonomisine gecis yapmustir. 1993 yilinda OECD ve 1997 yilinda da NATO iiyesi
olan Cek Cumbhuriyeti 1 Mayis 2004 itibariyle Avrupa Birligi tiyesidir.

Cok gelismis sanayisi, ileri diizeydeki tarimsal faaliyetleri ve sinirh i¢ pazarn ile
Cek ekonomisi i¢in ticaret ve Ozellikle ihracat, iilkenin hizli bir ekonomik biiyiimeye

erismesi ve refahi i¢in ¢ok temel bir aractir 134,

Cek Cumhuriyeti ekonomisi Orta ve Dogu Avrupa’nin en gelismis
ekonomilerinden biridir. Komiinist donem sonrasi de8isim yasayan gecis ekonomileri
arasinda da kiiresel ekonomi ile entegrasyon siirecinde en basarili performans gosteren
tilkeler arasindadir. 20. yiizyilin basinda sanayilesmis iilkeler arasinda yer alan, 1950 ve

60’11 yillarda agir sanayinin tesvik edildigi geleneksel komiinist ekonomik politikalarin

132T.P.O’connor, Foreign Direct Investment and Indigenous Industry in Ireland: Review of Evidence
Ireland,2006,s.12
'3 frlanda Kalkinma Ajansi http:/www.idaireland.com/homefsitetool.aspx?id=3&content_id=1

E.T:25.10.2008
134 http://www.izto.org.tr/izto/tc/izto+ticaret/dis+ticaret+kosesi/ulkeraporlari/cek.htm E.T:25.08.2008
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hakim oldugu iilkede, 1980’lerde elektronik, kimya-ila¢ gibi yeni alanlarda yatirimlar
gerceklesmistir. Sovyetler Birligi’ne bagimli yapis1 nedeniyle, 1991 sonras1 Comecon
ittifakinin  ¢oziilmesiyle geleneksel pazarlarini kaybetmistir. Bu tarihten itibaren de

iilkenin kiiresel ekonomi ile entegrasyon siireci baslamstir'>.

Cizelge 1.39 1995-2006 Yillar1 Arasinda GSMH (milyon euro) Ve Biiyiime Oranlari

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1.466,5 | 1.683,3 | 1.811,1 | 1.996,5 | 2.080,8 | 2.189,2 | 2.352,2 | 2.464,4 | 2.577,1 | 2.814,8 | 2.983,9 | 3.215,6
P 4.0 -0.7 -0.8 1.3 3.6 2.5 1.9 3.6 4.5 6.3 6.8

Kaynak: Cek Istatistik Kurumu
Cek Istatistik kurumunun verilerine gore Cek cumhuriyetinde 2004 yilindan
itibaren hizl1 bir biiyiime gozlenmistir cizelge 1.39"°. Ozellikle 2006 yilindaki % 6.8°lik

biiylime oran1 Cek Cumhuriyeti agisindan bir rekor olmustur.

Cizelge 1.40 Cari Denge ve GSMH icindeki Paylar

Yillar 1998 (1999 |2000 |2001 |2002 (2003 |2004 |2005 |2006
Cari Denge (milyar usd) | -1,31 | -1,46 | -2,69 | -3,27 | -4,26 | -5,79 | -5,74 | -2,02 | -4,44
C.Denge/GSMH 2,16 | 2,49 | -485 | -547 | -593 | -6,62 | -5,62 | -1,71 | -3,29

Kaynak:World Report 2007
http://earthtrends.wri.org/searchable_db/index.php?theme=5&variable_ID=250&action=select_cou
ntries E.T:17.06.2008

Cek Cumbhuriyetinde cari acik ve GSMH’ya orami gosteren cizelge 1.40 de
goriilecegi lizere rakamlar acik vermekle beraber iilkemizle karsilastirildigi zaman daha

iyl durumda goriinmektedir.

1.3.4.1.4.2 Cek Cumhuriyeti’ne Giren DYS ile Ilgili Genel Bilgiler
Cizelge 1.41 DYY Stoklar1 (milyon usd)

Yillar 1990-2000 | 2003 2004 2005 2006

Milyon usd 2.053 1.895 3.960 1.167 4.401

Kaynak: World Report 2007
http://earthtrends.wri.org/searchable_db/index.php?theme=5&variable_ID=250&action=select_cou
ntries E.T:17.06.2008

Ozellikle AB’ye girdikten sonra DYY stoklarinda 2005 yili disinda oldukca

yiiksek bir seyir izlendigi ortadadir. Diinya ekonomi raporuna gére 1990 yilinda toplam

(stok) yabanci sermaye miktar1 1.363 milyon usd, 2000 yilina gelindiginde 20.906

%3 DEIK Cek Cumhuriyeti Ulke Biilteni, Ankara,2005
136 hitp://www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/home (Cek Istatistik Kurumu)
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milyon usd ve 2005, 2006 yillarinda toplam stok 57.052 milyon usd ve 72.405 milyon

usd ye cikmustir’’

Sekil 1.11 DYY Girisleri
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2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: FDI Magazine
http://www.fdi.net/country/sub_index.cfm?countrynum=56 E.T:28.03.2007

Sekil 1.11’ye gore 2001 yilinda itibaren DYY girislerinde bir artis gdzlenmistir.
Her ne kadar 2003 yilinda hizli bir diisiis yasanmigsa da 6zellikle 2005 yilinda DYY

girisinde Cek Cumhuriyeti acsindan bir rekor yasanmistir' .

10 yeni Avrupa iilkesi icersinde Cek Cumbhuriyeti dogrudan yabanci sermaye
cekmede 2005 yilinda lider olmustur. ‘Cek Cumbhuriyeti kaliteli yabanci sermaye
konusunda harika isler ¢ikarmistir. Bunun sebebi egitimli niifus ve inovasyon tabanli
endiistri anlayisidir. Ekonomik olarak uluslar arasi isbirligi ve inovasyon alanlarinda
biiylime ve genisleme siirecindeyiz.” diyen Cek cumhuriyeti yatirrm kurumu baskani
Tomas Hruda Cek cumhuriyetinin bu konudaki basarisini dile getirmistir'>. Burada
dikkati ceken bir diger husus Hruda’nin dogrudan yabanci sermayenin sadece rakamsal

boyutu degil, kalitesi ile de yakindan ilgili oldugudur.

37 World Bank ,World Investment Report 2007, USA
138 hitp://www.fdi.net/country/sub_index.cfm?countrynum=56 E.T:23.03.2007

139http://www.expansionmanagement.com/ cmd/articledetail/articleid/1805 1/default.asp E.T=15.10.2008
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2006 yilinda Cek Cumhuriyetinde yatirim yapan firmalardan bazilar asagidadir.

e [PS Alpha, Hitachi, Panasonic ve Toshiba arasinda LCD {iriinlerin iiretilmesi i¢in
yapilan stratejik ortaklik,

e Hewlett-Packard Ortadogu, Afrika ve Avrupa’ya bilgisayar {iiriinleri alaninda
hizmet vermek i¢cin Cek Cumhuriyetinde destek birimi kurdu.

¢ Sun Microsystems yeni bir teknoloji merkezini agti.

Sekil 1.12 Cek Cumhuriyetine giren DYY lerin iilkelere gore dagilim
t4

Ulkelere Gére DYY

Diger

i %16 — Almanya

Isveg w26

%2 =

Japonya

%1
Birlegsik Krallik
"od e

Belgika %4
isvigre %5 \ Hollanda %16
Amerika %6

Fransa \ Fwusturya
S %10

Kaynak: Cek Cumhuriyeti Yatirim ve Ticaret Gelistirme A jansi

Cek Cumhuriyeti Yatirnrm ve Ticaret Gelistirme Ajansi (czechinvest) verilerine
gore Cek Cumhuriyetinde en fazla yatirimi olan iilke Almanya dir. Bu iilkeyi Hollanda
ve Avusturya izlemektedir. Amerika ve Japonya’nin paylarinin toplaminin %7 oldugunu
g6z Oniine aldigimizda Cek Cumhuriyetindeki yatirrmlarin ¢ogunun AB iilkelerinden

kaynaklandig1 goriilmektedir'®” .

199 hitp://www.czechinvest.org/en/czech-republic
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Cek Cumbhuriyetinde DYY’lerin sektorel dagilimimna bakildiginda, iilkeye giren
DYY’lerin %30 gibi oOnemli bir kisminin iiretim ile ilgili sektorlere gittigi
gérﬁlmﬁstﬁrm. Bu ac¢idan Cek cumhuriyetindeki DY Y lerin kalitesinin iilkemize oranla
oldukca iyi oldugunu soyleyebiliriz. Ulkemizin aksine Cek Cumhuriyetinde mali araci
kurumlarin pay1 siralamada 3. diir. Yiizdesel olarak ise pay %16 dir. Dolayisiyla
DYY’lerin uzun vadeli ve kaliteli olmas1 agisindan Cek cumhuriyetinin bizden ¢ok daha
basarili oldugunu soyleyebiliriz. Burada DY Y nin kalitesi ile vurgulamak istedigimiz
husus, DY Y nin istihdam yaratacak, teknoloji getirecek ve uzun donemde daha fazla

fayda getirecek sektorlere yatirim yapmasidir.

Cek Cumbhuriyetinde yatirim yapan belli basli firmalar arasinda Siemens,
Mercedes Benz, LG Philips, ABB/Alstom, SAAB Miller, Toyota, Daewoo, Volswagen,
Daimler-Chryler, Shell sayilabilir. Otomotiv ve yan sanayinde diinyada ilk 100’e giren

firmalarin yaklasik 40 tanesinin imalat ve montaji Cek Cumhuriyetinde yapilmaktadir'*.

Sekil 1.13 DYY’lerin Sektorel Dagilimi

Hotel, lokanta, gezi

Emlak, diger ticari aktiviteler

Elektrik , su, gaz

Diger

iiretim

Transfer, iletigim ve Depolama

Mali Araci Kurumnlar

Kaynak: Cek Cumhuriyeti Yatirim ve Ticaret Gelistirme Ajansi

141
A.g.e
"2 DEIK Cek Cumhuriyeti Ulke Biilteni, Ankara 2005
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1.3.4.1.4.3 Cek Cumhuriyeti Kamu Maliyesi ve DYY

Cek Cumhuriyeti AB iiyeligini takiben yatirim tesvik yasasini da revize etmistir.
Imalat sanayi alaminda ii¢ yillik bir siire icinde gerceklestirilecek 200 milyon kronun
tizerindeki yatirimlara ve issizlik oraninin iilke ortalamasinin iistiinde oldugu bolgelerde
100-150 milyon kron iizerindeki yatirimlara tesvik verilmektedir. Toplam yatirim tesvik
miktari, toplam yatirim miktarinin %50’sini gecememektedir. Bu oran KOBI’ler igin
%65 olarak belirlenmistir. Bunun yaninda diger yatinm tesviklerini asagidaki sekilde

siralayabiliriz:

* Kurumlar vergisinden 10 yila kadar muafiyet (Yeni kurulacak tesisler i¢in tam
muafiyet, mevcut tesislerin genisletilmesi-modernizasyonu i¢in kismi vergi muafiyeti
uygulanmaktadir.) Cek Cumhuriyeti'nde mukim sirketler kurumlar vergisine
tabidirler. Cek Cumbhuriyeti’nde su anki kurumlar vergisi oran1 % 24’tiir. Yatirim
sirketlerine, yatirim fonlarma ve emeklilik fonlarina indirimli oran uygulanmaktadir.
Kurumlar vergisi beyannameleri, ilgili yili takip eden yilin ilk 3 ay1 icerisinde verilir ve

14

beyan edilen vergi aym siire icerisinde Odenir ?. Bununla birlikte 2008 yilinda oran

%21, 2009 da %20 ve 2010 da %19 olarak uygulanmistir.

* Yaratilan istihdam icin tesvikler (Issizlik oraninin iilke ortalamasinin en az % 50
izerinde oldugu bolgelerde her istihdam edilen kisi i¢in 200.000 kron, iilke
ortalamasinin en az %25 iizerinde oldugu bolgelerde her istthdam edilen kisi icin

100.000 kron 6deme yapilmaktadir.)

» Egitim faaliyetleri i¢in tesvikler (Bolgedeki issizlik oranina bagli olarak mesleki

egitim giderlerinin azami %35°1 karsilanmaktadir.)
* Ucuz maliyetli altyap1 ve/veya yatirim alanlari

» Sanayi ve teknoloji bolgelerinde faaliyet imkani (Toplam 80 sanayi bolgesi

bulunmaktadir)

143

http://www.mkmusavirlik.com/?rot=ulkd&uid=26 E.T:12.06.2008
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Yiiriitiilen “Teknoloji Merkezlerini ve Is Gelistirme Hizmetlerini Desteklemek I¢in
Cerceve Programi” kapsaminda is gelistirme faaliyetleri i¢in siibvansiyonlar ve egitim
tesvikleri saglanmaktadir. I gelistirme hizmetleri igerisinde yazilim gelistirme, yiiksek
teknoloji onarim, miisteri destek merkezleri sayilabilir. Tegvik saglanabilmesi i¢in is ve
hizmet alanina gére minimum 15 ila 30 milyon kron yatirim yapilmasi1 gerekmektedir.
[k 5 yilda satin alinan varliklara yapilan yatirimlarda ve ilk ii¢ y1l ¢alisanlarin iki yillik
maagslarinda %50’ye varan destek saglanan yardimlardandir. Egitim alaninda da 6zel bir
alandaki egitim masraflarinin  %35°i, genel egitim masraflarinin  azami %601
karsilanmaktadir. Her bir is pozisyonu icin azami egitim deste8i yaratilan yeni is

imkanina gore 100.000- 150.000 kron olarak belirlenmistir.

Bir diger tesvik yolu da “ikili Program” cergevesinde otomotiv, havacilik, ilag
sanayi alanindaki tedarik¢ilere yonelik gelisim yardimlaridir. Bu kapsamdaki hedef
sektorlere parca ve hizmet saglayan tedarikgiler i¢cin program, bilgi toplanmasi ve
paylasimi, yabanci yatirimcilarla Cek tedarikgilerinin bir araya getirilmesi, secilen Cek
tedarikcilerin sartlarin iyilestirilmesi gibi faaliyetleri icermektedir. Ulkeyi bolgenin
bilgi ve teknoloji merkezi yapma hedefi ¢ercevesinde iilkedeki eski imalat merkezlerinin
modernizasyonu, teknik altyapinin olusturulmasi ve gelistirilmesine 6nem verilmektedir.
Bu altyap: gelisimi ve KOBI’lerin desteklenmesi, bolgesel farkliliklarin azaltilmasi icin

Avrupa Birligi de Cek Cumhuriyeti’ne Yapisal Fonlar saglamaktadir'®*.

' DEIK Cek Cumhuriyeti Biilteni, Ankara, 2005
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1.4.Tiirkiye Kamu Maliyesi ve DYS
1.4.1. Kamu Maliyesi Biiyiikliikleri

Ekonominin kirilganliginin degerlendirilmesinde kamu maliyesi acisindan ©One
cikan ilk ve en dnemli unsur, kamu borcunun gelisimidir. Kamu borcunun finansmani
bir iilke agisindan hayati deger tasimaktadir. Siirdiiriilebilir bir kalkinma ve biiyiimenin
gerceklesmesi saglam bir finansman ile siirdiiriilebilir, bu finansman kaynag ise Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler icin siirdiiriilebilir bir bor¢lanma ile gerceklesebilir. Kamu
maliyesinde son donemlerde ortaya c¢ikan en Onemli sorunlar siirdiiriilebilir
bor¢lanmanin nasil gerceklestirilebilecegi ile ilgilidir. Bu anlamda cari agik, biit¢e acig,

vergi rekabeti, yiiksek faiz, faiz dis1 fazla gibi kavramlar 6nem kazanmaktadir.

DYS’ler kamu maliyesi acisindan bu anlamda 6zellikle iilkemizde son donemde
¢ok biiyiik 6nem kazanmugstir. Ozellikle cari agigm finansmaninda kullanilmalart
DYS’leri istihdam yaratma, teknoloji getirme gibi ekonomik faydalarindan ziyade
ozellikle son yillarda siirdiiriilebilir bor¢lanmanin bir enstriimani olarak cari acigin
finanse edilmesinde biiyilk onem kazanmiglardir. Bununla birlikte DYS lerin maliyeti
olan kar transferleri, DYS’lerin iilkeye ¢ekilmesi i¢in yapilan vergi indirimleri ve diger
yapilan tegvikler biitce acgigt ve cari acgigin olusmasinda negatif unsurlar

olusturmaktadirlar.

Cizelge 1.42’°de biitce agiginin GSYH igersindeki pay1 2001- 2006 yillar arasinda
oransal olarak oldukc¢a diistiigii goriilmektedir. Bunda bu siirecte saglanan biiyiime

sonucunda milli hasilanin 6nemli miktarda artiginin biiyiik onemi vardir.

Yukaridaki c¢izelge Merkezi biitce olarak adlandirilmistir. Ancak konsolide
biitceden merkezi biitceye gecis 2006 yili itibartyladir dolayisiyla kolaylik olmasi
acisindan burada 2000-2006 yillar1 arasindaki konsolide biitge biiyiikliikleri merkezi
biitgceye doniistiirlilmiistiir. Bununla beraber harcama kalemleri faiz dis1 harcamalar ve
faiz harcamalar1 olarak ikiye ayrilmis ve biitcede —eger faiz Odemeleri olmasaydi-

biitcenin verecegi fazla gosterilerek devletin iilke icinde yaptigi reel harcamalarin
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miktar1 gosterilmistir. Burada onemli bir kavram faiz dis1 fazladir. Biitgede 6zellikle faiz
harcamalarinin yiikselmeye baslamasiyla birlikte 1990’11 yillarin ikinci yarisindan
itibaren kamuoyunda yeni bir kavram duyulmaya ve oldukca sik kullanilmaya
baglanmistir. Borg¢ faizlerinin artmasiyla hizla yiikselen bor¢ stoklarinin ancak faiz dis
fazla verilerek azaltilabilecegi one siiriilmiistiir. Faiz dis1 fazla, en basit ifadeyle “Biitce
gelirleri - Faiz disi harcamalar” olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle faiz
harcamalar1 hari¢ birakildiginda biitgenin fazla vermesidir. Biitgcenin ve kamunun faiz
dis1 fazlasi, giiniimiizde en 6nemli ekonomik gosterge olarak on plana gecmistir. Oyle
ki, biitce acig1 veya kamu sektdrii bor¢lanma geregi kavramlart adeta unutulmustur'®.
Yine IMF’in belirledigi kritere gore faiz dis1 fazla en az % 6.5 oraninda fazla vermelidir
her ne kadar tartismali bir konu olsa da bu oran faiz dis1 fazla i¢in siirekli gozetilen bir
oran olmustur. Faiz O0demelerinin kamu harcamalarinin bile iizerinde olmasi kamu
finansmanin1 gerceklestirmek i¢in bor¢glanma yerine vergi ve diger gelirleri artirmakla,
DYS miktarlarin1 artirarak bu sermaye ile finansmani faizsiz olarak gerceklestirmeyi

zorunlu kilmaktadir.

145 H Daric1, Faiz Disi Fazla Neden Yeterli Olmuyor, Maliye Dergisi Ocak-Nisan 2003 say1 158 s.58
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Cizelge 1.42 2000-2006 yillar1 Merkezi Biitceye Doniistiiriilmiis Biitce Biiyiikliikleri

(Milyon YTL) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

MERKEZI YONETIM BUTGE GIDERLERI| 51.344 86.972 | 119.604 | 141.248 | 152.093 | 159.687 | 178.126 | 204.068 225.967
Faiz Hari¢ Biitce Giderleri| 30.920 | 45.934| 67.876 | 82.721| 95.601 | 114.007 | 132.163 | 155.315 175.306

Personel Gderleri 9.612 14.535| 21.950  28.833| 33.663  37.389 | 42.887| 49.373 55.226

Il. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 4.543 6.823 | 10.681| 11.874| 13.604 | 15.186| 19.001  22.258 23.941

- Saglik Giderleri 768 1343 2217 2690| 3.101| 4.033 5350 6.625 6.764

- Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 3.775 5480 | 8.465 9.185| 10.504 [ 11.153 | 13.651| 15.633 17.176

lll. Cari Transferler | 12.749| 18.073 | 25.412| 31.429| 36.306 | 45.871| 49.851( 63.292 70.116

- KIT Gérev Zarari 58 95 772 1.004 381 580 1 700  1.284

- Sosyal Glivenlik Kurumlarina Transferler 3.321 5112 11.205| 15.922| 19.333| 23.762 | 23.518 | 33.063 35.133
- Tarimsal Destekleme Odemeleri 359 1.033 | 1.868 2805| 3.084| 3.707| 4.747| 5555  5.809

- Mahalli idare ve Fon Paylari 5.642 8.338| 7.952 7.108| 10448 12.819( 14124 17.192 20.028

- Diger Cari Transferler 3.370 3495| 3.615 4590 3.060| 5.002| 6.752| 6.782  7.861

IV. Sermaye Giderleri 2.802 4,643 7.831 7.888 | 8.265( 10.340| 12.098 | 13.003 18.441

V. Sermaye Transferleri 1 2 49 92 465| 1.384 2.637 3542 3473

V1. Borg Verme 1.214 1.858 | 1.953 2604 3.298| 3.838| 5689 3.846 4.411

- KIT Sermaye 828 1.012 1.398 877 949 891 3.862 1.905  2.253

- Risk Hesabi 0 0 0 925 485 200 240 252 149

- Diger 386 847 555 802 1.864 | 2747 1.587 1.689  2.008

VII. Yedek Odenekler 0

VIIl. Faiz Giderleri| 20.424| 41.038 | 51.728 | 58.527 | 56.491| 45.680 | 45.963 | 48.753 50.661

MERKEZI YONETIM BUTCE GELIRLERI | 38.228 | 58.417 | 79.420 | 101.037 | 122.919 | 152.784 | 173.483 | 190.360 208.898
I Vergi Gelirleri| 29.495( 43.615| 60.205| 82.484|100.342 | 119.627 | 137.560 | 152.984 168.245

Il. Vergi Dig1 Gelirler 8.733| 14.802| 19.215| 18.553 | 22.577| 33.157| 35.924| 37.376 40.653

BUTGE DENGESI | -13.116 | -28.555| -40.184 | -40.210 | -29.173 | -6.903 | -4.643 | -13.708 -17.069

FAIZ DISI BUTGE FAZLASI 7.308 12483 | 11.544( 18.317| 27.318| 38.777( 41.320| 35.045 33.592

GSYH| 166.658 | 240.224 | 350.476 | 454.781 | 559.033 | 648.932 | 758.391 843.178 | 950.144

Kaynak: www.bumko.gov.tr.

http://www.bumko.gov.tr/TR/Genel/BelgeGoster.aspx ?FOE10F8892433CFFAAF6A A849816B2EFDFD2

E3D99D08F44F E.T:12.02.2009
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Asagidaki cizelgede eldeki verilerden hareketle iizerinde durmak istedigimiz

biiyiikliiklerin GSYH ye oranlarin1 gorerek bu verileri daha saglikli degerlendirme sansi

elde edecegiz.

Cizelge 1.43 Cesitli Verilerin GSYH’ye Oranlari

GSYH ORANI

% 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Faiz Dis1 Biitce Gider | 18,6 [ 19,1 [ 194 [ 18,2 17,1 [ 17,6 | 17,4 | 18,4 | 182
Faiz Giderleri 123 (17,1 148 [129 [10,1 |7 6,1 [5,78 |5,33
Vergi Gelirleri 17,7 18,2 [ 172 [18,1 [ 17,9 [ 18,4 18,1 [ 22,5 [ 21,4
Faiz Dis1 Biitce Fazla. |44 |52 [33 |4 (49 |6 |54 [4,15]35

Kaynak: Cizelge 1.32 deki Veriler Kullanarak Tarafimizdan Olusturuldu

2000- 2006 yillar1 arasinda faiz dis1 biitce giderlerinin genelde birbirine yakin bir
seyir izledigi goriilmektedir. Faiz giderleri ise 12,3 liikk oranlardan 2006 yilina
gelindiginde 6,1’ e kadar diigmiistiir. Bu oran faiz giderlerinin GSYH icindeki paylar
acisindan oldukga iyi sonuclardir. Bir sonraki ¢izelgede ise vergi gelirlerinin oranina
bakildiginda vergi gelirlerinin seyrinde cok biiyiik bir degisiklik olmadig1 goriilmektedir.
Ancak oOzellikle 2007 ve 208 yillarinda vergi gelirlerinin artist kurumlar vergisi
oranlarinin diisiiriilmesi de goz Oniine alindiginda dikkat cekici olmaktadir. Faiz dis1
biitce fazlasina baktiZimiz zaman bu donemde de cok biiyiik degisiklikler olmadig:
goriilmektedir. Bununla birlikte faiz dis1 biitce fazlasinda IMF kriteri olan 6,5 lik

oraninin yakalanmadig1 goriilmektedir.

DYS’ler bir ekonomide istthdam yaratma, ekonomik biiyiime, teknoloji transferi
ve sermaye girisi gibi faydali sonuglar dogurmaktadir. Bununla beraber kamu maliyesi
acisindan DY'Y konusunda goze carpan en onemli konu; DY S’lerin tegviki i¢in yapilan
calismalarin biitceye getirdigi yiik ve cari a¢igin finansmaninda DY S’lerin fonksiyonu
ve kar transferi yoluyla ddemeler dengesine olan etkileridir. Bu iki ac¢ik yani biitgce agig1
ve carl acik (ikiz acik) ileride de gorecegimiz gibi birbirlerini besleyerek bir sarmal

halini almaktadirlar.

1.4.2. Cari Agik Kavramm
Cari acik ile ilgili gesitli goriisler mevcuttur. Bilinenin aksine cari agik, yani cari
islemler acig1, dis ticaret acig1 demek degildir. Daha dogrusu dis ticaret aci1g1 veren her

tilke cari acik vermek zorunda degildir. Cari acgik bir iilkenin dis ticaret aciginin
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goriinmez kalemler olarak sayilan turizm ve is¢i dovizleri gibi unsurlarla finanse
edilmeyen kismidir. Bu tanimlamamizi 6demeler dengesi cizelgesinde agikca gormek
miimkiindiir.Bir bagka acidan baktigimizda ekonomilerin en temel denklemi Y =C + 1 +
(X - M) cari islemler acigimin nereden kaynaklandigini net olarak gostermektedir'*.
Aslinda Yurti¢i hasilanin (Y), 6zel ve kamu kesiminin tiikketimi (C) ile yatirimi
toplamindan (I), mal ve hizmet dig ticaret dengesinin (X-M)  cikarilmasiyla
bulundugunu yansitan bu denklem cari a¢igin aslinda bir ekonomide toplam yatirimlarin
toplam tasarruflar1 ne kadar astigin1 gostermektedir. Dolayisiyla tasarruflar yetersiz veya
yatinmlar ¢ok hizli biiyliyorsa o ekonominin cari acik vermesi kaginilmaz olmaktadir.

Ulkemiz ~ kaynaklar1  yetersiz  oldugu igin  biiyiimesini dis kaynaklarla

gerceklestirdiginden cari agik vermesi kaginilmazdir.

Bir baska acidan cari agik ya da cari denge bir iilkenin doviz cinsinden yaptigi
O0demelerin ve tahsilatlarin sonucunu gostermektedir. Eger mal ve hizmet ihracat
gelirleri, turizm gelirleri, is¢ci dovizleri ve faiz gelirleri, ithalat ve diger doviz
giderlerinden az ise cari agik olusuyor. Ulkenin hizli bilyiimesi ve yatirimlarm artmasi
hammadde, petrol, yar1 mamul ve makine ithalatini, tiiketimin hizl1 artmasi ise otomotiv
ve dayanikli tiiketim mallar1 vb. ithalatimi artirarak cari acigin olugmasi ya da
biiyiimesine yol acar. Bunu azaltmanin yolu ise ihracat ve turizm gelirlerinin bu artigtan
fazla artmasindan gecgiyor. Yatirnm ve tiikketimdeki artisin etkisinin yani sira 6zellikle TL
nin degerinin yiikselmesi (doviz kurlarindaki artisin enflasyonun ya da alim giictindeki
artisin altinda kalmasi) cari agigin artmasina katkida bulunur. Ciinkii ihracat¢ilarin kar
marj1 ve dolayisiyla rekabet giicii azalirken, ithalat ucuzlar. Yurtdis1 seyahatler cazip
hale gelir, turistler i¢cin Tiirkiye daha pahali hale geldigi icin turizm sektorii zorlanir. Bu

da cari ag1ga sebep olur.

16 H Biiriimeekgi, Cari A¢gm Sorumlusu IMF degil, Sorumlu istikrar

http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR KOD=104051&YZR KOD=81
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Genel olarak cari acigin sebeplerini;147

Ic tasarruf yetersizligi, bilyiime, yiiksek faiz ve agir1 degerli TL olarak

gosterebiliriz.

1.4.2.1 Ic Tasarruf Yetersizligi
Kamudan, firmalarda ve kisilerden olusan i¢ tasarruflarin kendi yatirimlarini
karsilayamamasi durumunda dis kaynaklara gereksinimi olusur. Bu da cari islemler

aciginin olugmasina yol agar.

1.4.2.2 Biiyiime

Ulkemizin biiyiime politikas1 daha ¢ok ithalata bagl olugu igin dis ticaret agiginin
artmasina yol agmaktadir. Tiirkiye ithalatinin biiyiikk kismi mamul ve yar1 mamul ile
hammadde ithalatindan olugsmaktadir. Bu da biiylimemiz i¢in ithalatimizin artmasina ve
dolayisiyla ihracat ithalat farkinin biiylimesine ve cari agigin biiyiimesine sebep olur.
Burada nemli bir nokta ithalatimizin yapust ile ilgilidir. Ulkemiz ithalati ihrag ettigimiz
mallarin {iretimine giren ara ve sermaye mallarinin ithalatint zorunlu kilmaktadir.
Sanildigr gibi ithalatimizin i¢inde liiks tiiketim mallarinin payr oldukc¢a diisiiktiir. 2007
yilinda ithalattmizin % 12'sini tiikketim, % 17'sini sermaye ve % 71'ini ara mali
ithalatinin olusturdugu goriiliiyor. 8 Demek ki ithalattaki artig, liks tiiketim ile degil,
ekonomik aktivitedeki biiyiimeye baglantili olarak yiikselen girdi talebiyle
gerceklesmektedir'®®. Bu acidan bakildiginda dis ticaret agigimmz ve dolayisiyla cari
acigimizin ¢oziimiinde goz Oniine alinmasi gereken onemli bir nokta ihracat yapimizin
degismesi gerektigidir.
1.4.2.3 Yiiksek Faiz ve Asir1 Degerli TL

Ozellikle son yillarda DYS’ler ile iilkemize giren doviz miktar1 yiiziinden doviz
arzinda artis olmustur. Bu arz artis1 doviz fiyatinin diismesine ve paramizin oldugundan
daha fazla degerlenmesine yol acmistir. Boylece ithalat gorece ucuzlamis ve miktari

artmistir. Ayrica bu ithalat iiretime yonelik olmaktan ziyade liiks tiiketim mallarina olan

''E. Korkmaz,Cari Acik Acitmaya Basladi

http://www.esfenderkorkmaz.com/cari%?20acik %20acitmaya%?20basladi.htm E.T:21.11.2007

18 Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Aylik Gostergeler, Aralik 2008
'*> M.Ercan, Cari Acik ve Ara Mah ithalat:
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=231302&tarih=29/08/2007
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talebi artirmistir. Bu asamada ihracatimiz da diisiik kur yiiziinden cazibesini
kaybetmistir. Boylece ddemeler dengesinde cari islemler dengesi bozulmus ve cari acik
biiyiimeye baslamistir. DYS’lerin iilkemize girmesi kamu maliyesi acisindan cari
aciklar1 karsilama agisindan faizsiz bir kaynak olurken bu tiir olumsuzluklari da

beraberinde getirmistir.

Bununla birlikte hiikiimetlerin daha fazla yabanci sermaye c¢ekmek ve rahat
bor¢lanmak i¢in yliksek faiz uygulamasi yapmasi biitcede faiz giderlerinin artmasina yol
acmaktadir. Vergilerin inmesi, yatirim harcamalarinin artmasi ise cari agigl

biiylitmiistiir.

Sekil 1.14 1990- 2006 Arasi Biiyiime-Cari islemler Acig iliskisi

12.0
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|+GSMH BUyime Hizt —m— Cari islemler Dengesi / GSMH |

Kaynak: http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/tureli.pdf

Sekil 1.14°de cari islemler dengesinin en biiyiik nedeni olarak gosterilen biiylime
oranlari ile cari islemler dengesinin GSMH icindeki pay1 arasindaki iligki goriilmektedir.
Sekilden anlasilacag iizere biiyiime ve cari agik arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Ancak sorun burada biiylimenin kendisinde degil biiylimenin finansman seklindedir.
Unutulmamalidir ki cari acik vermeden biiylimesini gerceklestiren bircok iilke vardir.
Dolayisiyla cari acgiga sebep olarak sadece hizli biiylimenin gosterilmesi yanlistir.
Ulkemizin biiyiime stratejisini cari actk ve dis finansman ihtiyaci olmadan
gerceklestirme yoniinde degistirmesi gerekmek tirdir ki bu {iilkemiz ekonomisinin

yapisal sorunlarinin en biiyiiklerinden biridir.

Sekil 1.15 da ise cari islemler dengesinin 1991-2007 yillar1 arasindaki parasal

durumu goziikmektedir. Ozellikle 2002 yilindan itibaren cari islemler agi§inin artan bir
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hizla biiyiidiigii acik bir sekilde goriilmektedir. 2001 yilindaki kriz dolayisiyla TL nin
USD karsisindaki devaliiasyonu yiiziinden doviz girdilerimizin azalip giderlerimizin
cogalmasi ve 2006 yilina gelindiginde tam tersi bir sekilde TL’nin USD karsisinda asir1
degerlenmesi yiiziinden ithalatin artip ihracatin azalmasi yine doviz giderlerinin
artmasina bunu sonucunda da cari islemler aciginin rekor seviyeye artmasina sebep

olmustur.

Sekil 1.15 1991-2007 Yillar1 Arasinda Cari islemler Dengesinin Rakamsal Biiyiikliikleri

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/ButceFinansmani E.T:10.10.2008
Tekrar biiyiime konusuna donersek rakamlarin nigcin bu kadar biiyiidiigi

konusunda daha dogru bilgiler elde edebiliriz. Son yillarda artan enerji ve petrol fiyatlar:
yiiziinden cari dengemiz daha fazla agik vermistir. Bununla beraber artan enerji ve petrol
fiyatlan yiiztinden biiyiime rakamlari icindeki enerji giderleri artmistir bu da biiyliimenin
sadece reel degil, enflasyonist oldugunu gostermektedir. Asagidaki sekil 1.17°de enerji
fiyatlarindan arindirilmis sekilde cari acigin seyri goriilebilir. Ustteki egri toplam cari
acigimizin GSYH ye oranmmi gostermektedir. Alttaki egri ise enerji fiyatlarindaki
artiglardan kaynaklanan cari acigin toplam cari aciktan diisiilerek elde edilmis cari

islemler ac181 egrisi gosterilmistir.
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Sekil 1.16 Cari islemler Acig/GSYH 2002-2006

Cari Acik

2,9

/*4:/‘ i

4 M

2003 2004 2005 2006

‘—Q—Cari islemler Agig/GSYH —s— Cari islemler Acigi/GSYH (Enerji Fiyati Etkisi Harig)

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/ButceFinansmani E.T:10.10.2008

Sekil 1.16 deki egriler lizerindeki rakamlar goz Oniine alindiginda eger enerji
fiyatlarindaki artiglar olmasayd: cari agigimizin su andakinin yaklasik yarist kadar
olacag1 goriilecektir. Dolayistyla cari a¢igin bu kadar biiylimesinde dis alemdeki
etkilerin biiyiikliigii ortadadir. Tirkiye enerji fakiri bir tilke oldugundan ve enerji
konusunda disa bagimli oldugundan petrol ve enerji fiyatlarindaki artislardan oldukga
kotii bir sekilde etkilenmektedir. Dolayisiyla enerjide disa bagimli oldugumuz siirece

biiylimemizin istedigimiz ol¢iide olamayacagi kesindir.

Siirdiiriilebilir cari acigin ilk sart1 belki de DYS ile bu acigin finanse edilmesidir.
Bununla birlikte DYS’lerin gelis bicimleri ve sektorlere gore dagilimi da cari agigin
finansmanin1 etkileyen en Onemli etkenlerden biridir. Daha Onceki boliimlerde
ilkemizdeki DYS ile ilgili olarak gordiik ki her ne kadar bir sermaye yatirnmi olsa da
bunlar istthdamu ve lretimi artiran ve siirekli doviz kazandiran yatirimlardan ziyade
hazir olan bazi yatirnmlarin belli meblaglar karsiliginda el degistirmesinden ibaret
kalmiglardir. Sifirdan yatirnm olarak adlandiracagimiz DYS’lerin oranmi iilkemizde
oldukca diisiiktiir. Bu da cari agigin finansmani icin gelip gegici bir ¢oziim oldugu gibi,
kar transferleri basladigi zaman belki de iilkeyi krize siiriikleyecek sartlarin olusmasina

yol acacaktir. DYS’ler den kaynaklanan kar transferlerinin de Odemeler dengesini
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negatif yonde etkilemesi soz konusudur. Cari aci1gin biiylimesinde DY S’nin etkili oldugu

nedenleri asagidaki gibi siralayabiliriz'’;

e Daha fazla DYY i¢in kurumlar vergisi oraninin diisiiriillmesi yoluyla vergi
gelirlerinin azalmasi

o Ulkeye sermaye ¢ekmek icin uygulanan diisiik kur-yiiksek faiz politikasi
sonucunda biitcede faiz 6demelerine giden miktarin artmast,

e Ulkeye giren DYY miktar1 doviz arzim arttirdigr igin ithalat lehine, ihracat
aleyhine gelismelerin yasanmasi ve bunun birinci derecede cari acgiga sebep
olmasi,

e Kar Transferleri

1.4.3. Cari Acik ve Biitce A (ikiz Acik)

Ekonomi literatiiriinde, biitce aciklari ile cari islem aciklari arasindaki iliskiyi
aciklayan “ikiz aciklar hipotezine gore, bu aciklar arasinda pozitif yonli bir iliski
mevcuttur. Bu hipotezi tartisan iki farkli goriis vardir. Bunlar, Ricardian Denkligi
Hipotezi ve Keynesyen Geleneksel Teori’dir. Keynesyen geleneksel teori biitge agiklari
ve cari islem aciklar1 arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu iddia eder. Diger
taraftan Ricardian denkligi hipotezi’ne gore de biitge agiklari ile cari islem aciklari
arasinda bir korelasyon so6z konusu degildir. Dolayisiyla da ikiz agiklar hipotezinin
gecerliliginden bahsedilemez."'. Dolayisiyla biz burada Keynesyen geleneksel teoriden
yaralanarak biit¢e agiklart ile cari islem aciklarinin bir birini nasil etkiledigine iilkemiz

acisindan bakacagiz.

Teorik olarak bakildiginda (S-I) + (T-G) = (X-M) yani 6zel kesimin tasarruf (S) ve
yatinm (I) dengesi ile kamu kesiminin gelir (T) ve gider (G) dengesi toplami cari
dengeye (X M) esittir. Denklemin sol tarafindaki iki dengenin toplami bir iilkenin i¢

ekonomik dengesini, sag tarafi ise dis ekonomik dengesini gosterir. Yani bir iilkenin i¢

10 E Kumcu ‘IMF’nin regetesi hep iimiik stkmaktir’
http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/10258264.asp?yazarid=260&gid=61&sz=16028 E.T:14.02.2008

I, Yiicel, A.Y.ATA, Es-Biitiinlesme Ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz Aciklr Hipotezi: Tiirkiye
Uygulamasi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi Cilt:12 Say1:12
Y11:2003
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ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir ve denklemin kurulus
mantig1 geregi bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar acgik veriyorsa dis ekonomik
dengesi de o kadar agik veriyor demektir. Bunun anlami i¢ ekonomik denge a¢iginin dis
ekonomik denge ag1g1 yoluyla finanse ediliyor olmasidir. ¢ ekonomik dengeyi olusturan
dengelerden 6zel kesimin tasarruf yatirim dengesi (S I) ya da kamu kesimi gelir gider
dengesi (T G) tek basina agik veriyor ve buna dis ekonomik denge yani cari denge (X

M) acik vererek eslik ediyorsa ikiz acik s6z konusudur'%.

Sekil 1.17 ikiz Acik Sarmah

| Harcanahilir .| Harcama | Ithalat
| 7| gelirartiz T Artim T Artim
Vergi K esirtis
(Bitge Apd) - '

Cati Atk
Faiz Artigt A S

- Met Yabano Girig
Werg sorras -
yiilesels yatirim 4 Déviz
oelifen R # Ihracat
Azalig Azalizi

Kaynak: Elmas Yaldiz, ‘ikiz Acik Teoremi ve Tiirkiye’ izmir Ekonomi Universitesi adl
calismasindan alinnstir

Yukaridaki sekilde ikiz a¢ik mekanizmasinin calismasi gosterilmistir. Sekilden de
goriildiigii gibi aciklar birbirini besleyecek sekilde gelismektedir. Ornegin vergi gelirinin
azalmasi biitce gelirinin azalmasina, faizlerin yiikselmesi ve bunun sonucunda faiz
giderlerinin artmasina yol acarak bir biitce a¢ig1 olustururken, artan yatirim harcamalari
ve yiiksek faiz ve diisiik vergiler yiiziinden yabanci sermayeyi iilkeye cekmektedir. Bu
cari aci81 hem finanse ederken diger taraftan doviz kurlarinin diismesine ve ithalatin
artip ihracatin azalmasina ve bdylece cari agiginda olusmasina yol agcmaktadir. Bununla

birlikte bir ekonomide biitce agik verdigi zaman i¢ tiiketim ve dolayisiyla milli gelirde

152 M.Egilmez, Uciiz Acik, Radikal gazetesi 30 Mayis 2006
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artacaktir. Milli gelirin artmasi ithalatin artmasina ve dis ticaret dengesinin bozulmasina

yol acacaktir. Bu iki yonlii acik ikiz a¢1§1 meydana getirecektir' ™.

Sekil 1.18 Cari Acik ve Biitce Acig1
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi Biitce Finansmam Verileri Kullamlarak Tarafimizdan Olusturuldu

2000-2006 yillar1 arasinda biitge agig1 ve cari agiga ait gostergelerle olusturulan
sekil 1.18 da goriildiigii gibi Tiirkiye’de bir ikiz acik gozlenmektedir. Ancak son yillarda
biitce aciginin diiserken cari agigin hizla yiikseldigi goriilmektedir. Ancak ikiz acik
teoremlerine gore biitce acig1 ve cari islemler agciginin ayni yolu izlemesi gerekirken,
grafikte goriildiigii gibi bu aciklarin bazen farkli yollar izledigi goriilmektedir. Bunun
actklamas1 biite acigim ve cari acif1 etkileyen dis faktorler olabilir. Ornegin daha
yiiksek verimlilik, 6zel yatirnmlari artiracaktir. Bu verimlilikten yararlanmak isteyen
firmalar tasarruftan ziyade harcamalara énem verecek ve bunun sonucunda cari agik
biiyliyecektir. Bununla birlikte yeni kurulan bu isletmelerin 6deyecekleri vergi biitce

gelirlerini artiracaktir bu da biitce aciginin azalmasina sebep olacaktir'™*.

Literatiirde Demir ve Ersen'” in yaptiklar1 analize gére Granger nedensellik testi
sonuclarinin geleneksel teoriye uygun c¢iktigi goriilmektedir. Biitce aciklar faiz
oranlarim artirirken, artan faiz oranlar1 ulusal parayr dis piyasada degerli kilmakta ve

bunun dogal sonucu olarak da cari aciklar meydana gelmektedir. Etki tepki fonksiyonu

133 B Akbostanci, 1.G. Tung, Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model Of Trade Balance
Economic Research Center,ODTU, Ankara, 2002

134 M.Cavello, Understanding the Twin Deficits: New Approaches, New Results, Economic Letter
Number, USA,2005 ,s.37

155 M.Demir, E.Sever, Tiirkiye’de Biitce Acig ile Cari Acik Arasindaki fliskilerin
VAR Analizi ile incelenmesi, ,Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Eskisehir,2007
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ve varyans ayrisim ¢izelgelarindan elde edilen degerler de nedensellik testiyle paralellik

gostermektedir.

Yine Utkulu"®nun degisik bir yontemle yaptigi koentegrasyon analizine gore
biitce aciklart ve dis ticaret aciklar1 degiskenlerinin uzun donemde zaman icerisinde
beraberce hareket ettiklerini gostermekte olup, aralarindaki teorik bagin varligini
ampirik olarak da dogrulamaktadir. Hata diizeltme modeli ve nedensellik bulgular iki
degisken arasindaki uzun donem nedenselligin iki yoOnlii olduguna isaret etmektedir.
Yani, biitce aciklarindaki artis, dis ticaret agiklarindaki artisin nedeni olup, bunun tersi
de gecerlidir.

7 iilkemizde ikiz degil liciiz agik vardir. I¢

Bununla birlikte Egilmez’e gore'
ekonomik dengeyi olusturan dengelerden 6zel kesimin tasarruf yatirim dengesi (S 1) ya
da kamu kesimi gelir gider dengesi (T G) tek basina acik veriyor ve buna dis ekonomik
denge yani cari denge (X M) acgik vererek eslik ediyorsa ikiz agik soz konusudur. Yok
eger ic ekonomik dengelerin ikisi de agik veriyor ve cari denge de bunlar kadar agik

veriyorsa o zaman {i¢iiz acik soz konusu demektir.

Egilmeze gore kiiresellesen diinyada ekonomisi ikiz veren iilkeler olacag gibi
tilkemiz gibi i¢ ekonomik dengesinde kamu ve 6zel sektor dengelerinin ikisi birden acik
veren ve buna eslik eden bir dis denge ( cari agik) ile birlikte ikiz degil ii¢liz acik vardir.
Egilmez’e gore ligliz acik tam anlamuyla bir 'dengesizligin dengesini’ ifade ediyor. I¢
ekonomik dengeyi olusturan iki dengenin de agik verdigi ve bunu dis a¢igin dengeledigi
bir durumdur. Ustelik bu 'dengesizligin dengesi' yabanci yatirimcilarin katkisiyla
tutturulmak zorunda oldugu icin en ufak bir risk artisinda ya kur diizeltmesi ortaya
cikarak ozel kesimin yatirim fazlasini torpiilemeye yoneliyor, ya da enflasyon artarak
kamu kesimini vergi artirmaya itiyor ve sonucta ister istemez li¢iiz agiktan ikiz aciga
gecilmeye baglaniyor. Asil olan bunu ister istemez degil isteyerek yapmak ve giderek

tekli aciga gecmeyi hedef almak.

¢'*°U.Utkulu, Tiirkiye’de Biitce Aciklar1 VE Dis Ticaret Aciklar1 Gercekten ikiz mi? Koentegrasyon
Ve Nedensellik Bulgulari, ,DEU IIBF dergisi say1 23, izmir,2007
57 M.Egilmez, Uciiz Acik http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=188787 E.T:30.01.2008
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1.4.4. Vergi Rekabeti; Yararh ve Zararh Etkileri

Vergi rekabeti iilkelerin ekonomik ve finansal entegrasyonu saglamak icin ‘diisiik
efektif vergi oranlari’ uygulamasi olarak tanimlanabilir. Vergi rekabetinin taraflari
tilkelerindeki vergi yiikii ile optimal vergi yiikii arasinda bir denge olusturmaya calisirlar
Bu agidan vergi rekabetinin yararli oldugunu sdyleyebiliriz'*®. Bunun yamnda iiretimin
uluslararalilagmas1 ve bazi iiretim faktorlerinin uluslararast mobilitesinin artmasi, bazi
tilkelerin kiiresel vergi tabanindan daha fazla pay almak icin vergi yiiklerinin bir kismini
diger iilkelere ihrac etmelerine olanak saglamasi vergi rekabeti olarak tanimlanir. Gerek
kiiresellesmenin getirdigi liberalizasyon gerekse iletisim ve enformasyon alanindaki
gelismeler ve hizli teknolojik gelisimlerin sonucu artan faktor hareketliligi ilkeler

. .. 15
arasinda vergi rekabetini artirmistir °,

Uluslararas: vergi rekabetinin uygulama bi¢imleri OECD ve Avrupa Birligi’nin bu
alandaki calismalar1 temel alinarak vergi cennetleri ve tercihli vergi rejimleri olarak
tammlanmstir. Ulkeler vergi ve vergi disindaki tesvik araclarim kullanarak yabanci
sermayeyi kendilerine cekmeye caligmaktadirlar. Bu iilkeler yatirimcilara hi¢ ya da az
vergi alinan, idari denetimlerin olmadigr bir yatirim ortami sunmaktadirlar. Ayrica
gizlilik ilkesiyle de diger iilkelerle mali bilgilerin paylasimina yanasmamaktadirlar. Bu
tilkeler “vergi cenneti” olarak adlandirilmaktadirlar. Vergi cennetlerinin sermaye i¢in
cazip yatirim olanaklar1 sunmasi, mali bakimdan zayif olan gelismekte olan iilkelerde
matrah kayiplarina neden olmaktadir. Bircok OECD iilkesi ve OECD iiyesi olmayan
tilke hareketli sermayeyi cekebilmek amaciyla vergi sistemlerinde avantaj saglayan
hiikiimlere yer vermektedirler. Yikiimliilere vergi avantaji saglayan tercihli vergi
rejimleri, daha cok yatirimlari olduklar yerde tutabilmek amaciyla ya da portfoy
yatirnmlarin1 ¢cekebilmek amaciyla olusturulmustur. Tercihli vergi rejimlerinin dayanagi
olan hiikiimlere vergi sistemi i¢inde rastlanabilecegi gibi vergi sisteminin disindaki bazi

diizenlemelerde de rastlanabilmektedir. Bununla birlikte tercihli vergi rejiminin

138 A B.Yereli, Macroeconomic Effects Of Tax Competition In Turkey, Central or Eastern Europe
Online Library,Briiksel, 2007 s.47

' E Giray, Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlar1 , Akdeniz Uni. [iBF dergi say130,
Antalya,2005,s.23
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kaynagim idari islemler de olusturabilmektedir'®. Burada asil nokta vergi cennetlerinde
veya zararli vergi rejimi uygulayan iilkelerde vergi oranmnin sifir veya sifira yakin

olmasidir'®".

Vergi rekabetinin yararmin veya zararinin Olciilmesi aciklikla yapilan bir islem
degildir, ciinkii 6ncelikle vergi sistemleri cok karisiktir ve acik olmama egilimindedir.
Vergi oranlarinin yani sira verginin kaynaginmin se¢iminde etkili olan bir¢cok faktor
vardir: Bunlar, 6zellikle, kamu harcama kararlar1 ve diger kaynak secim faktorleridir.
Bir diger neden kamu harcamalarinda verginin karsilig1 olarak ne kadar fayda elde
ediliyor bunu bilmek zordur. Son olarak vergi politikalarinin yam sira yiiriirlilkte olan
bagka devlet politikalar1 da vardir ve bunlar ayri bir sekilde vergi rekabetinin etkilerinin

acikca algilanmasini zorlagtirir'®,

Rekabetin yararli veya zararli oldugu ile ilgili cesitli goriisler mevcuttur; Vergi
rekabeti sonucunda vergi oranlarinin azalmasi ile vergi tabami daha genis hale gelir.
Ulkemizde kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi ile yabanci sermayenin girmesi tesvik
edilirken diger taraftan vergi tabaninin genisletilmesi de gozetilmistir. Sirketler sadece
diisiik vergili ekonomilere degil, ayn1 zamanda daha etkin ve daha rahat ekonomilere
girmeyi tercih eder. Zaten vergi rekabeti ile birbirleriyle bir yarisa giren iilkeler kamu
hizmetlerinin sunumunda da bir rekabet yasarlar ve bunun nihayetinde de iilkelerin

. .. C e 3
kamu hizmetlerinin sunumunda etkinligi artar'®.

Vergi rekabetinin AB iilkelerinde zararli oldugu konusunda dogru bilinen ii¢ yanlis
vardir; Bunlardan birincisi Bati Avrupa dan doguya gidildik¢e veya diger bir deyisle
gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere dogru gidildikce kurumlar vergisi oraninin
diismesidir. Ornegin Fransa, Italya ve Ingiltere gibi iilkelerde kurumlar vergisi orani

%35-38 arasindayken Macaristan-Polonya gibi iilkelerde %16-19, Litvanya-Letonya

10 E.Ferhatoglu Emrah, Uluslararasi Vergi Rekabeti ve Siiriikleyici Giicleri, Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say1: 1, Eskisehir,2006 s: 79-96.

' R. Gronau Oecd’s “Harmful Tax Competition”: A Concept Fades Away, Osnabriick
University,March 15, 2002

127 J Goodspeed , Vergi Rekabeti, Fayda Vergileri ve Mali Federalizm, Ankara,2002 Maliye Dergisi
Say1:139 Cev: Yrd. Dog. Dr isa Sagbas

163 H.Kiligaslan, Avrupa Birligi’nde Vergi Rekabeti ve Tiirkiye, [stanbul, Tktisadi Aragtirmalar Vakfi,
Aralik 2005
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gibi iilkelerde ise %15 lere kadar diismektedir. Ancak burada gézden kagan bir husus
vardir. Kurumlar vergisi olarak tanimlanan verginin genellikle her iilkede degisik
kapsam ve tamimi vardir. Ekonomistlerin deyimi ‘efektif’ yani uygulanabilirlik
anlaminda bakildiginda bu iilkelerin arasindaki kurumlar vergisinden elde edilen vergi
gelirleri arasinda cok biiyiik farklar yoktur. Ornegin %38 kurumlar vergisi uygulayan bir
tilke aym1 anda bazi biiyiik sirketlere avantajlar saglamak igin orani sifira kadar
cekebilmektedir. Bu da oransal olarak boyle bir varsayimin dogru olmasi ile birlikte elde
edilen kurumlar vergisi sonucunda aslinda bu oran diisiikliigiiniin cok da Onemli
olmadigim gostermektedir. Ikincisi; diisiik kurumlar vergisi yiiziinden gelismekte olan
yeni Avrupa iilkelerinin yabanci sermayeyi ¢cekmesi, eski ve gelismis Avrupa iilkelerinin
ise bu oransal rekabet yiiziinden sermaye cekme konusunda basarisiz olmalar ile
ilgilidir. Ancak burada da dikkat edilmesi gereken konu sudur. Yabanci sermayeyi ¢eken
tilkeleri bunu sadece kurumlar vergisi oranlarin1 diisiirdiikleri veya diger vergisel
tesvikleri yaptiklari i¢cin basarmiyorlar. Bu iilkelerin egitimli ve harcamaya meyilli gen¢
niifusu, ucuz isgiicii gibi avantajlar1 sermaye ¢ekme konusunda daha etkilidirler. Sonugta
yatinm yapmaya karar verenlerin baktiklari bir kriter vergi avantajlart ise digerleri
liretimi icin yeni pazarlar ve diisiik maliyetler gibi nedenlerdir. Ugiincii ve son yanlis
AB’nin diiriist olmayan vergi rekabetine miidahale etmesi ve bazi diizenlemeler
getirmesidir. Bu su anlama gelmektedir ki vergi ile ilgili rekabette AB de soz sahibi

iilkelerin kendi lehlerine yonelik olarak bazi diizenlemelere yapmaktadir'®*,

Ancak bununla birlikte vergi rekabetinin en 6nemli zararh etkisi kamu gelirlerinin
azalmasidir. Kamu giderlerinin seviyesi ve kompozisyonu diisiik gelirliler aleyhine

195 Ulkemizde dolayl vergilerin toplam gelir icindeki payimn son yillarda %70

degisir
lere kadar ¢ikmasi ve dolaysiz vergilerin oraninin azalmasi verginin daha cok diisiik
gelirli kesimlerden toplandigin1 gostermektedir. Vergi yiikiiniin mobilite 6zelligi daha az
olan emek gibi iiretim faktorlerine kaymasi da zararli vergi rekabetinin en 6nemli zararl
etkisidir. Boyle bir ortamda kayitdisi ekonominin biiyiimesi ve igsizlik oraninin artmasi

beklenir.

164 K Barysch Is Tax Competition Bad? - Cer Bulletin, ISSUE 37, USA,2004 s.67
165 A B.Yereli, Macroeconomic effects of tax competition in Turkey, Central or Eastren Europe Online
Library,Briiksel, 2997,45

93



Kurumlar vergisi oram yiiksek iilkelerde kamu harcamasinin da fazla oldugunu
kanitlayan caligmalar da vardir. Buna gore bir iilkede kurumlar vergisi oran1 ne kadar
yiikksek ise o ililkede kamu harcamasi da o kadar yiiksektir. Dolayisiyla kurumlar
vergisinin yiiksekligi kamu harcamasinin da yiikselmesine yol agmaktadir. Burada
dikkat ¢eken nokta kamu harcamalarinin seviyesine gore de kurumlar vergisi oraninin
yiiksek olmasidir. Bununla birlikte son yillarda ortaya ¢ikan vergi rekabetinin yan etkisi

166
kamu harcamalarinin azalmasidir ™.

14.4.1

2008 Ekonomi indeksine gore kurumlar vergisi oranimn disliriilmesi ile

Kurumlar Vergisi Oranimin Diisiiriilmesi ve Kamu Biitcesine Etkileri

Tiirkiye nin mali anlamdaki 6zerkligi %77.7 olarak 6l¢iilmiistiir.'®” DYYlerin ¢ekilmesi
icin diger llkelerle rekabet etmek ve yatirnmlart desteklemek igin vergi rekabeti
icersinde kurumlar vergisi oran diisiiriilerek yurtdis1 yatirimlar tesvik edilmistir. Daha
once ki boliimler de bu konu ile ilgili yillar icerisinde kurumlar vergisi oraninin nasil
diisiiriildigiinii gostermistik. Burada ise bu oran azalisinin kamu maliyesi agisindan

vergi gelirlerinde ne gibi degisikliklere yol a¢tigini incelemeye ¢alisacagiz.

Cizelge 1.44 Kurumlar Vergisi Gelirlerinin Toplam Vergi Gelirleri icindeki Pay1

KURUMLAR VERGISI/VERGI GELIRLERI

Yillar Kurumlar Vergisi Toplam Vergi Gel. % Oran

1990 4.637 45.399 10,2
1991 7.063 78.643 8,9
1992 10.078 141.602 7,1
1993 19.132 264.273 7,2
1994 43.976 587.760 7,5
1995 102.801 1.084.350 9,4
1996 189.338 2.244.094 8,4
1997 396.250 4.745.484 8,3
1998 748.382 9.228.596 8,1
1999 1.549.059 14.807.267 10,4
2000 2.356.787 26.503.698 8,9
2001 3.675.665 39.735.928 9,2
2002 5.575.495 59.631.868 9,3
2003 8.645.345 84.316.169 10,2
2004 9.619.339 101.038.904 9,5
2005 13.583.291 131.948.778 10,2
2006 12.447.354 151.271.701 8,2
2007 15.718.209 171.094.564 9,1

1% GOMES Pedro, POUGET Francois, Corporate Tax Competition and the Decline of Public
Investment, Europena Central Bank, Working Papers Series N:928 Agust 2008

'” HOLMES Kim R, FEUNER Edwin J, O’GRADY Mary Anastasia 2008 Index of Economic
Freedom,The Heritage Foundation, s.375
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* 2003 yilina kadar program biitce uygulamasi, bu yildan itibaren ise analitik biitce uygulamasina
gecilmistir.

* 2006 yili itibariyla Konsolide biitceden Merkezi yonetim biitcesine gecilmistir.

* Para birimi kolaylik olmasi1 amaciyla YTL ye doniistiiriilmiistiir.

Kaynak:www.bumko.gov.tr (Biitce Ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii)
http://www.bumko.gov.tr/TR/Genel/BelgeGoster.aspx?FOE10F8892433CFFAAF6AA849816B2EFDFD2

E3D99D08F44F E.T:12.02.2009

Yukarnidaki ¢izelge de goriildiigii gibi kurumlar vergisi oraninin toplam vergi
gelirleri icerisindeki pay1 ¢ok biiyiik degisiklikler gdstermemistir. 2006 yilinda kurumlar
vergisi oraninda 10 puanlik ciddi bir indirim yapilmasina ragmen bir onceki yila gore
kurumlar vergisi oranindaki azalis bu artisin yaninda kii¢iik bir miktar olarak kalmustir.
Boylece oran indirimi ile kaybedilen vergi geliri, yeni yatirimlardan elde edilen vergi

gelirleriyle karsilanmigtir.

Cizelge 1.45 Kurumlar Vergisi Gelirlerinin GSMH Icindeki Pay1

YILLAR | KURUMLAR GSMH ORAN

1000 TL 1000 TL 1000 TL
1990 4.636,90 397.177,50 1,17
1991 7.063,20 634.392,80 1,11
1992 10.077,60 1.103.604,90 0,91
1993 19.131,80 1.997.322,60 0,96
1994 43.975,80 3.887.902,90 1,13
1995 103.241,40 7.854.887,20 1,31
1996 189.337,60 | 14.978.067,30 1,26
1997 396.237,30|  29.393.262,10 1,35
1998 748.383,60 | 53.518.331,60 1,40
1999 1.549.524,70 | 78.282.966,80 1,98
2000 2.356.787,00 | 125.596.128,80 1,88
2001 3.675.665,00 | 176.483.953,00 2,08
2002 5.575.494,70 | 275.032.366,00 2,03
2003 8.645.345,40 | 356.680.888,00 2,42
2004 9.619.359,00 | 428.932.343,00 2,24
2005 11.401.986,00 | 486.401.032,30 2,34
2005 13.583.291,00 | 486.401.032,30 2,79
2006 12.447.354,00 | 575.783.962,10 2,16
2007 15.718.209,00 | 646.893.000,00 2,43

Kaynak: http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Cizelge 9.xls.htm

Yine GSMH icersinde kurumlar vergisi oranlarina baktigimiz zaman kurumlar
vergisi oranlarinda yapilan indirimlere ragmen kurumlar vergisi gelirlerinin GSMH
icersindeki paylarinda biiylik degisiklikler olmamistir. Hatta 6zellikle 2001 yilindan

sonra bu oran gittik¢e artmaya baglamistir.
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Kurumlar vergisi vergi tiirleri arasinda dolaysiz vergiler grubundadir. Yukarida
dolayli, dolaysiz vergiler kisminda ele aldigimiz iizere kurumlar vergisi oraninin
diismesi ile toplam vergi gelirleri i¢indeki dolaysiz vergilerin oram 2006 ve 2007
yillarinda diisiis gostermistir. Gelismis iilkelerde dolaysiz vergi miktari, dolayli vergi
miktarindan fazladir. Avrupa Birligi iilkelerindeki toplam vergi yiikii icerisinde %35
oraninda Dolayl1 Vergi ve %65 oraninda Dolaysiz Vergi oldugunu goriilmektedir. Buna
karsin bu oran Tiirkiye’de %70 dolayl vergi ve %30 oraninda da dolaysiz vergi olarak
gerceklesmistir. Bu istatistiki bilgiden hareketle Avrupa Birligi iilkeleri ile aramizda

onemli olciide bir fark oldugu gozlemlenmektedir'®®.

Asagida ilgili donemlerde
tilkemizdeki dolayli ve dolaysiz vergilerin miktarlar1 ile toplam vergi gelirleri
icersindeki paylar1 gosterilmistir. Ne yazik ki iilkemiz bu agidan olduk¢a kotii bir
durumdadir. Bu durum iilkemizdeki adaletsiz vergi dagilimini ve kayit disi1 ekonominin

gostergesi olmast acgisindan 6nemlidir.

Cizelge 1.46 Dolayh Ve Dolaysiz Vergi Miktarlar1 Ve Bunlarin Toplam Vergi Gelirleri icindeki
Paylar

YILLAR | VERGI GELIRLERI T. | DOLAYSIZ V. (A) | DOLAYLI V. (B) | ORAN A | ORAN B
BAZ 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL % %o
1990 45.399.534.298 23.656.790.314 21.742.743.984 52,11 47,89
1991 78.642.770.254 41.093.677.371 37.549.092.883 52,25 47,75
1992 141.602.093.850 71.392.139.056 70.209.954.794 50,42 49,58
1993 264.272.936.382 128.324.179.797 135.948.756.585 48,56 51,44

1994(*) 587.760.247.715 283.733.274.009 304.026.973.706 48,27 51,73
1995 1.084.350.504.039 441.787.096.000 642.563.408.039 40,74 59,26
1996 2.244.093.829.920 884.067.428.115| 1.360.026.401.805 39,40 60,60
1997 4.745.484.020.950 | 1.931.968.730.255| 2.813.515.290.695 40,71 59,29
1998 9.228.596.187.270 | 4.302.829.162.253 | 4.925.767.025.017 46,62 53,38
1999 14.802.279.916.274 | 6.715.637.982.320 | 8.086.641.933.954 45,37 54,63
2000 26.503.698.413.260 | 10.849.961.708.330 | 15.653.736.704.930 40,94 59,06
2001 39.735.928.149.700 | 16.058.048.860.090 | 23.677.879.289.610 40,41 59,59
2002 59.631.867.852.060 | 20.060.524.607.610 | 39.571.343.244.450 33,64 66,36
2003 84.316.168.755.700 | 27.780.137.575.950 | 56.536.031.179.750 32,95 67,05

2004(**) 101.038.904.000 31.147.157.000 69.891.747.000 30,83 69,17
2005(*%*) 119.250.807.000 36.589.582.000 82.661.225.000 30,68 69,32
2005(+**) 131.948.778.000 43.081.460.000 88.867.318.000 32,65 67,35

'8 M.A.Aktas, Vergi istihdam iliskisi,

http://www.alomaliye.com/2007/mehmetali aktas vergi istihdamn.htm E.T:10.04.2008
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2006(***) 151.271.701.000 47.334.572.000 103.937.129.000 31,29 68,71
2007(***) 171.094.564.000 57.472.183.000 113.622.381.000 33,59 66,41

* Edv, Nav Ve Emtyv. Dahil

## Onceki Yillarla Aym Baza Getirmek igil}, Rakamlara Red Ve iadeler Dahil Edilmistir
*%% 2006 Ve 2007 Aym Bazda Duzenlemek I¢in Red Ve Iadeler Dahil Edilmistir.

Kaynak: Http://Www.Gib.Gov.Tr/Fileadmin/User_Upload/V1/Gbg/Cizelge 2.Xls.Htm

1.4.4.2 Diinya’da ve Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi

Dogrudan yabanct sermayeyi ¢ekmede kurumlar vergisi oranlarinin
diisiiriilmesinin bu sermayeyi iilkelerine cekmek isteyen iilkeler i¢in bir rekabet unsuru
oldugunu yukarida soylemistik. Asagida OECD iilkelerindeki kurumlar vergisi oranlari

ve lilkemizin siralamadaki yerini gorebiliriz.

Kurumlar Vergisi’nin 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren % 30’dan % 20’ye
diisiiriilmesiyle Tiirkiye, OECD iilkeleri arasinda kurumlar vergisi orani en diisiik
besinci iilke konumuna gelmistir. Tiirkiye, OECD verilerine gore 2005 yilinda Kurumlar
Vergisi’nde % 30’luk oran ile 13. sirada iken, 2006 yilindan itibaren 6ngoriilen % 20’lik
vergi orani ile 13 basamak diiserek yirmi altinci iilke konumundadir. TISK tarafindan
yapilan aragtirmaya gore, Tiirkiye, 2004 verilerinin baz alindig 2005 yilinda 30 OECD
tilkesi icinde % 30’luk oranla on {iciincii sirada bulunmaktaydi. Ancak, 2006 yilindan
itibaren Kurumlar Vergisi’nde 10 puanlik indirim yapildigi ve diger OECD iilkelerinin
vergi oranlarinin sabit kaldig1 varsayimi ile yapilan hesaplamaya gore Tiirkiye; % 12.5
ile Irlanda, % 16 ile Macaristan, % 18 ile izlanda ve % 19 ile Slovak Cumhuriyeti’nden
sonra Kurumlar Vergisi en diisiik iilkeler i¢inde yer alacak.2005 yili verilerine gore
Kurumlar Vergisi’'nde OECD ortalamas1 % 29.2 seviyesinde bulunurken, mevcut %
30’luk oran ile Tiirkiye, 13. siray1 Ingiltere, Meksika, Danimarka ve Avusturya ile

birlikte payla$1y0r169.

19 http://www.tisk.org.tr/duyurular.asp?ayrinti=True&id=1682 (28.12.2007)
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Cizelge 1.47 OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlarinin Yillara Gore Degisimi

. K.V. Orani K.V.Orani )

Ulkeler 2000 2005 2005 sira | 2006 sira | Indirim Yiizdesi
ABD (1) 39,4 39,3 1 1 0,1
JAPONYA (2) 40,9 39 2 2 1,9
ALMANYA 52 38,9 3 3 13,1
KANADA 44,6 36,1 4 4 8,5
ISPANYA 35 35 5 5 0
YUNANISTAN |40 35 5 6 5
FRANSA 37,8 35 7 7 2,8
BELCIKA 40,2 34 8 8 6,2
Y.ZELANDA 33 33 9 9 0
iTALYA 37 33 9 10 4
HOLLANDA 35 31,5 11 11 3,5
LUKSEMBURG | 37,5 30,4 12 12 71
INGILTERE (1) |30 30 13 13 0
TURKIYE 33 30 13 26 3
MEKSIKA 35 30 13 13 5
DANIMARKA 32 30 13 13 2
AVUSTRALYA |34 30 13 13 4
ISVEC (1) 28 28 18 17 0
POLONYA 30 28 18 17 2
NORVEGC 28 28 18 17 0
PORTEKIZ 35,2 27,5 21 20 7,7
KORE 30,8 27,5 21 20 3,3
FINLANDIYA 29 26 23 22 3
CEK CUM. 31 26 23 22 5
AVUSTURYA 34 25 25 24 9
iSVICRE 24,9 24 1 26 25 0,8
SLOVAK CUM. |29 19 27 27 10
iZLANDA 30 18 28 28 12
MACARISTAN | 18 16 29 29 2
iRLANDA 24 12,5 30 30 11,5
OECD ORT. 33,6 29,2 4.4

Kaynak:www.oecd.org.tr

1.4.5. Yiiksek Faiz- Diisiik Kur ve Kamu Borclari

Tiirkiye’de Merkez Bankasinin enflasyonu diisiirmek icin faiz oranlarimi yiiksek
tuttugu bir gercektir. Faizlerin ylikselmesi, gelismis iilkelerde yatirimlari caydirma ve
taksitli satiglarin cazibesini azaltma yoluyla ekonomiyi yavaslatir, yani sogutur. Soguyan
ekonomide fiyat artist yapmak zorlasir, enflasyon diiser. Ayni yOntem, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, gelismekte olan iilkelerde uygulanirsa, faizler
yiikselince iilkeye disaridan para akar. Ancak bu yontemin 2 énemli dezavantaji vardir.

Bunlardan birincisi, ucuz dovizin cari islem aciklarini biiyiitmesidir. Digeri de kamunun
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0dedigi reel faizlerin yiikselmesi dolayisiyla biitce aciklarinin artmasidir. Biitge acigini
kapamak i¢in "faiz dis1 fazla" yani "faiz 6demeleri Oncesi biitce fazlasi" vermek sart

olur'”.

Yiiksek faiz-diisiik kur bir politikamidir yoksa bir zorunluluk mudur? Yiiksek faiz-
diisiik kur olgusunun bir politika degil ancak iilke ekonomisinin 6zellikleri dolayisiyla
sartlar geregi olustugunu kabul eden goriisler vardir. Faiz oranlarimin yiiksek olmasinda
o lilkedeki kamu maliyesi gostergelerinin kotii olmas: onemli bir etkendir. Parasini o
tilkeye getiren yatirimci i¢in kotii sartlara sahip bir ekonomide yatirim yapmanin belli
bir riski oldugu icin bu tiir iilkeler normal bir faiz oraninin yaninda bu risk paymm da
hesaplayarak daha yiiksek bir faiz orani belirlerler. Kamu borcunun yiiksek diizeyde
oldugu bir ekonomide, hele de bu bor¢ kisa vadeli ise, faizler genel diizeyini belirleyen
temel unsur maliye politikasidir. Maliye politikasinin ne kadar disiplin altinda olduguna
inanilirsa piyasalarda, iflas olasiligi o kadar azalir ve reel faizler o kadar diisiik olur.

Ciinkii faizin risk kismu diiser; boylece riskli faiz risksiz faize yaklasir'’".

Ulkemizde doviz kuru ile faiz oranlari arasinda istatiksel olarak anlamli bir
iliskinin olup olmamasi ile ilgili yapilan bir calismada'”® Ocak 1990-Temmuz 20035
donemine ait aylik gozlemlerle yapilan analizlerde doviz kuru ile kisa vadeli faiz
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Sadece dalgali kur
donemi ele alinip Mart 2001-Temmuz 2005 dénemi i¢in analizler yapildiginda ise doviz
kuru ile faiz oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonlii fakat zayif bir iliski
tespit edilmistir. Bu sonuglar Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarim
diisiirmesinin doviz kurlarinda yiikselise yol agmayabilecegi anlamina gelmektedir. Tam

tersine faiz oranlarindaki diisiis déviz kurunun da diismesi sonucunu verebilecektir.

IMF, "Tirkiye'deki yiiksek reel faiz oranlar1 {izerine perspektifler" baslikli
raporunda bu konuya deginmistir. Rapora gore Tirkiye, 2004-2007 donemindeki

ortalama reel faiz siralamasinda yaklasik % 10-11 araligindaki reel faiz orani ile en

170 E.Cansen, Enflasyon Korkusu www.hurriyet.com.tr E.T:23.06.2008

F.Ozatay, Yiiksek faiz, diisiik kur: Boyle bir politika uygulandi m gercekten? 20 Nisan 2007 /
Diinya Gazetesi

20 Karaca, Tiirkiye’de Faiz Oram ile Doviz Kuru Arasindaki iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi Kurlari
Yiikseltir Mi?, , Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, 2005

171
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yiiksek ikinci iilke konumunda bulunuyor. Birinci sirada % 10-12'lik faiz oram ile
Brezilya bulunuyor. Tiirkiye'yi ise % 2-4 araligi ile Romanya, Israil, Polonya,
Macaristan, Giiney Afrika takip ederken Kore, Ingiltere, Kanada, ABD, Tayland, Euro
Bolgesi, Slovak Cumhuriyeti, Malezya ve Arjantin'de ise % 0-2 araliginda yer aliyor.
Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya ve Bulgaristan'da ise eksi % 4'ler seviyesinde yer
aliyor' . Bunun yaninda belki de gézden kacan en 6nemli nokta yiiksek faiz sonucunda
olusan sarmali kirmak icin devletin iilkenin énemli yatirim ve kuruluslarini yabancilara
satmasidir. Zaten iilkemize gelen DYS ’larin da gelis bicimi ve sektorel dagilimina
bakildiginda sifirdan yatirimlardan ziyade daha c¢ok finans sektoriine yonelik satin alma

ve birlesmelerin oldugu goriilmiistiir.

Sekil 1.19 Faiz Harcamalari/GSYH (%)

0 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Finansal istikrar Raporu, Ankara 2007, s.9

Sekil 1.19 de faiz harcamalarimin GSYH’ya orani gosterilmistir. Her ne kadar
yiiksek faiz politikas1 uygulanmis olsa da biiylime sonucu artan GSYH icersinde yapilan
faiz harcamalarimin payr diismiistiir. Bu sekilde faiz harcamalarn sekil 1.20 de
gosterildigi lizere bu siirecte artis gostermis olsa da biiyiime sonucu elde edilen GSYH
daha biiyiik bir artis gosterdigi icin oransal olarak faiz harcamalarinin diistiigiini

gorebiliriz.

173 hitp://www.referansgazetesi.com/haber.aspx 7ZHBR_KOD=109529&KTG KOD=13
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Sekil 1.20 Faiz Harcamalari/Vergi Gelirleri (%)

100

83,4

0 f f f
2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Finansal istikrar Raporu, Ankara 2007, s.9

Ayn1 sekilde toplanan vergi gelirleri icersinde faiz harcamalar1 icin Odenen
miktarinda 2002-2006 yillar1 arasinda siirekli bir diisiis icersinde oldugu
gozlenmektedir. Bunun birinci sebebi biiylime ile birlikte artan vergi gelirleri, ikincisi
ise biiylimenin finansmaninin faiz giderine yol acacak bor¢lanma ile degil faizsiz bir
finans yontemi de sayilabilecek DYS girisleri ile yapilmasidir. Faiz harcamalarinin -
yiiksek faiz politikasi- uygulanirken yukaridaki iki grafikte de azalan bir seyir izlemesi

bu donemdeki DYS girislerinin miktar1 konusunda bize ipucu vermektedir.

Goriildigii gibi yiiksek faizin DYS cekmede simdiye kadar olumlu sonuclar
verdigi goriilmektedir. Biiyiime rakamlar1 ve sermayenin marjinal verimliliginin diisiik
oldugu Tiirkiye ve benzer iilkelerde yiiksek faizin negatif etkileri vardir. Bunun yaninda
yine Tiirkiye gibi gelisen lilkelerde risk paymn yiiksek tutulmasinda ve kredibilitenin

174 N
. Yukarida son donemde

saglamlastirilmasinda faizlerin yiiksek olmasi pozitif etkilidir
tilkemize giren DYS’lerin durumu goz oniine alindiginda bu pozitif etki kendiliginden

goriinmektedir.

174 K .Prakash, Perspectives on High Real Interest Rates in Turkey, European Department
International Monetary Fund August 2008
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1.4.5.1 Yiiksek Faiz - Diisiik Doviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesinin doviz kuru degisimlerinden etkilendigi bilinen bir gercektir.
Ciinkii doviz kurunun artmasiyla ithalat pahalilagir, ihracat ise ev sahibi lilke agisindan
avantajli duruma gelir. Ulkemizde doviz kurunun diismesi ihracatimizi olumsuz yonde

etkileyerek dis ticaret aciginm1 ve dolayisiyla cari acigimizi biiylitmiistiir.

Tiirkiye adina yapilan bazi calismalarda; Dis ticaret ile reel doviz kurundan ne
ihracata ne de ithalata dogru bir nedensellik iligkisi bulunamazken, ihracat ve ithalattan
reel doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir. Bu
sonuclar reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde
kullanilamayacagmi gostermektedir' . Bunun yaminda diger bir ¢alismada reel doviz
kuru ile dis ticaret dengesi arasinda geri beslemeye sahip bir nedensellik iliskisi
olduguna isaret etmektedir. TL’deki reel degerlenme dis ticaret acigim tilketim ve
sermaye mallar dis ticaret dengelerini bozmak suretiyle arttirmaktadir. Ayn1 zamanda,
sermaye mallar1 dis ticaret dengesinde meydana gelen bozulmalar da dis ticaret agigim
arttirarak TL’nin reel deger kaybina ugramasina yol a¢gmaktadir. TL’nin reel deger
kaybina ugramasi, sermaye mallar1 dis ticaret acigini azaltmak suretiyle dis ticaret
dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak, sermaye mallar1 dis ticaretindeki acigin
azalmas: ekonomik biilylimenin de azalmasi anlamina gelmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, dis ticaret agigmi kiigiiltmenin yolu kisa donemde ekonomik biiylime

hedeflerinden vazge¢mekten gecmektedir'’®.

Ancak burada dikkatimizi ceken baska bir nokta ise doviz kuru degisimlerinden
daha cok ihracatin etkilendigidir. Ulkemizin ihracat yapisi ara mali ithalatina dayali
olarak gelistigi i¢in ithalat doviz kurunun diisiik oldugu seviyelerde de belli bir diizeyin
altina zaten diismemektedir.2000- 2006 yillar1 arasinda ithalatin sadece % 9 ile %12 lik
kismu tiiketim harcamasina gitmistir geri kalan kisim ise sermaye ve ara mali ithalatina
harcanmugtir'”’. ithalatin deseni gostermektedir ki ihrag iiriinlerimizin 6nemli bir kismi

sermaye ve ara mali ithalatina dayal bir iiretim seklindedir. D6viz kurunun yiiksek veya

'3 E.Giil, A.Ekinci, Tiirkiye’de Reel Déviz Kuru ile ihracat ve ithalat Arasindaki Nedensellik
iliskisi: 1990 — 2006, Dumlupinar Uni. Sosyal Bilimler Dergisi say1:16 Aralik 2006

176 R.Yamak,A.Korkmaz,, Reel Déviz Kuru Ve Dis Ticaret Dengesi iliskisi, Ekonometri ve istatistik
Say1:2 2005- 11-29

"7 Hazine Miistesarlig1, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ayhk Gostergeler, Aralik 2008
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diisiik olmasi iilkemizin ithalat desenini ¢ok fazla etkilememektedir ciinkii yatirimlarin
yapilmasi ve iiretimin devami igin ithalat yapilmasi zorunludur. Dolayisiyla doviz
kurunun etkiledigi birinci alan ihracattir diyebiliriz. Yani doviz kurunun diisiik olmasi
dis ticaret dengesinde ihracat kalemi acisindan negatif bir etkiye sahiptir. Bu da dis

ticaret dengemizin ac¢ik vermesinin en 6nemli sebeplerinden biridir.

Ulkemizdeki yiiksek faiz- diisiik kur olgusunun bir politika degil ekonomik bir
zorunluluk oldugunu diisiinen uzmanlar imkéansiz {igleme hipotezini ortaya
siirmektedirler. Imkansiz iicleme bir ekonomide sermaye hareketliligi, sabit doviz kuru
ve oOzerk para politikasimin bir arada olamayacagini éngérﬁr”s. Bu hipotez bir
ekonominin ayn1 anda hem finansal serbestlyi, hem bagimsiz bir para politikasini, hem
de kurda istikrar1 hedefleyemeyecegini sdyler. Bu ii¢ hedeften en az bir tanesi
birakilmalidir. Diger bir deyisle hem disa acik, hem bagimsiz para politikasi
uygulayicisi, (mesela enflasyon hedeflemesi yapan), hem de kurda istikrar saglayacak
bir politikalar demeti imkansizdir. Eger, disa aciklik sartin1 bir an icin kenara birakirsak;
kur rejimi tercihi, dogrudan dogruya bagimsiz bir para politikast m1 yoksa kurda istikrar
m1 daha onemlidir sorusu haline gelir. Bu noktada da ekonominin ©6znel kosullari
devreye girer'””. Burada kur rejimi tercihi ile ilgili olarak da Stanley Fischer’in kur
rejimleri ile ilgili ‘iki kutuplu goriis’ tezini goz Oniine almak dogru alacaktir. Bu
yaklasima gore; Sermaye hareketlerine agik iilkelerde i) eger sabit kur sistemleri
gercekten cok kati degillerse, siirdiiriilebilir degillerdir, ii) esnek kur sistemlerinin bir¢ok
degisik sekli vardir ve iii) iilkelerin ¢ogunda, uygulanan politikalar doviz kuru

0

hareketlerine 1lgisiz kalamazlar'®. Bununla birlikte imkénsiz ticleme hipotezinin

kurucusu Frankel’e gore de, kur rejimi segilirken géz Oniine alinacak iki unsur vardir.
Bunlardan bir tanesi her ekonominin iiretim ¢esitliligi, nominal milli gelirinin biiyiikliigi

ve cografi konumu gibi 6znel kosullardir™'.

'78 R Pandey, The Impossible Trinity:Robert Mundell’s Path Breaking Contribution In The Field Of
Economy, India, 2006,National Law Universty

' E.A.Inan, Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Ankara, 2002, Tiirkiye Bankacilar Birligi Dergisi Say1 13
s.34

1808 Fischer, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?
http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/010601a.pdf E.T:14.02.2008

'81'J Frankel, Globalization and 3 Trinities: Currencies, Conditionality, and Climate,USA,2005
Harvard Universty s.15
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Yiiksek faiz diisiik kur politikasinin en 6nemli yan etkilerinden bir tanesi, diisiik
maliyeti nedeniyle doviz cinsinden bor¢lanmak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2006 sonu
itibariyle reel sektoriin doviz cinsi borcu 72.6 Milyar USD diizeyine ciktigi tahmin
edilmektedir. Finansal kesimin yurtdisindan déviz borglanarak YTL cinsinden kredi
vermesi diger en Onemli zararli etkilerden biridir. Zira kur yiikselislerinde 6nemli
bedeller 6demek durumunda kalabileceklerdir. Finansal kesimin 2006 sonu doviz borcu
48.6 Milyar USD diizeyinde bulunmaktadir. Ozel kesimin toplam déviz borcu da
boylece 2006 sonu itibariyle 121.2 Milyar USD olmaktadir. Diger onemli bir etki
yukarida da degindigimiz iizere ithalata dayali ihracat yapmayan ihracatcilarin

gelirlerinin diisiik kur yiiziinden diismesidir'®*.

1.4.6. Kar Transferleri

Yarattign istihdam ve getirdigi teknolojik yenilikler disinda faizsiz bir finans
kaynagi olma ozelligi ile DYS’ler bugiin modern ekonomilerin en 6nem verdikleri
konularin basinda gelir. Bunun yaninda DYS’lerin tesvikleri i¢in ortaya c¢ikan
maliyetleri ile birlikte iilkeye giren DYS’ler yaptiklar1 yatirimlarin karlarimi belki ilk
donemlerde degil ama daha sonraki donemlerde elde edip kendi iilkesinde veya baska
bir iilkede yeniden yatirim yapmak iizere alip gotiirmek isterler. Bu DYS sahibinin son
derece dogal ve kanuni hakkidir. Ancak bu kar cikislar iilkeden déviz ¢ikmasi anlamina

gelmektedir ki bunun 6demeler dengesi bozucu etkileri s6z konusudur.

Cizelge 1.48 Faiz 6demeleri*

Yillar Milyar usd
1990-2000 3,7
2000-2005 4,7

2005 5,04

2006 6,3

2007 7,5

Kaynak: Hazine Miistesarhig: verileri kullamlarak tarafimizdan olusturuldu

182 4 M.Eken, ‘Yiiksek Faiz Diisiik Kur Politikas1’, http://www.lingusconsult.com/yuksek-faiz.pdf
E.T:12.04.2008
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Cizelge 1.49 Kar transferleri*

Yillar | Milyon usd
2001 |52

2002 |-108

2003 | -440

2004 | -800

2005 | -850

2006 |-1.000
2007 |-2.085

Kaynak: Hazine Miistesarlig: verileri kullanilarak tarafimizdan olusturuldu

Goriildiigi gibi kar transferlerinde ve faiz 6demelerinde giderek artan bir trend
varken faiz giderleri rakamlar1 kar transferlerine oranla oldukga yiiksek seyretmektedir.
2000-2007 yillar1 arasinda portfoy yatirimlarindan yabancilarin elde ettikleri faiz
toplami yaklasik 26,26 Milyar USD iken ayn1 donemde kar transferleri yaklasik 5.1
Milyar USD olmustur.

Cizelge 1.50 Kar transferleri rakamlar: ve DYY icindeki oranlari

Yillar | Kar trans. | Net DYY* | K.T./ Net DYY %
1990 | 161 686 23,47
1991 | 158 810 19,51
1992 | 155 844 18,36
1993 | 253 636 39,78
1994 | 112 608 18,42
1995 |312 885 35,25
1996 |207 729 28,40
1997 |203 805 25,22
1998 |328 940 34,89
1999 |313 783 39,97
2000 {279 982 28,41
2001 | 309 3.352 9,22
2002 | 401 617 64,99
2003 | 643 734 87,60
2004 | 1.069 1.191 89,76
2005 |1.053 8.135 12,94
2006 |1.187 17.052 6,96
Veriler milyon usd

* Gayrimenkul hari¢ DDY

Kaynak: Hazine Miistesarhig: verileri kullamlarak tarafimizdan olusturuldu
Kar transferleri ile ilgili yukaridaki cizelgeden de goriilecegi gibi transfer
miktarlart ara yillarda azaliglar gostermekle beraber yillar boyunca genellikle artmustir.

Ozellikle 2004-2006 yillar1 arasinda transfer edilen kar miktarlar1 2001 yili haricinde

105



tilkemize giren DYS miktarlarindan bile fazladir. Bunun en biiyiik sebebi son yillarda
ilkemize giren DYS miktarlarinin miithis bir artis gostermesidir. Zaten oransal olarak
bakildig1 zaman 2005 ve 2006 yillarinda ¢ok biiyiik transfer rakamlar1 olmasina ragmen
bunlarin iilkemize giren DYS miktarlar1 icerisindeki oranlar1 diger yillardakine gore alt
seviyelerde gerceklesmistir. Dolayisiyla burada bir hacim biiyiimesi ve buna bagl olarak

da transfer rakamlarinin da bu hacim artisindan etkilendigini goriiyoruz.

Yine bu cizelgede goziimiize carpan Onemli bir nokta ise Ozellikle kriz
donemlerinde yabancilarin iilkeden sermayelerini hizli bir sekilde cektikleridir. Ornegin
2003 ve 2004 yillarinda iilkeye giren sermaye tutarlarinin % 90’lik kismu kar transferi
seklinde disar1 ¢cikmustir. Bu da kriz anlarinda var olan krizin derinlesmesine sebep

olmaktadir.

Cizelge 1.51 Kar Transferleri/Cari islemler Acig

Yillar Cari Acik | Kar Trans. | Oran %
1990 -2625 161 -6,1
1991 250 158 63,2
1992 -974 155 -15,9
1993 -6433 253 -3,9
1994 2631 112 4,3
1995 -2339 312 -13,3
1996 -2437 207 -8,5
1997 -2638 203 -7,7
1998 2000 328 16,4
1999 -925 313 -33,8
2000 -9920 279 -2,8
2001 3760 309 8,2
2002 -626 401 -64,1
2003 -7515 643 -8,6
2004 -14431 1069 -7,4
2005 -22137 1053 -4,8
2006 -31893 1187 -3,7

Kaynak: Hazine Miistesarhigi verileri kullanilarak tarafimizdan olusturuldu

Yine yukaridaki c¢izelgede kar transferlerinin cari agik iizerindeki direk etkisi
gosterilmektedir. Her ne kadar kar transferleri son yillarda artmigsa da cari agik o kadar
hizli artmistir ki oransal olarak bakildiginda kar transferlerinin cari agik icindeki pay1

diismiistiir.

Bu verilerden yola ¢ikarak iilkemiz agisindan bor¢ parayla biiyiimeyi se¢cmek

yerine DYS yatirimlarin1 tesvik ederek —kar transferi gibi negatif bir etkiyi de kabul
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ederek- bu yatinmlarn iilkemize cekmeye calismamiz gerektigi ortadadir. Bununla
birlikte DY S nin gelis bi¢imi, sektorel ve bolgesel secimi konularina ¢ok biiyiik nem
verilmelidir. Ciinkii iilkemizde biiylime temelli bir cari aciktan bahsetsek de genel olarak

bizde bu kaynaklar yatirima degil tiikketime gitmektedir.

Yurtdisina 0denen faiz ve kar transferlerini doviz gelirleriyle dengelemedigimiz
takdirde, bunun bir siire sonra problem cikaracag kesindir. Ciinkii Tiirkiye’'nin
gelismekte olan bir iilke olmasi itibartyla siirekli kaynaga ihtiyacimiz vardir. Bu ihtiyaci
karsilamak yerine bir de siirekli olarak yurtdigina 6deme yapildigr takdirde 2001 yilinda
yasanan krizin benzeri krizleri tekrar yasamasi kacinilmazdir. Bor¢ alip faizini
o0dememek, yabanci sermayeyi ¢ekip kar transferine ise izin vermemek gibi bir secenek
miimkiin degildir. Gelen yabanci sermayedar, hakli olarak elde ettigi kazancimi kendi
yasadigl iilkeye gotiirmek isteyecek, bor¢ veren alacakli ise borcunun faiz ve anaparasini
vadesi geldiginde tahsil edecektir. Bu diinya ekonomisine eklemlenen her iilkenin kabul
ettigi bir durum oldugu gibi Tiirkiyenin’de kabul edecegi bir durumdur. Bunun i¢in
yapilmasi gereken Ozellikle DYS yatirimlarinin yatirnm desenini iilkeye doviz girdisi
saglayacak sektorlere yonlendirmektir. Daha 6nceki boliimlerde verdigimiz bilgilerde
Tiirkiye’ye gelen DYS’nin daha cok mali-finans sektorde alanlara geldigini
gostermistik. Her ne kadar bu sekilde sektorel bir secim tiim diinyada gecerli bir
ekonomik konjonktiirden beslense de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler acisindan
uzun vade de getirisinden ziyade gotiiriisii olan sektorlerdir. Bu sekilde Tiirkiye deki
DYS kisa vadede iilkeye para girdiginde bize avantaj saglayacak ancak uzun vadede
elde ettikleri yiiksek karlar1 disar1 ¢cikarmaya basladiginda bize zarar verecektir. Bu ise
ancak daha Once de bahsettigimiz gibi DYS yatinmlarinin  yatinm desenini
degistirmekle olacaktir. Bunun i¢in istthdam yaratan, ihracata yonelik, AR-GE’ye 6nem
veren yatirimlarin ¢ekilmesi icin hiikiimetlerin yatirim stratejileri olusturmast

gerekmektedir.

1.4.7. DYS ve Cari Denge Iliskisi
DYS’lerin bir iilkeye yatinm yapma asamasinda goz Oniine aldiklari ekonomik
kriterlerinden en onemlilerinden biri de o iilkenin cari dengesidir. DY S’lerin ekonomik

olarak karli gordiikleri iilkelere gitmesinin yaninda risksiz ekonomileri sectikleri de bir
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gercektir. Asagidaki iki cizelgede cizelge 1.52ve 1.53 secilmis iilkelerin 2000-2006
yillar arasindaki DY'Y giris tutarlar ile ¢izelge 1.52, ayn1 donemdeki cari denge oranlari

cizelge 1.53 karsilastirilmustir.

Buna gore ozellikle pasifik iilkeleri gibi dogrudan sermaye girisinin iist diizeylerde
gerceklestigi iilkelerde cari dengenin fazla verdigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde Brezilya
gibi gelismekte olan diger kita iilkesinde de cari dengenin acik oldugu donemler oldugu
gibi, ozellikle son yillarda cari fazla verdigi goriilmektedir. Her ne kadar bu seyir
dogrudan yabanci sermayenin seyri ile pozitif yonlii bir seyir izlemisse de burada diger
ekonomik faaliyetleri gbz Oniine aldigimizda tek basmna cari denge/DYS iliskisinden
bahsedilemez. Ulkemizin de icinde bulundugu Avrupa grubuna baktifimizda Polonya,
Macaristan, Cek Cumhuriyeti gibi iilkelerle hemen hemen ayni cari denge/DYS
iliskisine sahip oldugumuz gézlenmektedir. Bu grupta en fazla cari aciga sahip tilkenin

Tiirkiye oldugu da acikca goriilmektedir.

Ancak dikkat etmemiz gereken nokta pasifik iilkelerinin biiyiime hizlar1 ve DYS
girigleri goz Oniine alindiginda cari denge/DYS iliskisinde kistas olarak almamiz
gereken grup oldugudur. Dolayisiyla DYS ¢ekmede 6nemli bir kistasinda iilkelerin cari

fazla veya en azindan dengeye yakin bir a¢ik vermesi oldugunu sodyleyebiliriz.

Kisa donemde DYS ¢ekmede cari agigin belki bir 6nemi olmayabilir ancak diger
ekonomik sartlar1 da goz Oniine alarak diyebiliriz ki, DYS girislerinin uzun donemde
stirekliliginin saglanmasi i¢in cari dengenin dengede tutulmasi ekonominin saglamligini
gostermesi acisindan onemlidir. Bunun yapilabilmesi ise iilkenin biiylime modeli ile ve

gelen bu yatirimlarin sektorel dagilimi ile yakindan iligkilidir.
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Cizelge 1.52 Secilmis Ulkelere Gore DYY girisleri

Dogrudan Yatinnmlar Girisi

Yil/Milyon usd 2000 | 2001 2002  |2003 | 2004 2005 2006

Cek Cum. 4.986| 5.641| 8.483| 2.101 4.974| 11.658| 5.957
Polonya 9.343| 5.714| 4.131| 4.589| 12.890 9.602| 13.922
irlanda 25.779| 9.651| 29.324| 22.781| -10.608| -31.132| 12.811
Macaristan 2.764| 3.936| 2.994| 2.137 4.506 7.619| 6.098
Cin 40.715| 46.878| 52.743| 53.505| 60.630| 72.406| 69.468
Malezya 3.788 554| 3.203| 2.473 4.624 3.965| 6.060
Endonezya -4.550| -2.978 145 -597 1.896 8.337| 5.556
Giiney Kore 9.002| 4.130| 3.395| 4.384 8.980 7.050| 4.950
Brezilya 32.779| 22.457| 16.590| 10.144| 18.146| 15.066| 18.782
Tiirkiye 982| 3.352| 1.137] 1.752 2.883 9.803| 20.120

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii

Cizelge 1.53 Secilmis iilkelerde Cari islemler Dengesi/GSMH

Cari iglemler Dengesi/GSMH

Cek Cum. 485 |-547 |-593 |-662 |-562 [-1,71  [-3,29
Polonya 583 |282 |253 |-212 |-422 |-168 |-2,34
irlanda 036 |-065 |-1,00 [000 [-059 |-354 |-414
Macaristan 036 |-065 |-1,00 [000 [-059 |-354 |-4,14
Cin 1,73 [1,33  |2,46 281 356  |7,16 |95
Malezya 10,26 [8,97 19,05 13,47 [13,28 |16,06
Endonezya 445 [518 [436 [403 [355 (0,64 0,10
Giiney Kore 240 [167 [099 [196 [413  [1,90 0,69
Brezilya 387 |-436 |-1,56 |0,78  [1,81 1,66 |1,28
Turkiye 488 [235 |-083 |-337 |517 |-623 |-7,92

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii

1.5.Transfer Fiyatlandirmasi ve DYY

“Globalizasyon siireci, mobil sermayenin daha az vergi Odeyecegi, bir baska
ifadeyle vergi sonrast karin maksimum olacag1 yerlere ¢ok hizli bir bicimde hareket
etmesine olanak saglamaktadir. Bu siirece uyum gosteren iilkeler anilan sermayeyi
kendilerine c¢ekmek icin vergi politikalarin1 gozden gecirmekte ve vergi oranlarini
indirmek yoluna gitmektedirler. Dolayisiyla, kiiresellesme iilkelerin vergileme
kapasitelerinin ve vergi yiiklerinin dagilimmin degismesine dnemli etkiler yapmaktadir.

Transfer fiyatlandirmasi (transfer pricing); bir ticari isletmenin kendi boliimleri ya da
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kollar1 arasindaki mal ve hizmet satiglarinda uyguladig fiyat olarak tamimlanabilir'®?, «

Cok uluslu isletmelerin cesitli iilkelerde faaliyetlerinden kaynaklanan mal ve hizmet
transferlerindeki fiyatlar birden fazla iilkenin milli gelirini ve vergi gelirini yakindan
ilgilendirmektedir. Uluslararasi sirket agisindan bu noktada transfer fiyatlandirmasi,
piyasada karar almasini kolaylastiran bir unsur olarak goriilmektedir. Ornegin,
uluslararasi bir sirket, yiiksek vergi oraninin oldugu bir iilkedeki bagl sirketine yiliksek
fiyatla mal satarak ya da diisiik fiyatla mal alarak bu firmanin vergilendirilebilir karin
(ya da ddeyecegi vergiyi) diisiirebilir. Diinya ticaretinin %60’ 1ndan fazlasinin ¢ok uluslu
sirketler arasinda gerceklesmesi transfer fiyatlandirmasinin 6nemini ¢ok daha acik hale

getirmektedir'®*.

1.5.1. Transfer Fiyatlandirmasinin Sebepleri

Cok uluslu sirketler performans denetimi, yabanci iilkelerde bulunan subelerindeki
nakit akisinin denetlenmesi, kur risklerinin minimize edilmesi, enflasyon riskinin
azaltilmasi, maliyetlerle gelirlerin gercek durumlarinin yansitilabilmesi ve global vergi
yiikiiniin planlanmasi gibi bir ¢ok amacin gerceklestirilmesinde uluslararasi transfer
fiyatlamasindan yararlanmaktadirlar. Uluslararas: ticaretin yerli para yerine doviz ile
gerceklestirilmesi sonucunda, ozellikle kurlarin ¢ok degisken oldugu durumlarda kur
kazan¢ ya da kayiplart olusabilmektedir. “Uluslararas1 transfer fiyatlamasiyla soz
konusu kayiplarin azaltilmasi ya da doviz kurlarindaki dalgalanmalar sayesinde baska
tilkedeki baglantili olunan sirkete gonderilebilmesi veya global karin zayif paradan
kurtarilabilmesi miimkiin olabilmektedir. Bunlar1 gerceklestirebilmek amaciyla sirket
merkezi ile bagh sirketler arasinda gerceklestirilen ddemelerdeki para birimi, ddeme
periyotlar1 ve mallarin dagiim zamanlar1 muhtemel kur dalgalanmalarina gore
ayarlanabilmektedir. Ancak yapilan genel degerlemelerin sonucunda transfer

fiyatlandirmasindaki genel amacin vergi yiikiinden kurtulmak oldugu sb‘ylenebilirlgs.”

183 T.Kapusuzoglu, Vergisel Yonden Transfer Fiyatlandirmasi, Olus Yayincilik, Istanbul, 2003, s.3

'8 M.Aktas, Uluslararasi Transfer Fiyatlandirmasi ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulanma
Olanaklari, Yaklasim Yayincilik, Istanbul, 2004, s.25

'8 M.Cak, ‘Uluslar aras1 Vergi Rekabeti Transfer Fiyatlandirmasi ve Vergilendirme’, T.C. Maliye
Bakanlig: Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara, 2008
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1.5.2. OECD’nin Transfer Fiyatlandirmasi icin Yaptigi Cahsmalar

OECD transfer fiyatlandirmasi ile ilgili olarak ¢esitli tarihlerde ve ¢ok sayida rapor
ve rehber yayimlamistir. OECD'nin transfer fiyatlandirmasi konusunda ilk ¢alismasi,
1977 yilinda gergeklestirdigi <“‘OECD Vergi Anlasma Modeli”’ dir'*®. 1979 yilinda
OECD Mali isler Komitesi biitiin iilkeler tarafindan kullanilabilecek ilk uluslararasi
rehberi yayinlamistir. Komite daha sonra 1984 yilinda “Three Taxation Issues” ve 1987
yilinda “Thin capitalization Rules” olmak iizere, transfer fiyatlandirmasi baglaminda
ozellikli konularda iki rapor daha yayinlamistir. 1995 yilinda, 1979 yilinda yayinlanan
rehber ““CUS’ lar Ve Vergi Idareleri icin Transfer Fiyatlandirmasi Rehberi’’ (Transfer
Pricing Gudelines for Multinational Enterprises and Tax Administration) adiyla yeniden
basilmistir. 1999 yilinda ise bir takim ilaveler yapilarak giincellestirilmistir. Bu
yayinlanan rehberin iiye iilkeler agisindan baglayiciligi yoktur. Ancak iilkelerin bu
konuda yapmis olduklar1 herhangi bir calisma olmadigi igin bu rehberler baz

alinmaktadir.'®’

OECD diizenlemelerinin, Tiirkiye tarafindan 6rnek alinmasi nedeniyle Tiirkiye
icin de Onemli bir yere sahiptir. Transfer fiyatlandirmasi konusunda temel esaslar,
OECD’nin yukarida belirtilen ve her yil gozden gecirilerek revize edilen “CUS’ lar ve

Vergi Idareleri I¢cin Transfer Fiyatlandirmasi Rehberi” de yer almaktadir'®®,

1.5.3. OECD’ nin Transfer Fiyatlandirmasi Yontemleri

Sirketler, transfer fiyatlandirmasi nedeniyle herhangi bir cezai miieyyideye maruz
kalmamak icin, transfer fiyatim1 belirlerken emsallere uygunluk ilkesine bagli kalmak
zorundadirlar. Ciinkii transfer fiyatlandirmasinda baz alinan temel kriter emsal bedele
uygunluk kriteridir. Diger bir degisle, iliski kisilerle yapilan islemler emsallere uygunluk

ilkesine aykir1 olmamalidar.'®’

18 j.Organ, M.Celik, ‘isletmelerde Vergisel Bir Planlama Unsuru: Transfer

Fiyatlandirmasy’, Vergi Diinyasi, Say1:301, (Eyliil 2006), s.137

'%].Organ, M.Celik, ‘isletmelerde Vergisel Bir Planlama Unsuru: Transfer

Fiyatlandirmasr’, Vergi Diinyasi, Say1:301, (Eyliil 2006), s.137

'8 M.Dogruyol, Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu Kapsaminda Transfer Fiyatlandirmasi, Marmara
iini. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008

'8 S Erdikler, Transfer Fiyatlandirmasi ve Kavramlan, Referans Gazetesi, 06.02.2007
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Transfer fiyatlandirmasinda emsal bedel, iligkili kisilerle yapilan mal veya hizmet
allm ya da sattminda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda bdyle bir iligskinin
bulunmamasi durumunda olusacak fiyat veya bedele uygun olmasini ifade eder.
Kurumlarin iligkili kisilerle yaptig1 islemlere uygulayacagi emsallere uygun fiyat veya
bedelin tespit yontemleri olan transfer fiyatlandirmasi yontemleri olarak OECD
asagidaki yontemleri onermektedir. Ancak yeni KVK’ da aymi yontemlerin kabul
edilmis olmas1 ve ¢alismamizin dordiincii bolimiinde anilan yontemlerin ayrintili bir
sekilde aciklanmis olmasi nedeniyle bu bolimde anilan yOntemlere kisaca
deginilecektir. S0z konusu yontemleri; geleneksel yontemler, diger yontemler olarak
siiflandirmak miimkiindiir. Ayrica isteyen miikelleflerin mali idare ile yontem sec¢imi
konusunda anlagma yapma imkan1 saglayan pesin fiyatlandirma anlagmalar1 yontemi de

mevcutturwo.

1.5.4. Tiirkiye’de Transfer Fiyatlandirmasi

Transfer fiyatlandirmasi diizenlemesinin bir amaci da vergi giivenlik ©Onlemi
olarak, cok uluslu sirketler tarafindan elde edilen kazancin piyasadan farkli bir fiyat
kullanarak yurtdisina aktarilmasina engel olmaktir. Bu bakimdan degerlendirildiginde
diinyada uluslar aras1 yatirim c¢eken iilkeler arasinda 2006 yilinda 22. siraya yiikselen ve
sonraki yillarda da dogrudan yabanci sermaye agisindan avantajini koruyacagini
gosteren Tiirkiye’de vergi mevzuatinda transfer fiyatlandirmasi diizenlemesi yasal,

giivenilir ve risksiz bir yatirim ortamu i¢in gereklidir.

Bu diizeyde yatinm ¢ekmeye baslayan bir iilke olarak Tiirkiye nin, vergi mevzuati
bakimindan diger rakip iilkeler gibi giivenilir, risksiz ve haksiz rekabete imkan
vermeyen istikrarli bir ekonomik, politik ve hukuksal yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda yabanci sermaye yatirnmlari ve ¢ok uluslu
sirketler acisindan transfer fiyatlandirmasi diizenlemesinin Tiirk vergi mevzuatinda yer
almasi, olumlu bir gelismedir. Transfer fiyatlandirmas: miiessesesinin vergi mevzuatinda

yer almasi, Tiirkiye’ye yatirim yapacak cok uluslu sirketlerin fiyat degisiklikleri ile

190§ Erdikler, ‘Transfer Fiyatlandirmasi ve Kavramlarr’, Referans Gazetesi, 06.02.2007

112



haksiz rekabet yapmasina engel olmaktadir. Bu durum ayni sektdrde yer alan firmalarin

cekinmeden iilke piyasasina girmesine neden olmaktadir.'”!

Cok uluslu sirketler vergi mevzuati acisindan belirsizligin oldugu iilkeleri tercih
etmemektedirler. Eksik vergi diizenlemelerinin oldugu iilkelerde yatirim yapmak yiiksek
riskleri iistlenmeyi gerektirmektedir dolayisiyla transfer fiyatlandirmas: da dahil olmak
tizere vergi mevzuatinda ki eksiklikler ¢ok uluslu sirketlerin karar alma siirecini olumsuz
etkilemektedir. Cok uluslu sirketler vergi rekabeti agisindan da dogrudan yatirim yapma
siirecinde transfer fiyatlandirmasi diizenlemesi bulunan iilkeleri tercih edeceklerdir.
Ciinkii transfer fiyatlandirmas: uygulamasi bulunmayan iilkelerde emsal bedel ilkesi
uygulanmadigindan maliyetlendirme siirecinde 6nemli fiyat farkliliklar1 olusacaktir.
Ornegin diisiik fiyatlandirma ile iilkeye hammadde girisi yapan rakip firmanimn giimriik
vergisi maliyeti diisiik olacaktir, bu durum haksiz rekabet ortami yaratacaktir.
Dolayisiyla transfer fiyatlandirmasi diizenlemesi haksiz rekabete de kismen engel
oldugu icin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olumsuz etkisi olmayacaktir. Bu
baglamda onemli olan husus, transfer fiyatlandirmasi diizenlemesinin bulundugu iilkenin
diger yatiim ceken iilkelerle benzer vergi oranlarina sahip olmasidir.'”*

1.5.5. Tiirk Vergi Sisteminde Transfer Fiyatlandirmas: icerikli Mevcut
Diizenlemeler

“Globallesmenin, dogrudan yabanci yatirimlarin ve uluslar arasi islemlerin
yogunluk kazandig bir diinyada, vergi sistemlerinin de bu gelismelere, trendlere uyum
saglayabilecek Ozelliklere sahip hale getirilmesi beklenmektedir. Bu gelismelere 6rnek
vermek gerekirse, diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirim tutar1 1973 yilinda 25
milyar usd iken 2000 yilinda yaklasik 50 kat artarak 1.3 trilyon dolar seviyesine
ulagsmustir. Bu yatirimlarin yaklasik yiizde 30’u Tiirkiye’nin de dahil oldugu, gelismekte
olan ya da yiikselen piyasalara gitmektedir. Tiirkiye ise bu DYY pastasindan, bugiine
kadar hakettigi seviyenin veya potansiyelinin ¢ok azini alabilmistir. Transfer

fiyatlandirmasindaki degismelerden en fazla gelismekte olan iilkeler etkilenmektedir.

' M.Cak, ‘Uluslar arasi1 Vergi Rekabeti Transfer Fiyatlandirmasi ve Vergilendirme’, T.C. Maliye
Bakanlig: Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara, 2008
192 M.Cak, ‘Uluslar aras1 Vergi Rekabeti Transfer Fiyatlandirmasi ve Vergilendirme’, T.C. Maliye
Bakanlig: Strateji Gelistirme Baskanligi, Ankara, 2008
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Son yillarda bu alanda yasal diizenleme yapma ihtiyaci daha fazla hissedilmis ve sz
konusu iilkeler yasal diizenlemeler yaninda, isbirligi yaparak uluslararasi vergi

anlagsmalar da yapmaktadirlar. 193

Transfer fiyatlamasi1 konusunda atilmasi gereken ilk adim iilkelerin iizerinde
anlastiklar1 transfer fiyatlama kurallarinin uygulanmasidir. Bu konuda OECD nin
onerdigi model ise, emsal fiyat ilkesidir. Bu ilkeye gore transfer fiyati iceren 2 sirket
ayni sirket yapisinin bir boliimii degil gercekten 2 ayrn sirketmis gibi olacak olan fiyatin

aynisi olmalidir.

Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu'nda cok onemli degisiklikler ve gelismeler yer
almaktadir. Bunlardan bir tanesi de mevcut Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 17.
Maddesinde ~diizenlenmis olan "Ortiilii Kazang" ile ilgili Maddeye yonelik
degisikliklerdir. Aslinda s6z konusu Madde, ruhu itibariyle degistirilmemis "Transfer
Fiyatlandirmasi" baslifiyla yeniden kaleme alinarak "Transfer Fiyatlamasi Yoluyla
Ortiilii Kazang Dagittimi" konusu daha kapsamli ve acik ifadelerle anlatilmistir. Yeni
Maddenin metni genel olarak, Tiirkiye'nin iiye oldugu OECD'in Cok Uluslu Sirketler
ve vergi idareleri icin 1995 yilinda bir rapor ¢alismasi seklinde yayimlamis oldugu genel
transfer fiyatlandirma prensipleri ile uyum halindedir. Bu ¢ercevede, Madde metninde
yeni tanimlar yapilmis ve halihazirdaki Kanun Maddesinde de ifade edilen bazi

kavramlar bu defa teknik terim olarak aciklanmistir.
Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu (K.V.K.), ii¢c ana kisimdan olusmaktadir:'**
— Birinci Kisim: Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
— Ikinci Kisim: Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
— Uciincii Kistm: Ortak Hiikiimler ve Gegici Maddeler

Yeni K.V.K.'nda, 0Ozellikle ¢okuluslu ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren yabanci
sermayeli sirketler i¢in onem arz eden yeni diizenlemeler ve degisiklikler, ana basliklar

itibariyle asagidaki gibidir:

193 C Ertiirk, Transfer Fiyatlandirmas: ve Tiirk Vergi Sistemindeki Yeri, Sakarya Universitesi Yiiksek
Lisans Tezi, Sakarya, 2007
1% http://www.gib.gov.tr/index.php?id=860 E.T:10.09.2009
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Yabanci istiraklerden elde edilen istirak kazanglarimin kurumlar vergisinden
istisnasi ile ilgili yeni diizenlemeler: Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kanuni
veya is merkezi Tiirkiye'de bulunmayan anonim ve limited sirket niteligindeki sirketlerin
sermayesine istirak dolayisiyla elde ettikleri istirak kazanc¢larinin kurumlar vergisinden

istisna olabilmesi icin gereken sartlarda bazi degisiklikler yapilmustir. '

Biiyiik yatirimlarda vergi indirimi yapma imkam getirilmistir. Asagida sayilan
alanlara yoOnelik olarak belli tutarlarin iistiinde ve belli sartlar1 saglayan yatirimlar
yapacak olan tam ve dar miikellef kurumlar Maliye Bakanlig: ile diizenleyecekleri ve
Bakanlar Kurulu'nca onaylanacak sozlesmede taahhiit ettikleri sartlar1 yerine getirmeleri

sartiyla, belirlenen indirimli vergi oranlarindan yararlanabileceklerdir:
- istthdam ve ihracat: arttirmaya yonelik yatirimlar,
- mahsul ve iirtinleri 1slaha yonelik yatirimlar,
- yeni teknolojiye yonelik arastirma-gelistirme yatirimlari,
- Tiirkiye'nin turizm kapasitesini arttirmaya yonelik yatirimlar,
- Petrol Kanunu ve Maden Kanunu'na gore yiiriitiilen arama ve sondaj
faaliyetlerine yonelik yatirimlar,
- Madenlerin isletilmesine yonelik yatirimlar

Bu cercevede, istenen sartlarin saglanmasi kaydiyla, gerek kurumlar vergisi
gerekse gelir (stopaj) vergisi oranlarinda %90'a kadar indirim imké&ni taninmasi soz

konusu olabilecektir. '

Geriye dogru mali zarar aktarimi miimkiin olabilecektir: Hali hazirdaki K.V.K.
diizenlemelerine gore, mali zararlar 5 yil ileriye tasiabilmekte, ancak mali zararlarin
geriye tagima imkani bulunmamaktadir. Yeni diizenlemelerle miikellefe, - istedigi

takdirde - geriye dogru 1 yil mali zarar aktarimi imkan getirilmesi planlanmaktadir.

195 S Senalp, ‘Ortiilii Kazang, Transfer Fiyatlandirmasi ve ikili Taraf Kavramlar’

http://bogazicimali.com/makaleler/ortulu-kazanc-transfer-fiyatlandirmasi-ve-iliskili-taraf-kavramlari.html
E.T:23.06.2009
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Geriye dogru nakledilen zararlar, mahsup edilecek ge¢mis yil zararlar1 gibi isleme tabi

tutulacaktir.

Transfer Fiyatlandirmasi: Mevcut K.V.K.'nun "Ortiilii Kazang" hakkindaki 17.
Maddesi "Transfer Fiyatlandirmas1" baslig ile yeniden diizenlenmistir. S6z konusu yeni
diizenlemeler, tamamiyla OECD'nin 1995'te yayimlanmis bulunan Transfer
Fiyatlandirmas: ile ilgili kavram ve metotlarin aciklandigi rapora dayalidir. Boylece,
uluslararas1 vergi uygulamalarinda 1995'ten beri genel kabul goren ve cesitli Avrupa
ilkeleri ve A.B.D.'de zaten uygulanmakta olan ancak bizim mevzuatimizda higbir
sekilde tanimlanmadig i¢in simdiye kadar uygulanamamis metotlar, bu konuda getirilen

yeni diizenlemelerle yakin bir zamanda artik uygulanabilir hale gelecektir.

Transfer fiyatlandirmas: yoluyla dagitilan kazanclar kurumlar vergisine tabi
olacaktir: Héalihazirda mevcut K.V.K.'nun 15. Maddesinin 3. bendine gore sermaye
sirketlerince dagitilan "Ortiilii kazanglar" kurumlar vergisine tabidir. Yapilan yeni
diizenlemelerle "Ortiilii Kazan¢" kavrami "Transfer Fiyatlandirmasi" cercevesinde
tanimlanmis ve yeniden diizenlenmis oldugu i¢in ; bu yeni diizenlemeler cercevesinde,
bundan boyle "sermaye sirketlerince transfer fiyatlandirmasi yoluyla dagitilan

kazanclar" vergiye tabi olacaktir.

“Ortiilii Sermaye sayilma kosullar1 ile ilgili detayli agiklamalar ve bazi
degisiklikler yapilmistir: Yeni K.V.K. diizenlemelerinde, "Ortiilii Sermaye" sayilma
kosullar1 daha somut olarak agiklanmis ve bu cercevede ; "Ana Ortak" ; "Ana Ortakla
Miskili Kisi" kavramlari tanimlanmistir. Bor¢ / Ozsermaye orani, uluslararas: genel kabul
gormiis uygulamalar c¢ercevesinde "ii¢" olarak belirlenmistir. Konsolide Kurumlar
Vergisi Beyan1 Yapabilme Imkani: Tam miikellefiyete tabi kurumlar ve bu kurumlarin,
sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak %90 ve fazlasina sahip olduklar1 diger tam
miikellefiyete tabi kurumlar icin ayni hesap donemini kullanmalart kosuluyla
kazanglarin1 birlestirip konsolide kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan etmeleri
imkan1 getirilmistir. Bu beyan usuliinii secenler belli bir siire (Taslak metne gore 5 hesap

dénemi) boyunca bu usulden dénemeyeceklerdir.'®””

YT Age.
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1.5.6. Mevcut Diizenlemeler Sonrasinda Sorunlar
Her ne kadar vergi mevzuatimizda transfer fiyatlandirmasi ile ilgili degisiklikler
yapilmissa da hali hazirda mevcut olan bazi problemler vardir. Bunlar1 asagidaki gibi

siralayabiliriz:

Transfer Fiyatlandirmasi Mevzuatinin Tiirkiyede ki yasal diizenlemesi OECD
diizenlemeleriyle aynidir. Bu metinlerin Tiirk¢eye cevrilmesi siirecinde baz1 kavramlar
net olarak anlasilamamaktadir bu da diizenlemenin tam anlamiyla anlasilmasin

engellemektedir.

Diizenlemeyle ilgili olarak bazi biirokratik engeller vardir ki bunlar diizenlemeyi
uygulayacak kurumun bu konuda yetismis eleman eksikligi olmak iizere asil olarak
kurumun bu konuda bir egitiminin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte
vergi miikelleflerinin konuyla ilgili bilgisi yoktur. Dolayistyla altyap: eksikligi onemli
bir sorundur.

Miskili kisi kavrami genis tutulmus ve ilgili iilke ve bolgeler aglklanmamlstlr.198

1.6. Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Kamu Maliyesi

2007-08 krizi, giiniimiize kadar yasanmis olan krizlerden “baslangicindan itibaren
kiiresel olma” ozelligi ile ayrilmaktadir. Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin mevcut
kiiresel mimari i¢indeki ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyaci 6n plana tagimakla
kalmamakta, aym1 zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin ortaya konulmasina yonelik
tartigmalara da kaynaklik etmektedir. Ama bunlardan daha Onemlisi, eger gerekli
tedbirler biran 6nce alinmazsa, Tiirkiye’nin, 2008’in ardindan 2009 ve 2010 yillarin1 da

biiylime ac¢isindan kaybetmesi riskini beraberinde getirmesidir. 199

2007 yazinda ABD’de baslayan ve 2008 Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik 4.
Yatirim Bankast olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borg ile iflasini
aciklayarak batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baslayan kriz, 1929 Biiyiik

Buhranindan sonra, diinyanin yasadigi en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir. Krizin

198 0.Erdogan, ‘Yeni transfer fiyatlandirmasi uygulamasinda karsilasilmasi beklenen sorunlar’,
Diinya Online, 28/08/2006,
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale id=276205&dept id=80 E.T:10.08.2009

199 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tirkiye: Etkiler ve Oneriler, TEPAV, Politika Notu, [stanbul 2009
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boyutlarinin nereye varacagi ve krizin ne zaman sonlanacagi konusunda ekonomistler
tarafindan heniiz fikir birligi saglanamamstir’™. Bugiin yasadigimiz krizi Biiyiik
Buhrandan ayiran en temel farklarin basinda, diinyanin kriz ve krizle miicadele
konusunda bir¢ok tecriibeye ve bilgiye sahibi olmasi gelmektedir. Yasanan krizin ve
krizin sebeplerinin daha iyi analiz ediliyor olmasi, dogru politikalarin uygulanma
ihtimalini yiikseltmektedir. Bankacilik sistemine bakildiginda, sistemin ¢esitli sikintilar
yasadigr ancak banka batiglarinin ¢ok sinirli oldugu goriilmektedir. Devletlerin banka
batiglarina izin vermeme yoniinde politika gelistirmesi ve zorda olan bankalarin
kamulastirilmasi, bankacilik sisteminde biiyiik ¢cokiisler yasanmasini ve tasarruflarin yok
olmasini engellemistir. Ayrica mevduatlara verilen garantiler bankalara hiicum olmasini
ve banka batislarin1 engellemektedir. Diger yandan FED basta olmak {izere bugiin
merkez bankalan krize kars1 aktif para politikasi izlemekte ve piyasalara trilyonlarca
dolar enjekte etmektedirler. Ayrica faiz oranlar1 hizla diisiiriilerek genisletici para
politikasi silahi sonuna kadar kullaniimaktadir.”®' 1929 daki biiyiik ekonomik kriz goz
Oniine alndiginda icinde bulundugumuz donemde dis ticareti ve dolayisiyla
kiiresellesme egilimini etkileyen herhangi bir 6nlem goziikmemektedir. Krize kars1 ortak
hareket etme egilimi, bilgi paylasiminin ve ortak politika iiretiminin artmasina neden
olmaktadir. Hiikiimetler denk biitce yerine ekonomiyi canlandirici mali politikalar
uygulamaktadir. Basta harcamalarin artirilmas: olmak iizere, vergi indirimleri ve zor
durumdaki sirketlere destek gibi politikalarla, krizden ¢ikis i¢in tiim ekonomik ve politik
imkanlar kullanilmaya ¢alisilmaktadir. Diinya ekonomisinin genel yapisina bakildiginda
ekonomik entegrasyonun bugiin cok daha yogun oldugu goriilmektedir.”” Ozellikle
finansal piyasalarin birbirine ¢ok fazla entegre olusu krizin ilk once finans sektorii
izerinden yayilmasina neden olmaktadir. Ayrica sermaye yogunlugunun bugiin ¢ok
daha fazla olmasi, ekonomiyi canlandirmak adina yapilan devlet yatirimlarinin etkisini
ve getirisini 1930’lu yillara gore ¢ok daha kisith bir hale getirebilir. Dolayisiyla

uygulanan Keynezyen politikalarin eskisi kadar etkili olmama ihtimali bulunmaktadir.

2% http://www.globalissues.org/article/768/global-financial-crisis E.T:10.09.2009
291 A Unal, H.Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirmalari Merkezi, istanbul 2009
s. 14

292 JANSEN Karel, The financial crisis and developing countries,
http://www.iss.nl/DevISSues/Articles/The-financial-crisis-and-developing-countries  E.T:15.10.2009
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Bununla birlikte krizle beraber gelen krizin ‘kapitalizm krizimi yoksa kapitalizm
icindeki bir kriz’ oldugu tartismalar1 daha uzun siire siirecege benzemektedir.”” Yine de
bu krizde devletlerin batmakta olan firmalar1 kurtarmak icin verdikleri krediler, piyasay1
canlandirmak icin piyasaya enjekte ettikleri mali yardimlar dolayisiyla kamu maliyesi

acisindan oldukga hareketli giinler olmustur.

Buna ek olarak, tiretimin ¢ok fazla uluslararalilasmasinin ve diinya ticaretinin iilke
ekonomilerindeki yogunlugunun 1930’lu yillara oranla ¢ok fazla oldugu goriilmektedir.
Bu durum bir yandan krizin reel sektor iizerinden iilkelere bulasma hizinin ve
derinliginin artmasi, diger yandan ise krizden cikisin daha hizli olabilecegi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla uygulanan politikalarin olumlu ve olumsuz digsalliklar1 hem
daha fazla hem de daha etkili bir yap1 icermektedir. 1929 krizinden farkli olarak
tilkelerin krizden bagimsiz politikalarla tek baslarina c¢ikma ihtimali zayif
goriinmektedir. Nitekim 1930’lu yillarda oldugu gibi kapali ekonomiye ge¢mek ve

devlet yatirimlari ile ekonomik biiyiimeyi saglamak miimkiin goriinmemektedir.**

2007 yilindan itibaren bu uluslararalilagmanin en Onemli goOstergesi sayilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bile bu kriz ortaminda gelismis iilkelerde
azalirken, gelismekte olan ve gecis ekonomileri dedigimiz iilkelerde artis bile
gostermistir. Dolayisiyla bugiin i¢inde bulunulan krizin ne olursa olsun belki daha fazla

kiiresellesmeyle ve sermaye akimiyla ¢oziilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2001 krizinden sonra yeniden yapilandirilmis ve
risklere duyarli olmas: kiiresel krize kars1 daha dayanikli olmasini saglamistir. Diger
taraftan, kiiresel likidite krizi olarak diinyada baslayan ve global resesyona doniisen bu
kriz Tiirkiye’yi en ¢ok yabanci kaynak bulmak ve dis bor¢larin finansmani konularinda
zorlayacaktir. Kiiresel likidite krizi, risk algilamasini olumsuz etkilemis ve bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina yol acmustir. Cizelge 1.17 ve 1.18 de iilkemize giren DYY
miktarlart gosterilmistir. 2008 yilindaki azalmanin ve DY Y nin yapisi1 krizin etkilerini

gostermektedir.

293 hitp://www.telegraph.co.uk/comment/telegraph-view/3562935/Financial-crisis-In-the-long-run-John-

Maynard-Keynes-is-not-the-answer.html E.T:15.10.2009
% F Shostak, ‘Why Keynes is not the answer to the financial crisis’,

http://www.brookesnews.com/08101 1keynesianism.html E.T:15.09.2009
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Bunun sonucu olarak bor¢lanma maliyetleri yiikselmis; ayrica yiiksek maliyetle
bor¢lanmak talep edilse bile istenilen miktarda yeniden finansmaninda imkanlarinin
bulunup bulunamayacagi sorunu ortaya ¢ikmistir. 2008 yili sonunda 42 milyar dolar
olarak gerceklesmesi beklenen cari islemler aciginin petrol fiyatlarinda yasanan
gerilemenin etkisi ile 2009 yilinda 20,6 milyar dolar seviyesine gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Cari islemler acig1 gerileyecek olmasina ragmen, oldukca borglu olan 6zel
sektoriin dis finansman ihtiyacindan dolay1r Tiirkiye’nin 2009 yilinda yeni yabanci

kaynak bulmakta sorunlar yasayabilecegi diisiiniilmektedir.*’

Kriz nedeniyle dogrudan yabanci sermaye girisleri azalirken, "dogrudan"
yatinmlardan elde edilen karlardan yapilan transferlerin de son bir yilda azaldigi
gozlenmistir. Gecen y1l 7 aylik donemde dogrudan yatirnmlarda 2 milyar 98 milyon
dolar kar transferi yasanirken, 2009 yilinin ayni doneminde bu rakam yiizde 23.7
oraninda azalarak, 1 milyar 600 milyon dolara gerilemistir. Dogrudan yatirnmlarda kar
transferleri 2000 yilinda 300 milyon dolar diizeyinde gergeklesirken, 2002°de 401
milyon dolara, 2003 yilinda 643 milyon dolara yiikselmistir. 2004 yiliyla birlikte
belirgin bir sekilde artan kar transferleri, dogrudan yatirnmlarda 1 milyar 43 milyon
dolara ulagsmistir. Dogrudan yatirimlarda kar transferi 2005°te 1 milyar 51 milyon,
2006’da 1 milyar 182 milyon ve 2007 yilinda 2 milyar 208 milyon dolara ¢ikti. 2008 yili
sonunda ise 2 milyar 738 milyon dolarlik bir kar transferi yasandi. Bu gelismelerle
dogrudan yatirnmlarda 2003 basindan bu yana gerceklesen toplam kar transferi 10 milyar

866 milyon dolar diizeyine cikmustir.”*

Mali disiplinsizlik ve dolayisiyla yiiksek biitce agiklar1 yakin bir doneme kadar
Tiirkiye ekonomisinin en belirgin 6zelliklerinden birisi olmasina ragmen, 6zellikle son 5
yilda uygulanan siki maliye politikasi, bu krizde iilke ekonomisinin halen ayakta
kalmasina saglayan en onemli faktorlerden bir tanesidir. Tiirkiye’nin 2002 yilindan beri
uygulamakta oldugu siki maliye politikasinin biitce agigini kontrol edilebilir diizeye,

hatta AB icin gerekli kriterlerden olan Maastricht Kriterleri’nin bile asagisina ¢ekmis

295 A Unal, H.Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirmalari Merkezi, istanbul 2009

s. 14

206\ ww.haberx.com/Ekonomi-Haberleri/Eylul-2009/Y abancilardan-85-yilda-348-milyar-dolarlik-kar-

transferi.aspx E.T:25.06.2009
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oldugu goriilmektedir. I¢ talepte goriilen hizli daralma ve issizlikte yasanan artis,
maliyenin dogrudan ve dolayl vergi gelirlerinin 6nemli oranda azalmasina yol acacak
olup, biitce gerceklesmeleriyle ilgili Oniimiizdeki aylara iligkin rakamlarda krizin

olumsuz etkileri daha net olarak goriilecektir.

Fakat biitce gerceklesmelerinde krizin etkileri ile goriilecek olan bozulmaya
ragmen, mevcut rakamlar 1s1ginda hiikiimetin vergi oranlarinda yapilacak olasi
indirimler ve GSYH'nin %2-%3'i civarinda ek kamu yatirnm harcamalar1 yapmasi i¢in
yeterli hareket alanina sahip oldugu goriilmektedir. Alinabilecek bu tedbirler, mevcut
kosullar goz oniine alindiginda, faiz oranlart ve enflasyon iizerinde baski yaratmak
yerine ekonominin canlanmasina yardimer olacaktir.””’ Tiirkiye ekonomisinin yillardir
yumusak karnini olusturan cari islemler aciginda yasanacak olan gerileme olumlu
olmakla birlikte, 6zel sektoriin yliksek oranda dis bor¢lu olmasi Tiirkiye’nin 2009
yilinda dis finansman ihtiyacin1 nasil saglayacagina iliskin soru isaretlerini arttirmistir.
2001 krizinden sonra uygulanan istikrar programi, yeniden yapilandirilan bankacilik
sistemi ve 5 yildir ciddi olarak 6diin vermeden siirdiiriilen siki maliye politikasinin
olumlu etkilerinden dolay1 iilke ekonomisi su ana kadar yasadigimiz kiiresel kriz
ortaminda en azindan ayakta kalmayr basarmistir., 2009 yilinda saglanacak dis
finansmanin miktar1 Tiirkiye ekonomisinin en kirilgan noktas: haline gelmektedir. Bu
noktada 2009 yilinda saglanacak dis finansman miktarinin netlesmesi ve bu yonde
atilacak adimlar ayr1 bir oneme sahip olmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi yasanan bu
krizin Tiirkiye’ ye etkilerinin mali sektorden daha ¢ok reel sektdre olmasi, 1994 ve 2001
krizlerinden mevcut durumun farkli oldugunu gostermektedir. Bu noktada krizin reel
sektore etkilerinin en alt diizeye indirilmesini saglamak i¢in alinacak tedbirler oldukca

biiylik 6neme sahiptir.208

207 A.Unal, H.Kaya, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi, Istanbul 2009
s. 14
A ge
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2. SONUCLAR VE ONERILER

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak dogrudan yabanci sermaye hareketleri son
yillarda diinyada ve Tiirkiye de oldukca gelismistir. Ozellikle 2000’1i yillardan sonra bu

artis ¢cok hizli ve biiyiik miktarlarda gerceklesmistir.

Diinyada ve ozellikle Tiirkiyede yatirimlarin finansmani, daha fazla istihdam,
teknoloji transferi gibi nedenlerden dolay: iilkeler yabanci sermayeye ihtiya¢c duymakta

ve daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek i¢in ¢alismalar yapmaktadirlar.

Vergisel tesvikler ve oOzellikle kurumlar vergisi oranmnin diisiiriilmesi, diger
tesvikler v.b. calismalar yabanci sermayeyi cekmede kullanilan en 6nemli
enstriimanlardir. Ancak bununla beraber bu calismalarin sonucunda zararli vergi
rekabeti gibi istenmeyen sonuglar da dogmaktadir. Yine yabanci sermayeyi cekmede
kullanilan enstriimanlar vergi gelirlerini azaltip, daha hizli biiyiimeye yol acarken biitce
acigini tetikleyip 6te yandan 6zellikle tilkemizde dis ticaret dengesini bozarak cari agiga

ve bunun sonucunda ikiz agiga yol agmaktadirlar.

Diinyada ve Tiirkiyede 6zellikle son yillarda ¢ok hizli bir gelisim gosteren yabanci
sermayenin ilgi alanim daha ¢ok mali ve finansal kurumlar olusturmustur. Ozellikle
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin biiyiilk bir kismi finansal yatirnm alanlarina
gitmistir ki her ne kadar bu tiim diinya da gerceklesen bir akimsa da Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler icin bu tiir sektorel bir yatirnm c¢ok da istenen bir durum

olmamaktadir.

Tiirkiye acisindan bakildiginda yabanci sermayenin geldigi sektorler, bolgesel
dagilmi (daha ¢ok Tirkiye'nin zaten sanayilesmis bolgeleri yabanci sermaye
cekmektedir) ve gelis bicimi (Tiirkiye de daha ¢ok 6zellestirme yoluyla yabanci sermaye
girisi olmaktadir ki bu siirekli tartigmalara yol agmaktadir) bazi sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Ornegin yatirimlarin iiretim yapacak ve istihdam saglayacak sektorlerden
cok, hizmetler sektoriiniin bir alt sektorii olan mali ve finansal hizmetler alaninda

yapilmasi; istenen istihdam ve iiretim ortamini olusturmamaktadir.

Secilmis iilkelerle karsilagtirildign zaman Cin ve Irlanda disindaki Avrupa

ilkelerinde dogrudan yabanci sermaye cekme ve bu sermayenin kamu maliyesine
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etkileri yoniinden bazi benzerlikler ve farkliliklar bulunmaktadir. Ogrenegin biitiin
Irlanda, Macaristan, Polonya gibi Avrupa iilkelerinde de yabanci sermayenin tesviki igin
oncelikle basvurulan yontem kurumlar vergisi oranimn diistiriilmesidir. Yine bu
tilkelerdeki cari acigin bu donemlerde siirekli acik vermesi de Tiirkiye ile benzerlikler
gostermektedir. Bunun yaninda Uzakdogu iilkesi olan Cin de ise Tiirkiye ve diger

Avrupa iilkelerinin aksine cari agik degil cari fazla s6z konusudur.

Bunun yaninda Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye’de gelen yabanci sermayenin mensei
ve sektorel dagilimi birbirine yakinlik gosterirken Cin’de yabanci sermayenin mensei

daha cesitli ve sektorel paylasim daha ¢ok imalat agirlikli gergeklesmistir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin sektorel ve bolgesel dagilimina bakildiginda
biiylik agirligin tiretim alanindan ¢ok mali ve araci kurumlar gibi hizmet sektoriinde yer
alan alanlara geldigi goriilmektedir. Her ne kadar bu tiim diinya da yasanan bir siireg ise
de Tiirkiye gibi iilkeler agsindan istihdam yaratmayan ve ihracata yonelik herhangi bir
iretim yapmayan alanlara yapilan yatirnmlarin kisa vadede yararli ancak uzun vade de
sorunlar getirebilecegi goz Oniine alinmalidir. Yine bu alanin disinda bir iilke i¢in
stratejik sayilabilecek alanlarda yapilan yabanci yatirimlar ileride sorunlar da
dogurabilecektir. DY S’lerin Tiirkiye’de belli bazi bolgelere (hatta illere) gelmesi de

Tiirkiye’nin gelen DYS’yi yonlendirmedeki basarisizligindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye de ihracata yonelik sanayinin ithalata bagimli olmas: yiiziinden
(ithalatimizin ara mali ve hammadde ithalati toplam ithalatin % 80 lik kismini
olusturmaktadir) yabanci sermayenin iilkeye girmesi sonucu diisen kurlar, ihracatimizi
ucuz, ithalatimizi pahali hale getirdiginden dis ticaret dengesini olumsuz yonde

etkilemekte ve bu da cari agiga sebep olmaktadir.

Yine kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi ve diger vergisel ve benzeri tesvikler
yiiziinden biitce gelirleri azalmakta, artan yatirnm maliyetleri ile beraber biitce acig1 da
olusmaktadir. Bu ise Tiirkiye’de ikiz agik denilen cari agik ve biitge agiginin olugmasina
sebep olmaktadir. ikiz acig1 besleyen yiiksek faiz-diisiik kur, biiyiime ve i¢ tasarruf

yetersizligi gibi sorunlar ise bu sorunun siirekli biiylimesine yol agmaktadir.
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2008 yilinda etkilerini gostermeye baslayan kiiresel finans krizi tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin durmasina ve ciddi
finansal krizlere yol agmistir. Krizin sistemden mi yoksa finansal sektorden mi
kaynaklandig1 iizerine oldukca yogun tartismalar yasanmakla beraber A.B.D. basta
olmak iizere diger gelismis iilkelerin sisteme para entegre etmeleriyle birlikte kriz 2009

y1l1 ortasindan itibaren yavas yavas yerini normallesmeye birakmaya baslamistir.

Sonug¢ olarak Tirkiye acisindan bakildiginda biitce aciklar1 ve cari agiklarin
olusmasinda en onemli iki Oonemli problem ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi
yetersiz tasarruflar yiiziinden yatinmlarin ve biitcenin finansmaninda disa bagimlilik,
ikincisi iiretimin ithalata bagimli bir yapisidir. Bu iki sorun, iilkeye giren dogrudan

yabanci sermayeyi yonlendirme konusunda Tiirkiye yi zafiyete ugratmaktadir.

Bu acidan bakildiginda iiretimi yapimizin degismesi ve tasarruflarin artmasi i¢in
cesitli 5nlemelerin alinmas1 gerekmektedir. Ozellikle ithalata bagli ihrag sanayimizin ara
mal1 ve yart mamul mal {iretiminde uzmanlasmaya gecerek, ithal mala bagiml {iretim
yapisinin  degistirilmesi gerekmektedir. Uretimin ithal mallara bagli olmasi demek,

Tiirkiye sanayisinin disa bagimli olmasi demektir.

Yine biiylimeyi siirdiirecek finansman kaynagin yetersizligi Tiirkiye’yi disaridan
bor¢lanmaya ve bunun maliyeti olan faiz ddemelerinin olugsmasina yol agmaktadir. Faiz
giderlerine yapilan ddemeler biitcenin en 6nemli gider kaynagini olusturmaktadir. Bu ise
biitce aciginin siirekli biiylimesinin en 6nemli sebebidir. Bu yiizden Tiirkiye’nin “yastik
alt1” olarak tabir edilen yatirnm araclarinin bir an Once ekonomiye kazandirilmasi ve
kaynaklarin iiretime aktarilmasini saglayacak onlemler alinmasi gerekmektedir. Kendi
biiyimesini kendi finanse edebilen iilkeler biiyiimelerini daha hizli ve istedikleri
alanlarda yapma sansina sahip olabilirler bu a¢idan bakildiginda Tiirkiye ekonomisine
kazandirilacak bu “yastik alt1” kaynaklarin bir an 6nce ekonomiye kazandirilmasi hayati

Oonem tasimaktadir
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OZGECMIS

fIk ve orta 6grenimimi Sanlurfa’da tamamladiktan sonra 2000 yilinda Dokuz
Eyliil Universitesi 1.I.B.F. boliimii Iktisat boliimiinden mezun oldum. Aym yil OFS
Deniz Tasimacilik (Izmir) sirketinde calismaya basladim. 2002 yilinda askerlik gorevimi
tamamladim. 2003 yilinda Uludag Organik Tarim Pazarlama (Sanhwurfa) sirketinde
calismaya basladim. Aynm yilin sonunda Cin’e gittim. 2003 ve 2004 yillarinda Gozlem
dergisi ve Gozlem gazetesinde bilisim ile ilgili konularda kose yazilart yazdim 2004
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bagladim.
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OZET

Kiiresellesme olgusunun ne zaman bagsladigi ile ilgili kesin bir tarih vermek
miimkiin olmamakla beraber insanligin ekonomik ve sosyal olarak gergeklestirdigi

varsayilan sanayi devriminden sonra bu kavramin belirginlesmeye basladig1 sdylenebilir.

Globallesmenin bir araci olarak yabanci sermaye; bir iilkenin karsiligin1 degisik
bicimlerde ileride ddemek iizere baska iilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik
giicline ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar olarak tanimlamaktadir. Yabanci

sermayenin diinyayi etkilemesi kagimilmazdir.
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SUMMARY

When the start of the globalization phenomenon related to a certain date is not
possible, as humanity's economic and social realized default after the industrial

revolution can be said that this concept of getting specific.

Global foreign capital as a tool activity, a country's future to pay money in
different forms from the other countries in the short time it may add to the economic
power of financial and technological resources are defined as. To influence the world of

foreign capital is inevitable.
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