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ULUSLARARASI VERGI REKABETININ DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIiYE ORNEGI

Hatice CAKMAK

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu

Isletme Yiiksek Lisans Program

Cok uluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY)
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in cazibe kaynagidir. Bu nedenle, uluslararasi
sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma yarisinda olan ilkeler, mali politikalarinda da
degisiklige gitmisler ve vergisel tesvikler, yabanci sermayeyi tilkeye ¢ekebilmenin 6nemli bir
araci olarak goriilmeye baslanmistir. Boylece “uluslararasi vergi rekabeti” kavrami kiiresel

ekonominin dikkat ¢ekici bir giindem maddesi olarak literatiirde yerini almistir.

Bu c¢alisma, kiiresellesme siirecinin beraberinde getirdigi uluslararasi vergi rekabetinin,
DYSY iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, oncelikli olarak DYSY
kavrami, ikinci boliimiinde vergi rekabeti kavrami etraflica incelenmis ii¢lincli boliimde,
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye hareketleri ve vergi rekabetine yonelik uygulamalar
tizerinde durulmustur. Son boliimde ise uluslararasi vergi rekabetinin DYSY {izerindeki
etkilerinin Tiirkiye acgisindan degerlendirilmesi amaciyla ekonometrik model uygulamasina
yer verilmigstir. Ampirik ¢alismamizda kullandigimiz ¢oklu regresyon analizi sonucu elde
edilen bulgularda da; iilkemize giren yabanci sermaye iizerinde “Ozellestirme” degiskeni
anlamli bulunmus, kurumlar vergisi oranindaki disiisiin etkisinin iSe Onemsiz oldugu

sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Rekabeti, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Vergi

Tesvikleri, Tiirkiye.



ABSTRACT

Master Thesis

THE EFFECT OF INTERNATIONAL TAX COMPETITION ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS: CASE OF TURKEY

Hatice CAKMAK

Yasar University
Institute of Social Sciences
Business Master Program

Foreign direct investment (FDI) by multinational companies is appealing for both developed
and developing countries. So, countries demanding more from international capital
movements has changed their economical policies and they consider tax incentives as the
most important way for the inflow of capital. Thus the concept “international tax competition”

became one hot topic in the literature of global economy.

This study aims to investigate the effects of international tax competition due to globalization
on FDI. In this study, the concept of FDI and tax competition are studied in detail in the first
two chapters and direct capital movements in Turkey and applications on tax competition are
investigated in the third chapter. In the last chapter, the econometric model is included to

study the effect of international tax competition on DYSY from the Turkish point of view.

Based the finding of multi-regression analysis in our ampiric study, it is concluded that
privatization is meaningful for international capital in Turkey while reduction of corporation

taxes is trivial.

Keywords: Tax Competition, Foreign Direct Investment, Tax Incentives, Turkey.
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GIRIS

Diinyamiz; iletisim ve ulagim araglarindaki biiyiik gelismeler ve teknolojik
ilerlemeler nedeniyle biiyiik bir degisim ve doniisiim siirecine girmistir. Ulkeler
arasindaki siyasal ve ekonomik simnirlarin 6nemini yitirdigi, emek ve sermaye
hareketliliginin arttif1 ve bilginin hizla yayildigi bu uluslararasilagsma siireci ise

kiiresellesme olarak ifade edilmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyokiiltiirel
acidan tilkeler birbirlerine yakinlagmis, devletler ve toplumlar arasinda biitiinlesme
ve bagimlilik artmistir. Bununla birlikte ekonomi, kiiresellesmenin en agirlikli olarak
kendini hissettirdigi alan oldugundan bir kisim ¢aligmalarda kiiresellesme,
sermayenin uluslararasilagsmasi1 ve karsilikli ekonomik bagimliligin artmasi olarak
nitelendirilen ekonomik boyutuyla ele alinmaktadir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra
piyasa ekonomisinin etkisini diinyanin her yerinde hissettirmeye baglamasi,
uluslararas1 ticaret ve finansal faaliyetlerin hiz kazanmasi ve ekonomik
entegrasyonun artmasi ile birlikte CUS’lar da kiiresellesmenin en 6nemli aktorleri
haline gelmistir. Oyle ki, CUS’lar diinyanin ekonomik yapisim etkileyebilecek giice
sahiptirler. Bugilin CUS’larin yillik satig gelirleri toplaminin, yalniz ¢cogu az gelismis
tilkenin degil, gelismis bircok OECD iilkesinin ulusal gelirlerinden bile daha yiiksek

oldugu goriilmektedir.

Uretim alan1 biitiin diinya olan CUS’lar, maksimum kar1 elde edebilmek
amaciyla faaliyetlerini hammadde, ara mali, isgilicii ve digsal maliyetler acisindan
daha cazip gordiikleri tilkelere kaydirarak yatirim yapmaktadirlar. Biiyiikk oranda
CUS’lar tarafindan gerceklestirilen, ya farkli bir iilkede fiziki bir yatirim yapmak
suretiyle ya da mevcut bir firmanin hisselerini satin almak suretiyle yapilan

yatirimlara dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) denilmektedir.

DYSY’lerin dogurabilecegi bir kisim dezavantajlarin yaninda o6zellikle
gelismekte olan ekonomiler i¢in tasarruf a¢iginin kapatilmasi, yatirimlarin artirilarak
biiyiimenin saglanmasi ve Odemeler dengesinde cari agigin kapatilmasi agisindan
biiyiikk dnem tagimaktadir. Ayrica modern teknoloji ve isletmecilik bilgisi, ihracatta

rekabet paymin arttirilmasi, istihdam artisi, isgiiciiniin egitimi, yonetim birikimi,
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uluslararas1 pazarlama ve satis kanallarindan faydalanma, uluslararasi yatirnrm ve
mali deneyimlerinin transferi gibi konularda da ¢ok etkin bir ara¢ oldugu bu alanda

yapilan ¢alismalarin ortak bulgusudur.

DYSY’nin tim bu avantajlar1 nedeniyle bir¢ok {ilke, daha fazla yatirim
cekebilmek amaciyla, daha kisa siirede degistirilmesi miimkiin olan vergi politikasi
araglarina basvurmustur. Ulkelerin, sirketlerin vergi yiikiinii diisiirme yolunda yarisa
girmeleri ise literatliirde “uluslararasi vergi rekabeti” olarak adlandirilmaktadir.
Verginin konusu, matrahi, oran1 veya vergi muafiyet ve istisnalar1 gibi mali araglar
vergi politikasi araglaridir. Uygulamada ise genellikle yabanci yatirimery: etkilemek

icin kurumlar vergisi oranlarinda indirime gidilmektedir.

Gelismis ya da gelismekte olan llkeler arasinda yasanan vergi rekabetinin
ozellikle 1990 sonrasinda hizla arttig1 goriilmektedir. 1980’lerin baslarinda ortalama
%48 olan yasal kurumlar vergisi oranlari 1990’larin sonlarinda %35’e kadar
disiirilmustiir. Glintimiizde ise kurumlar vergisi oranlarint %20’nin altina indirmeye

calisan iilkelerin sayis1 gittikge artmaktadir.

Kimi iktisatcilara gore yararli, kimilerine gore ise zararli oldugu iddia edilen
vergi rekabetinin, hangi sinirdan itibaren zararli oldugunu belirlemek olduk¢a zordur.
Ancak bu rekabet, iilkelerin vergilendirilebilir matrahlarinin vergi disina
kaydirilmasina neden oluyorsa, artik zararli bir duruma gelmis oldugundan séz
edilebilir. Zararli vergi rekabetinin en u¢ Ornegi olarak vergi cenneti ilkeler
verilebilir. Cok diisiik vergi oranlarina sahip olan bu iilkeler, CUS’lara vergiden
kacinma imkén1 taniyan yasal ortam sunmakta ve bu suretle de diger iilkelerin vergi
tabanlarina saldirmaktadir. Bu durum da, zararli vergi rekabetine kars1 dnlem alma
gerekliligini ortaya c¢ikarmis ve 1990°lh yillarin ortalarinda gelismis ({ilkeler,
OECD(Organisation of Economic Co-operation and Development) ve Avrupa Birligi

(AB)’nin konu ile ilgili calismalar yapmasi konusunda karar almistir.

Tiirkiye de, Osmanli doneminde yasanan aci tecriibelere karsin yabanci
sermayeye kapilarin1 kapatmamis, 1950’li yillardan itibaren yabanci sermayeyi
tesvik icin cesitli yasal diizenlemeler yapilmistir. Ancak, 1954 tarihinde kabul edilen
6224 sayili “Ozel Yabanc1 Sermayeyi Tesvik Kanunu” cikarildig: tarihte diinyadaki

en liberal DYSY kanunlarindan biri olmasina karsin, Tiirkiye yabanci sermayeyi
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iilkeye c¢ekmek konusunda basarili olamamistir. 1980 yilindan itibaren liberal
ekonomi politikalarimin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte yabanci sermaye girisi
konusunda, 6nceki donemle mukayese edildiginde ciddi bir sigcrama s6z konusu ise
de agir dig borglar, mali krizler, ekonomik ve siyasal istikrarin saglanamamasi
istenen sonuclarin alinmasini engellemistir. 1990’1 yillardan sonra DYSY, gelismis
ilkelerden gelismekte olan ekonomilere dogru yonelmis ve Tiirkiye de artmaya
baslayan yabanci yatirimlardan paymi almistir. 2000°’li yillardan itibaren ise
uygulanan ozellestirmeler nedeniyle iilkemize ciddi miktarlarda dogrudan yabanci
sermaye girisi olmasina ragmen yine de Tiirkiye’nin diinyada DYSY’den aldigi

payin oldukca diistik oldugu bir gercektir.

Tiirkiye’de yabanci yatirimlari tesvik amaciyla yapilan diizenlemeler arasinda
vergi rekabetine yonelik diizenlemeler de s6z konusudur. 1980’lerin basinda %50
olan kurumlar vergisi oran1 yillar itibariyle diismiis 2006 yilinda ¢ikarilan 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ile bu oran %20’ye distiriilmiistiir. S6z konusu indirim
Tiirkiye’yi OECD ftiyesi iilkeler igerisinde kurumlar vergisi oraninin en diisiik oldugu
on lilke arasina sokmustur. Ayrica, yeni Kanunla vergi sistemimize transfer
fiyatlandirmast suretiyle ortiilii kazan¢ dagitimi, kontrol edilen yabanci kurum
kazanglarinin vergilendirilmesi, vergi cennetlerine iligkin yeni diizenlemeler
getirilerek Ortiili sermaye kavrami yeniden diizenlenmis ve objektif kriterlere
baglanmistir. Ulkemizde uzun yillar uygulama alami bulan yatinm indirimi
miiessesesi 1se 5479 sayili Kanunla 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yiiriirliikten
kaldirilmis olmakla birlikte 28.02.2009 tarihinde yiiriirliige giren 5838 sayili
Kanunla, Kurumlar Vergisi Kanununun 32/A maddesine eklenen “Indirimli
Kurumlar Vergisi” bagligi ile yeniden getirilmistir. Ancak bu miiessese, artik bir
istisnayr ifade etmemekte, sadece bazi kazanglarin normale gore daha az oranda
vergilendirilmesini hedeflemektedir. Bunlarin disinda, sinirli da olsa vergi tatili
uygulamalar1 ve 20’nin Uzerinde kurulan serbest bolgeler yine llkemizdeki vergi

rekabetine yonelik duzenlemelerdir.

Bu tez calismasinda, DY SY’yi ¢ekmek amaciyla, devletlerin vergi politikalar
yoluyla uyguladiklar1 rekabet faaliyetlerinin yabanci sermaye girislerine etkileri
incelenerek, Tiirkiye’de vergi rekabetine yonelik bir diizenleme olan kurumlar

vergisindeki diigiisiin iilkemize gelen DYSY’leri artirip artirmadigr yapilan
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ekonometrik analiz ile ortaya koyulmaya calisilacaktir. Bu ger¢evede tez caligmast

dort ana boliimden olugmaktadir.

Calismanin DYSY’nin ana hatlariyla ele alinacagi birinci boliimiinde, ilk
olarak kiiresellesme ve CUS kavramlar agiklanarak, DYSY nin tarihsel geligimi,
DYSY’yi agiklamaya yonelik kuramsal yaklasimlar, CUS’lar1 dogrudan yatirim
yapmaya yonelten sebepler, CUS’larin yatirim kararlarinda belirleyici olan faktorler

ve ev sahibi lilkenin yabanci sermayeden kazang ve kayiplari incelenmektedir.

Calismanin vergi rekabeti olgusunu agiklamay1 amaglayan ikinci boliimiinde
ilk olarak uluslararast vergi rekabeti kavrami, vergi rekabetinin tiirleri, vergi
rekabetine karsi onleme c¢aligmalari, vergi rekabetinde kullanilan tesvik araglari,
diinyada vergi rekabetine yonelik uygulamalar agiklanmakta daha sonra vergi
rekabetinin DYSY kararlar1 {izerindeki etkisine yonelik ampirik ¢aligmalar

incelenmektedir.

Ucgiincii  boliimde; Tiirkiye’deki DYSY’nin gelisimi ddnemler itibariyle
incelenmekte ve Tiirkiye’ye yabanci kaynak girisinin nedenleri, lilkemizde DYSY’ye
uygulanan tesvikler ve vergi rekabetine yonelik diizenlemeler son olarak da

Tiirkiye’nin zararli vergi rekabeti olarak kabul edilen uygulamalar1 incelenmistir.

Son bolim olan dordiincu bolumde ise, Turkiye ekonomisi igin hayli 6nem
arz eden Dogrudan Yabanci Sermaye Girisinin belirleyicileri iizerine yaptigimiz
ampirik bir ¢aligmaya yer verilmistir. Ekonometrik model olarak ¢oklu regresyon
analizi kullanilmistir.  Yapilan analizlerde kullanilan veriler, 1987- 2010 arasi
donemi kapsamaktadir. Calismanin bu donemi kapsamasinin sebebi, veri setinin

ancak bu dénem agisindan saglikli bigimde elde edilebilmesidir.
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BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1 KURESELLESME VE COK ULUSLU SIRKETLER

1.1.1. Kiiresellesme Kavrami

Gunumuzde ekonomik, kalttrel, askeri ve siyasi alanda inanilmaz bir degisim
ve doniisiim yasandig sliphe gotiirmez bir gergektir. Kiiresellesme sozciigii ise, tam
da bu durumu agiklamak igin son ¢eyrek yiizyildir gerek gunlik dilde, gerekse
toplum bilimlerinde sik¢a kullanilan moda bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Duman, 2011, s.668). Uzak bir lkede meydana gelen gelismeler ¢ok ciddi yurt igi
etkilere sebep olabilirken, yerel olaylar 6nemli kiiresel yankilar olusturabilmektedir
(Held ve Mcgrew, cev., 2008). Ulusal kiiltiir, ekonomi ve simirlarin ¢oziildigii bu
cagda, toplumsal hayatimizin biiylik kisminin kiiresel siirecler tarafindan belirlendigi

de artik genel kabul gérmektedir (Hirst ve Thompson, ¢ev., 2008).

Kiiresellesme kavraminin kokleri, Saint-Simon, Karl Marx ve MacKinder
gibi birgok on dokuzuncu ve yirminci yiizyil entelektiiellerinin ¢aligmalarina
uzanmakla birlikte “kiiresellesme terimi”, 1960’larin ve 1970’lerin baslarina kadar
bugiinkii anlamiyla kullanilmamistir (Held ve Mcgrew, cev., 2008). insanligin
yasamini ilgilendiren bir doniisiim siirecini ifade eden kiiresellesme, 1980’lerden

itibaren sik¢a duymaya bagladigimiz bir kavram haline gelmistir (Seymen ve Ceken,
2004, s.54).

Kiiresellesme sireci ile ilgili olarak, "Tarihin Sonu"ndan "Medeniyetler
Catismasi”na kadar oldukga genis bir yelpazede tanimlamalar yapilmis olmakla
birlikte hala ortak bir tanim Uzerinde uzlagmaya varilmig degildir. Kiiresellesme
kavraminin tanimlanmasindaki bu zorluk ise, isin igine sadece ekonomik ve siyasi
gelismeleri degil, askeri, kiiltiirel ve sosyal realiteyi de katarak nihayetinde ¢ok
boyutlu bir gerceklige vurgu yapmak zorunda olmasindan kaynaklanmaktadir

(Duman, 2011, s.669).



Bununla birlikte, 6zellikle Kanadali Filozof Marshall McLuhan’in 1960’11
yillarda one siirdiigli “Kiiresel Koy” ve Wendell Willkie’nin “Tek Diinya”
tanimlamalar1 oldukca popiiler hale gelmistir (Akgeyik, 2000, s.3).

Kiiresellesmenin farkli boyutlari, 1999 yili Birlesmis Milletler (BM)

Kalkinma Programi Raporunda su sekilde ifade edilmektedir:

Yeni pazarlar: Kiiresel olarak birbiriyle iligkili, gercekte birbirine uzak olan

yerleri idare ederek gunde yirmi dort saat isleyen déoviz ve sermaye piyasalari.
Yeni araglar: Internet baglantilari, cep telefonlari, medya aglart.

Yeni aktorler: Ulusal hiikiimetler tstii otoritesiyle Diinya Ticaret Org(itii, birgok
ulkeden daha fazla ekonomik CUS’lar, kiiresel bir ag olusturan Sivil Toplum

Kuruluglar: ve diger ulusal simirlart agsan gruplar.

Yeni kurallar: Cok etkili uygulama mekanizmalariyla desteklenen ve ulusal
politika agimi daraltarak ulusal hiikiimetleri daha da baglayict hale getiren, ticaret,

hizmet ve fikri miilkiyet i¢in imzalanan ¢ok tarafli anlasmalar.

Kiiresellesme; Modelski tarafindan, birden fazla tarihsel diinya toplumunun
tek bir kiresel sistem iginde bir araya getirilme sireci olarak tanimlanirken, Giddens
tarafindan, yerel olaylarin millerce otedeki olaylar tarafindan bi¢imlendirildigi
baglantilar kuran diinya capinda toplumsal iliskilerin yogunlagsmasi olarak

tanimlanmustir.

Kiiresellesme olgusu, iilkeler arasindaki ekonomik ve siyasal simnirlarin
etkisini kaybettigi, mal-hizmet ve insan trafiginin daha hareketli hale geldigi,
herkesin birbirinin yaptiklarindan haberdar oldugu bir ortami betimlemektedir
(Merih, 2004).

Kiiresellesme, diinya genelinde, mallarin, hizmetlerin, finansal piyasalarin,
yatirimlarin, teknolojinin, Uretim faktorlerinin, bilginin, egitimin, demokrasinin,
kiiltiirtin, hukukun, siyaset ve ¢evresel faktorler gibi ortak degerlerin siirekli ve hizl
bir bigimde bdlgesel veya ulusal sinirlar agarak uluslararasilasmasi stirecidir (Ceken,
2003, s.8).



Kiiresellesme, tarihin akisi iginde ortaya ¢ikan bir olgu (realite) oldugu kadar,
uluslararasi ticaretin yayginlasmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi, tilkeler
arasindaki ideolojik kutuplagsmalarin sona ermesi, teknolojideki hizli degisim
sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyokiiltiirel agidan

birbirlerine yakinlagsmalaridir (Aktan, 1999).

Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), kiiresellesmeyi ekonomik, siyasi, sosyal ve

kiltiirel alanlardaki ortak degerlerin diinya ¢apina yayilmasi olarak tanimlamaktadir

(DPT, 2000, s.3).

Kiiresellesmeye her biri digeri ile ilgili ve birbirini etkileyen hassas dengeler
tizerinde kurulu vazgecilmez bir olgu seklinde ortak bir tanim da getirilebilir

(Karabigak, 2002, s.116).

Insanlarin ve toplumlarin yasammi ¢ok daha kisa siirede ve somut olarak
etkilemesi nedeniyle ekonomi, bugiin kiiresellesmenin en agirlikli olarak hissedildigi
alan olup kiiresellesmenin belirleyici unsuru olmaktadir. Bu nedenle bir kisim
calismalarda kiiresellesme, cogu zaman sermayenin uluslararasilagsmasi ve karsilikli
ekonomik bagimhiligin artmas1 olarak nitelendirilen ekonomik boyutuyla ele

alinmaktadir (Hirst ve Thompson, 1996).

Kiiresellesme siireci igerisinde, baz1 sosyal kesimler bu siirecin nimetlerinden
yararlanirken, bazilar1 kiiresellesme siirecinden olumsuz etkilenmektedir. Bu durum,

kiiresellesme siireci hakkinda farkli goriislerin olusmasina zemin hazirlamistir (Ozel,

2011, s.93).

Kiiresellesmeye olumlu yonden yaklasanlar, global bir ekonominin diinyaya
egemen olmasinin nimetlerinden s6z ederek diinyanin dogal bir siiregle aynilastigini
savunurlarken, olumsuz yonden bakanlar ise, kiiresellesmenin, merkez-cevre /
Kuzey-Glney / gelismislik-az gelismislik ugurumunu daha da biyiittiigiini ve
egemen giiclerin aynilastirdigi bir diinyanin s6z konusu oldugunu savunmaktadirlar

(Koger, 2004, 5.103-106).

Kiiresellesmeci aciklama, kiiresellesme soyleminin Bati’daki kuvvetli

toplumsal giiclerin ¢ikarlarina ¢ok 1iyi hizmet edebildigini reddetmezken,



kiiresellesmeyi saf ekonomik veya teknolojik mantiga indirgemeyi blyuk bir eksiklik
olarak degerlendirir, ¢iinkii bu, modern toplumlara ve diinya diizenini olusturan
guclere has karmasikligi gormezden gelmektedir. Kiiresellesme kavrami, bir ¢ok
stipheci tarafindan ise her seyden Once ideolojik bir yorum olarak degerlendirilir;
kismen, kiiresel bir serbest piyasa yaratmak ve diinyanin belli bagli ekonomik
bolgeleri dahilinde Anglo-Amerikan kapitalizmini pekistirmek demek olan neoliberal
kiiresel projeyi mesrulastirma ve hakli ¢ikarmaya yarayan uygun bir mit olarak
gorilmektedir (Held ve Mcgrew, cev., 2008). Ozellikle Marksist bakis acis1 ise,
olaya somuren-somdrilen taraf olarak bakmakta, kapitalizmin dogas1 geregi
yayllmaya, genislemeye ve uluslararasi bir nitelik kazanmaya yatkin olduguna isaret

etmektedir (Duman, 2011, s.669).

Held ve Mcgrew, bu farkli bakis agilarini da dikkate alarak kiiresellesmenin;
kiiresellesmeyi, bir gercek ve Onemli bir tarihsel gelisim olarak degerlendiren
kiiresellesmeciler ile kiiresellesmeyi, marjinal olarak agiklayici degeri olan oncelikle
ideolojik ve toplumsal bir yap1 olarak kavrayan siipheciler arasinda ortaya ¢ikan bir
gedik etrafindaki bir grup tartisma olarak tanimlamanin uygun oldugunu
belirtmektedir. Hatta Bauman (1997) kiiresellesmeye, "Bazilarina gore, onsuz mutlu
olamayacagimiz seydir; bazilarina gore ise, mutsuzlugumuzun nedenidir." seklinde

bir tanim getirmistir.

Hangi agidan bakilirsa bakilsin, sonugta kiiresellesme kavramiyla, bir yandan
diinyanin bliyiik bir kismim1 kapsayan olusumlar tanimlanmakta, diger yandan da
dunya toplumunu olusturan devletler ve toplumlar arasinda biitiinlesme, baghlik ve
bagimlilik diizeyinde bir yogunlasma ifade edilmektedir (Petrella, 1996, s. 66).
Tarihin hi¢bir doneminde, diinya ¢apinda yasanan toplumsal iliskiler bu diizeyde
yogunlagsmamis ve i¢ ige gegememistir. Kitalar ve bdlgelerarast yasanan yiiksek
diizeyli iliskiler, akislar ve aglar, toplumlar arasindaki farkliliklar1 hem giin yiiziine
cikarmakta, hem de bunlar1 aynilagtirmaktadir. Hem gerilimlere ve ¢atismalara sahne
olan, hem de karsilikli baglantilara ve bagimliliklara yol acan bu siire¢, toplumlar

arasindaki iliskileri derinlestirmekte ve i¢ ige gegirmektedir (Duman, 2011, s.668).

Bununla birlikte 6zellikle, Batil1 entelektiiellerin en fazla tizerinde durduklar

ve de kaygi duyduklar1 konularin basinda, kiiresellesmenin bir yandan; biitiinliige,



timellige, evrensellige, kimlige, demokrasiye ve temel insan hak ve hiirriyetlerine
vurgu yapmasi, ote yandan; farkliliga, tikellige, yerellige, benlige ve otekilige goz

kirpmasidir (Duman, 2011, s.672).

Ancak gercek olan su ki, giiniimiiz diinyas1 artik kiiresellesmistir ve bundan
kaginmak da pek miimkiin gériinmemektedir. Yani Rodrik’in de ifade ettigi gibi cin,
bir kere siseden ¢ikmistir ve arzu edilse bile tekrar sisenin igine sokulamaz (Rodrik,
1997, s.452). Yeni yiizyilda kiiresellesmenin yiizlesmesi gercken sadece gucli
yonetisim ile kiiresel piyasalarin genislemesinin durdurulmasi degildir. Yiizlesilmesi
gereken konu, kiiresel piyasa ve rekabetin faydalarini gozeten fakat ayni zamanda
kiiresellesmenin sadece kar igin degil tiim insanlar adma g¢alisir hale gelmesi igin
toplulugu ve dogal kaynaklari da bir o kadar gézeten yerel, ulusal, bolgesel, kiiresel
giicli bir yonetisimin kurallarinin  ve kurumlarinin  bulunmasidir.  Ayrica
kiiresellesmenin sundugu fayda ve firsatlarin, diinya tzerinde daha genis bir kesim

tarafindan paylasilmasi gerekmektedir (1999 BM Kalkinma Program1 Raporu).

1.1.2. Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi ve Cok Uluslu Sirketlerin Ortaya
Cikisi

Glinlimiizde yazarlar ve bilim adamlar1 arasinda sorun olan konulardan biri
de, kiiresellesmenin tarihsel gelisimi ile ilgilidir. Kiiresellesmenin hangi tarihi
doneme ait oldugu konusunda ortak bir fikir birligi bulunmamakta (Ceken, Okten ve
Atesoglu, 2008, s.83) ve kiiresellesmenin baslangici olarak ¢ok sayida tarih ve olay
gosterilmektedir. Bu da, kiiresellesme tanimlamalarinin subjektif 6zellik tagimasi ve
tarihsel  kesitlerin ~ saptanmasinda  degisik  kriterlerin  kullanilmasindan

kaynaklanmaktadir (O’Rourke ve Williamson, 2000, s.1).

Kiiresellesmenin ne zaman basladigi ve tarihsel agidan nasil bir gelisim
izlediginin saglikli bir sekilde belirlenmesi icin, diinya ekonomi tarihinin belirli
donemler itibariyle incelenmesi gerekmektedir. Cilinki, kiiresellesme olgusu genelde
ekonomi yonii 6n plana ¢ikan ve uluslararasi iktisadi faaliyetler temeline dayanan bir

strec olarak nitelendirilmektedir (O’Rourke ve Williamson, 2000, s.2).



Dinya tarihinde ticari islemlerin ulusal sinirlart asip diinya capina
yayilmasinin uzun ve 1960 sonrasi donemle sinirlandiriimayacak bir tarihi vardir.
Aslinda ticari faaliyetler en eski uygarliklara kadar dayanmaktadir (Hirst ve
Thompson, cev., 2008, s.45). Bazi mallar yiizyillar boyunca uluslararasi 6nem
tagimistir. Bunun en agik drnegi baharatin ve diger egzotik mallarin, ¢cok eskiden beri
yerlesik ticaretin asil konusu olmasidir (Dicken, ¢ev.,2008). Ipek yolu eski Avrupa
ve Asya arasinda ekonomik ve kiiltiirel bir bag olusturuyordu. Ama yol kiigiik bir
grup tlccar tarafindan isletiliyor ve ticareti yapilan mallar oncelikle yol boyunca
kicuk ve gorece seckin bir tiikketici katmanini etkiliyordu (Keohane ve Nye Jr., cev.,
2008). Ancak Avrupa’da, (¢ogu zaman devletin gicli destegi olmasina ragmen) 0zel
korporatif kurumlar tarafindan ydritilen sistematik sinir otesi ticari faaliyetler

ortacagla birlikte baslamistir (Hirst ve Thompson, 1998, s.45).

On yedinci ve on sekizinci yizyilda ingiliz, Hollandal: ve Fransiz ticaret
sirketlerinin dinyanin baslica ticaret merkezlerinde subeleri bulunmaktaydi. Bu
ticaret sirketleri dolayli yollarla, gergek CUS’larin gelisimine katkida
bulunmuslardir. Ornegin, Ingiliz ticaret sirketlerin dinyamn cesitli yerlerinden
anavatanlarina ucuz gida maddeleri, hammadde vs. tasiyarak (lkelerinin
sanayilesmesine 6énemli 6lglide katkida bulunurken yine, Amerikan ticaret sirketleri
disarida kazandiklari paralart ABD’de demiryolu, madencilik ve sanayi alanlarina
yatirarak, Ulkelerinin i¢ pazarinin gelismesine yardim etmislerdir (Yildirim, 1979,
5.58).

On sekizinci ylzyilda Ingiltere’de ortaya ¢iktigini gordiigiimiiz fabrikalar,
aym zamanda Belcika’da, Fransa’da, Isvicre’de, Almanya’da ve ABD’de de
yayginhk kazanmistir. Gelisme 0zellikle dénemin motor sektorleri olan, tekstil ve
demir-celik Uretiminde cok canli olmustur. Eski imalatcilar, tacirler ama aym
zamanda zanaatkarlarin ¢ocuklari ve ustabaslari da kirsal kesimde ortaya ¢ikan
donisim ve gogler sonucu agiga ¢ikan isgucund kullanip azami kazang saglamak
uzere fabrikator haline gelmislerdir (Beaud, 2003, 5.106-107).

1850’1lerden itibaren haberlesme ve ulasim alanlarindaki biiylik gelismeler ve
yine bircok metal sanayi dalinda biiyiik 6lgekli tiretimi olanakli kilan teknolojik

ilerlemeler, bu yiizyilin sonuna dogru gercek anlamiyla CUS’larin ortaya cikisin



saglamistir (Yildirim, 1979, 5.59). 1920’lerde gergekten g¢esitlenmis ve biitiinlesmis
CUS’lar olgunlastiginda uluslararasi is diinyasi faaliyeti guiclu bir bicimde biylmiis
ancak ¢okiintii donemi olan 1930’larda ve Ikinci Diinya Savasmin etkilerinin

yasandig1 1940’larda durgunluk igine girmistir (Hirst ve Thompson, cev., 2008).

Ikinci Diinya Savasi &ncesinde gerceklestirilen teknik ilerlemelerin savas
sonrast donemde iiretimde kullanilmaya baslamasi, kitlesel tiretim, tiiketim ve yikilan
Avrupa’nin yeniden insa edilmesi gibi faktorlerin bir araya gelmesiyle kapitalizm,
Altin Cag (1945-1970) olarak adlandirilan bir doneme girmistir. Savas sonrasi
bliylime, kapitalist llkelerin tamaminda hi¢bir zaman olmadigr kadar yiiksek
olmustur; Ingiltere’de daha yavas, 1940’lardaki yiiksek biiyiime orani dikkate
alindiginda ABD’de kayda deger, ama Fransa, Almanya ve dahasi Japonya’da
ozellikle yiiksek gerceklesmistir. Bu biiyiime, esas itibariyle emek verimliliginin
yukselmesine ve is¢i basina {iretim artisina dayanmaktadir (Beaud, 2003, s.243).
Sirketleri artik girisimcinin kendisi degil, anonim sirketlerin yonetim kurulu
yonetmeye ve ulusal sirketlerin yerini, iiretimin farkli farkli iilkelerde yapildig
uluslar 6tesi sirketler almaya baglamistir ( Flberth, 2010, s.240).

Savas sonrast uzun canlilik doneminin temposunun ardindan 1970’lerde
yasanmaya baglayan krizin temel nedenleri arasinda; otomobil, beyaz esya gibi
kitlesel tliretimin egemen oldugu ve gelismenin motoru olan dayanikli tiikketim
sektorlerindeki piyasalarin doymaya baslamasi (talebin artis hizinin diismesi) ve
geliri artan tiiketicilerin artik daha c¢esitli mallar talep etmesi (piyasalarin
parcalanmasi) bulunmaktadir. Ayrica, artan uluslararasi rekabet ve petrol sokunun
etkisiyle piyasalarda yayginlagan belirsizlik ortami Kitlesel dretim igin 6nemli
engeller teskil etmistir. Gittikge uluslararasilasan ekonomik iliskiler, Keynesci ulusal
devletin kitlesel iiretimin ihtiya¢ duydugu diizenleyici islevleri yerine getirmelerine

de engel olmustur (Taymaz, 1993, s.11).

Dinya ekonomisinde, 1970’li yillar, sadece CUS’lar baglaminda degil,
aslinda birgok acgidan onemli sayilabilecek degisimleri ortaya koyan bir zaman
araligidir. Her seyden once, ABD’nin Vietnam savasi ve soguk savasa donik
etkinliklerinin de arttig1 ortamda, dis harcamalar artmis ve hizli bir enflasyon dénemi

yasanmugstir. Finansal piyasalarda ise doviz-altin arasinda baglanti da azalmis ve bu



yillarda ABD sanayisinin uluslararas: rekabet kabiliyeti de zayiflamistir (Itoh, 1983,
s.159). Bu yillarda sadece ABD ekonomisi degil, ayn1 zamanda Bretton Woods
sistemi de cOkmiis, 1973 yilina gelindiginde ulkeler paralarini dalgalanmaya
birakmislardir (Itoh, 1983, 5.152-154).

Oyle ki, yasanan kriz ortaminda ortaya c¢ikan iktisadi zorluklarla miicadele
etmek durumunda kalan ABD ve diger gelismis Glkeler ekonomilerini yeniden
diizeltmeye c¢alisirken, bu sayede kiresellesmenin de onculleri arasinda yer alan
liberallesme ve teknoloji gelistirme noktasindaki gelismelere de boylece kapi
aralamiglardir (Balkanli, 2002, 5.17).

Yasanan teknolojik gelismeler sonucunda, bilgisayar olgusu ve kullanimi
onemli dlzeylere ulasirken, bilgiye ulagmak kolaylasmis ve yeryuzinin bir
yerindeki birey diger tarafindaki birey ile ¢cok daha rahat, sinirlamasiz, disik
maliyetli ve daha hizli iletisime gecer hale gelmistir. Gergekten de bilgisayar
islemcisinin kesfi ile teknolojik gelismeler hiz kazanirken, bu gelismeler maddi
dizlemden toplumsal dizleme kadar bircok alanda degisimi ortaya cikarmistir.
Ortaya ¢ikan bu yeni dizlem ile birlikte, bilginin 6nemliligi artarken, artik bilgiler
dogrudan ekonomik etkinlikte “online” kullanilabilir hale gelmistir (Balkanl,
2002, s.18-19). Boylece bilginin daha hizli yayilmasi nedeniyle, dev sermaye
miktarlar1 g6z acip kapayicaya kadar harekete gegirilebilmekte ve piyasalar daha
oncesine gore daha hizli tepki verebilmektedirler (Keohane ve Nye Jr., ¢ev.,2008).
Bilginin yonetilebilir oldugu bu ortamda, aslinda dinya diizleminde Ulkeler bilgiyi
yonetemeyen (lretemeyen) ve yonetebilen (Uretebilen) ekonomiler olarak da ayrilma
siirecine girmislerdir (Balkanli, 2002, s.18-19).

Gunlmuizde iletisim ve ulasimda (internet, bilgisayar, cep teflonu, uydu, fiber
optik, ucak) meydana gelen ve adeta mesafeleri ortadan kaldiran araglarin yapilmasi,
sadece mal, hizmet veya sermaye gibi iktisadi hayatin akisini etkilememekte; mal
iretiminin  ve dagittmimin  kiiresellesmesi, Oncelikle tiikketim kaliplarimizi
standartlagtirirken, kiiltiirel hayatimizi homojenlestirmekte ayrica politik yasami da
bicimlendirmektedir. Artik, ulus-devletlerin akibetinin tartisilir hale geldigi adina

yenidiinya diizeni dedigimiz bu slrecte, ulus-usti iktidar figlr haline gelen bir dizi



tlzel kurumlardan s6z edilmekte, bunlarin basinda da uluslararasi sirketler veya bazi

sivil toplum orgutleri gelmektedir (Duman, 2011, s.676).

1.1.3. Cok Uluslu Sirket Kavrami

Cok Uluslu Isletme terimi, ilk kez Carnegie Institute of Technology, Graudate
School of Industrial Administration’da yaptigi bir konusmada David Lilienthal
tarafindan 1960 yilinda kullanilmistir. Lilienthal, “Cok sayida biiylik Amerikan
ortakliginin c¢esitli bicimlerde baska iilkelerde faaliyette bulundugunu kaydetmis ve
bu faaliyetlerin 1950’lerden sonra biiyilk Ol¢tide arttigini, gelecekte de hizla
artacagini belirttikten sonra ¢ok uluslu ortakliklart merkezleri bir iilkede bulunan ve
fakat aynm1 zamanda bagka iilkelerin kanun, orf ve adetlerine uyarak c¢alisan

ortakliklar” olarak tanimlamistir (Kabaalioglu, 1986, s.451).

Literatiire baktigimizda, ¢ok sayida CUS tanimu ile karsilasmak miimkiindiir.
Bu kadar ¢ok tanimin olmasi ise sasirtict degildir, ¢linkii birbirinden farkli 6zellikler
gosteren ¢ok sayida ¢ok uluslu isletme s6z konusudur ve her bir tanim da bu farkli
isletme tiirlerini agiklamaya c¢aligmaktadir. Ayrica yerel sirketler, yillar siiren bir
stireci izleyerek cok uluslu hale gelebildiginden, bu siirecte sirketin hangi noktada

“cok uluslu” hale geldigini belirlemek de oldukga zordur (Caliskan, 2011, s.11).

Uras (1979) tarafindan CUS, kendi iilkesinin disinda birden fazla iilkede
devamli sinai faaliyet gosteren sirket olarak tanimlanirken, Seyidoglu (2013) gok
uluslu isletmeyi, bir ana merkezin yonetim ve denetimi altinda olan ve farkl
Ulkelerde faaliyet gosteren isletmelerden olusan kurumsal yapilar olarak

tanimlamistir.

Dicken’a (1998) gore CUS, hepsinin sahibi olmasa bile birden fazla tilkedeki
faaliyetleri koordine ve kontrol yetenegine sahip bir firmadir. Dunning’e (1992) gore
ise ¢cok uluslu igletme, dogrudan yabanci yatirim yapan ve birden fazla iilkede deger

yaratan faaliyetlere sahip olan sirkettir.

Bir diger tanima gore CUS; "Genel merkezi belli bir iilkede oldugu halde,
etkinliklerini bir veya birden fazla iilkede kendisi tarafindan koordine edilen, subeler,

yavru sirketler araciligiyla ve genel merkez tarafindan kararlagtirilan bir isletme



politikasina uygun olarak yiiritillen biiylik sirketlerdir (Kutal-Buytkuslu, 1996,
s.34).

Cok uluslu isletmeler, cesitli iilkelerde yer alarak faaliyetlerini mulkiyeti
kismen veya tamamen kendisine ait bagli kuruluslarla yiiriitur (Caliskan, 2011, s.11).
Bagli kuruluslarin, hem {iretim hem pazarlama ile ilgilenmesi s6z konusu olabildigi
gibi sadece pazarlama veya finansman faaliyetinde bulunmalari da miimkiindiir.
CUS’un timiine iligkin hedef ve faaliyetler, kurulusun karar merkezi yani bir nevi
beyni durumunda olan ana sirket tarafindan yonlendirilir. Yatirim yapilacak iilkenin
secimi, sirketin biiylikliigii, bagl sirketlerin iiretimleri, subeler arasinda kaynak girdi
ve lrilin transferleri, ihracat piyasalar1 vb. stratejik kararlarin alinmasi bu faaliyetlere
ornek gosterilebilir. Ana sirketten yabanci iilkelerdeki subelere dogru siirekli olarak
emir ve denetim, subelerden ana merkeze dogru ise mal, para ve bilgi aktarimlar
gerceklesir. Subeler ana merkezle oldugu gibi kendi aralarinda da {iretim
faaliyetlerinin gerektirdigi planlama, teknik hizmetler ve sirket ici ticaret gibi
konularla ilgili iliski icerisindedir. Bdylece, ¢ok uluslu isletme sistemi {iretim,
pazarlama, finansman, Ar-Ge ve yoneticilik konularinda tam bir biitiinlik

gostermis olur (Seyidoglu, 2013, 5.653).

Biitiin diinyayi tiretim alani olarak goren CUS, Uretim faaliyetlerini maliyet
avantaji saglayacak {ilkelere kaydirmanin yollarmi aramakta ve faaliyetlerini
hammadde maliyeti, ara mali maliyeti, isglici maliyeti ve digsal maliyetler agisindan

daha cazip gordiikleri lilkelere kaydirmaktadirlar (Aras, 2003, s.3).

Gegmiste bir malin liretimindeki her asama genel olarak belli bir iilkede
gerceklestirilirken bu durum olduk¢a degismistir. Ginlimizde CUS’larin Kiresel
Olcekte drgltlenmesi, goreli maliyetlere gore tiretimin her asamasini farkli bir tilkede
gergeklestirip, bu yart mamulleri bir bagka tilkede birlestirmesi s6z konusudur. Nihali
mallarin ve ozellikle teknoloji yogun mallarin, artik hangi iilkenin mali olduguna
karar vermek oldukca giic bir hale gelmistir. Uretimin uluslararasilasmasi ile birlikte
ara mallarin uluslararasi ticareti ¢ogunlukla aymi firmanin degisik {ilkelerdeki

birimleri arasinda yapilmaktadir (Kazgan, 2005, s.173).

Tim diinya iizerine yayillmis faaliyetlerinden maksimum kar saglamak

amacini tastyan bu firmalar, bunun ic¢in de en iyi yonetici ve arastirmaci kadroyu
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bulup, fonlar1 en ucuz yerden saglamak, en verimli hammadde ve enerji kaynaklarini
kullanarak isgiicliniin en yetenekli ve ucuz oldugu yerde iiretimini yapmak ve iyi
pazara en ucuza ulastirmak, sonra elde edilen kazang iizerinden en az vergiyi

Odeyecek yerde bilangoyu hazirlamak hedefini tasimaktadirlar (Uras, 1979, s.39-40).

Modern anlamda ilk ¢ok uluslu isletme, Hollandali “Dutch Margarine
Union” ile Ingiliz “Lever Brothers” sirketlerinin birlesmesiyle 1929°da ortaya ¢ikan
“Unilever” olup, bugiin bu sirket diinya devlerinden biridir (Caliskan, 2011, s.11).
Bunu takiben; kendi iilkeleri disina yatinm yapan “Nestle”, “ICI”, “Philips” ve
“Shell” gibi glinimiiziin biiyiikk firmalari da yine modern CUS’larin temelini

olusturmustur (Giiriin, 2001, s.39).

Son yillarda kiiresel Olcekte ekonomik entegrasyonun artmasi, piyasa
ekonomisinin etkisini diinyanin her yerinde artirmasi ve uluslararasi ticaret ve
finansal faaliyetlerde serbestlesmenin ivme kazanmasi ile birlikte CUS’larin 6nemi
de hizla artmaktadir (Kogtirk ve Eker, 2012, 5.36). Ekonomik faaliyetlerini bolgeler
arasinda biitiinlestiren ve yeniden dizenleyen CUS’lar, kiresel ekonominin her
alanina yayilmis durumdadir. Finans sektoriinde ise ¢ok uluslu bankalar, kiresel
ekonomi dahilindeki para ve kredilerin diizenlenmesi ve idaresi agisindan oynadiklari
kritik rol sayesinde kiiresel mali piyasanin temel aktorleri haline gelmislerdir (Held
ve Mcgrew, cev., 2008).

CUS’larin  artan  gucleri  batin  dinyanin  ekonomik  yapisini
etkileyebilmektedir. 1990’larla birlikte CUS’lar; diinya ekonomisinin %70’den
fazlasini ve dogrudan yabancit yatirnmlarin da %75’ inden fazlasin1i kontrol
etmektedirler. 2000°1i yillarda ise diinyadaki en biiyilk 100 ekonominin 51’ini
devletler degil, CUS’lar temsil etmektedir. Cesitli lilkelerde subeleri bulunan bu
sirketlerin sayilari, 1970°te 7.000 iken, 2000 yilinda 50.000’e yiikselmistir. Diinyanin
en biiyiikk 200 sirketi aynt zamanda diinya sanayi iiretiminin yarisindan fazlasin
gerceklestirmektedir. Onde gelen bu sirketlerin 142’si sadece ABD, Japonya ve
Almanya’da bulunmaktadir. Hatta bu sirketlerin finansal toplamlar1 bazi iilkelerin

gayri safi milli hasilalarindan daha fazladir (Duman, 2011, s.683).

Diinyanin en biiyilk CUS’larmin 2013 yili satis gelirlerine gore yapilan

siralamada; petrol ¢ikarma, rafineri ve dagitim konulu ingiliz/Hollanda sirketi Royal
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Dutch/Shell 481,7 milyar dolar ile ilk sirada yer almakta, merkezi ABD’de bulunan
ve perakende satis alaninda faaliyet gosteren Wal-Mart Stores 469,2 milyar dolar
satis rakami ile ikinci sirada ve yine petrol sektoriinde faaliyette bulunan ABD
merkezli Exxon Mobil 449,9 milyar dolar ile iigiincii sirada yer almaktadir (Fortune
Global 500). Bu rakamlara bakildiginda, CUS’larin yillik satis gelirleri toplaminin
yalniz ¢ogu az gelismis iilkenin degil, gelismis birgok OECD (Ulkesinin ulusal
gelirlerinden bile daha yiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum da s6z konusu
isletmelerin diinya ekonomisindeki boyutlarini yansitma agisindan olduk¢a anlamli

bir g6éstergedir (Seyidoglu, 2013, s.651).

1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI KAVRAMI

Ticaret ve yabanci yatirimlarin Ondndeki engeller ile ulasim ve iletisim
maliyetleri azaldikga, firmalarin neyi nerede ve nasil liretecekleri ve kime satacaklari
konusundaki tercihleri genislemektedir (Halis v.d., 2007, s.305). Bir yatirimci,
yabanci bir iilkeye girmeyi diisiindiigiinde 6niinde farkli ii¢ segenek bulunmaktadir.
Birincisi, kendi Glkesinde drettigi mallari ihrag etmek, ikinci segenek piyasasina
girmek istedigi Ulkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ve marka ismini
kullandirarak lisans satis1 gerceklestirmek ve Gglincl secenek ise piyasaya dogrudan
sermaye yatirmi yapmak kaydiyla girmektir (Ozkok, 2003, s.49).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari (DYSY); borsalarda islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin alim satimi1 (portfoy yatirimi) disinda, uluslararas
yatinrmcinin gerek dogrudan gerekse ortaklik kurmak seklinde olusturdugu uzun
vadeli sermaye hareketleridir (Ozkok, 2003, s.49).

Bir bagka tanima gére DYSY, bir {ilkedeki herhangi bir firmay satin almak,
yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesi saglamak veya var olan bir firmanin
sermayesini arttirmak yoluyla yabanci bir iilkedeki firmaya yapilan ve kendisi ile
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirnmdir (Karluk, 1983, s.14).

IMF ve OECD kaynaklarindaki tanima gore, bir yabanct sirket veya kisi bir

yerli sirketin %10 ve {izeri hissesini veya oy hakkini aldi ise, bu alim kadar DYSY
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yapilmis sayilir. Bu durumda, eger satin alinan hisse veya oy hakki %10’un altinda
ise, bu alim kadar portfoy yatirimi yapilmigtir. Ayni kaynaklara gore, yabanci
yatirimel, timiinii veya bir bolimiinii satin aldig1 sirketle uzun doénemli bir iligki
icine girmistir ve sirketin yonetimi Uzerinde de 6nemli etkisi vardir (Uygur, 2012,
5.88).

4875 sayili Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu, “Tanimlar” baslikli
2.maddesinin (b) bendinde dogrudan yabanci yatirnmin tanimini yapmistir. Buna
gore, dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimc tarafindan yurt disindan getirilen
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye, devlet tahvilleri hari¢ sirket menkul kiymetleri, makine ve
techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklar1 ile; yurt icinden saglanan ve yeniden
yatirnmda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili
diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla; yeni sirket kurulmasini, sube agilmasini veya menkul kiymet
borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse
orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak

olunmasini ifade etmektedir.

Bir iilkeye dis kaynak saglayan yabanci sermayedar ya dogrudan dogruya
kendisi o iilkede fiziki bir yatirimi gerceklestirir ve ortaya ¢ikan {iretim biriminin
yani firmanin sahibi olur (komple yeni yatirim) ya da bu sekilde bir fiziki yatirim
yapmadan sadece esasen o iilkede halihazirda mevcut ve kendi ekonomik hedef ve

beklentilerine uygun buldugu bir firmanin hisselerini satin alir (Sirin, 2006, s.9-10).

CUS’larin ana merkezlerine bagli olarak degisik iilkelerde faaliyet gosteren
bu isletmelere de "yavru sirket", "yabanci sermaye sirketi", "bagli sirket (subsidiary)"
veya "sube (branch)" denmektedir. DYSY’nin en Onemli 6zelliklerinden biri,
bunlarin yalnizca bagli sirketin milkiyetini kismen veya tamamen elinde
bulundurmakla kalmamalari, ayn1 zamanda onun yonetim ve denetimlerini elinde
bulundurmalaridir. Yavru sirket genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji,
ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret tinvam1 ve Oteki kolayliklardan yararlanma

ayricaligina sahiptir. Karsiliginda ise kismen veya tamamen kazanilan karlar,
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hammadde, yar islenmis veya mamul mallar ana sirkete aktarilir (Seyidoglu, 2013,
5.627).

Ulkeye fiili olarak girmis ve ¢ogu zaman bir isletme kurmus olan dogrudan
yatirimcinin herhangi bir risk ortaya ¢iktiginda, yatirim yapilan tilkeden yatirimini
cok kolay ve c¢abuk sekilde c¢ekebilmesi miimkiin degildir. Zira, yatirimi
gerceklestirmek icin kurulan organizasyon, tahsis edilen ekipman, personel ve sabit
tesisler gibi unsurlarin bir anda sokiilmesi, geri ¢ekilmesi ya da tasfiyesi ¢ok kolay

degildir (Sirin, 2006, s.9-10).

Bugiin diinya capinda gergeklestirilen DYSY ’nin 6nemli bir kismi, CUS’ lar
vasitasiyla gerceklestirilmektedir. CUS’lar yiiksek iiretim verimliligiyle yurt disina
acildiktan sonra diinya ¢apinda bircok iilkede iiretim ve pazarlama faaliyetlerine
girigmektedirler. CUS’lar tarafindan gercgeklestirilen yatirimlarin, dogrudan ilintili
tiretim, istthdam ve ihracat rakamlarinin Gtesinde; teknoloji, yonetim birikimi,
uluslararast pazarlama, uluslararast yatirm ve mali deneyimlerinin transferi
acisindan da c¢ok etkin bir ara¢ oldugu bu alanda yapilan c¢aligmalarin ortak

bulgusudur (Yilmaz, 2006, s.6).

1.3. DUNYADA YABANCI SERMAYENIN GELISIMi

Uluslararas1 sermaye akimlari, Birinci Diinya Savasindan onceki yaklasik {i¢
asir boyunca gergeklesmekle birlikte bu akim ozellikle 19. yiizyilldaki Endustri
Devrimi ile birlikte yayginlagmistir (Tuncer, 1968, s.16). Bu yiizyilin ikinci
yarisinda, bir yandan bat1 ekonomilerindeki asir1 ve dengesiz sermaye birikimi, diger
yandan da somiirgelerdeki dogal kaynaklara duyulan ihtiyaglar biiyiik sirketleri,
ulusal sinirlart agarak yabanci iilkelere yatirim yapmaya yoneltmistir (Alpar, 1980,
5.255).

19. ylizyill boyunca ve 20. ylizyiln ilk yarisima kadar siiren donemde
sermayenin akis yonii biiyilk oranda ingiltere’den nispeten yeni kesfedilmis, tabii
kaynaklar yoniinden zengin yeni yerlesilen bolgelere (sémirgeleri ve Latin
Amerika’ya) dogru idi (Tuncer, 1968, 16). Ingiltere’yi ise bir hayli geriden ABD,
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Fransa, Almanya, Isvicre, Belgika ve Hollanda izlemekteydi (Dunning, 1988, s.73-
76).

1913 yilinda Ingiltere’nin dis yatirnmlar: (portfoy + dis dogrudan yatirimlar)
toplam1 3.8 milyar sterline ulasmistir. Bunun Ingiltere’nin 1913 yihindaki milli
gelirinin yaklasik yiizde 9’una esit oldugu tahmin edilmektedir. Bu yatirimlarin
yizde 47,3’ imparatorluk topraklari iginde, yiizde 52,7’si imparatorluk disinda
yapilmistir (Yildirim,1979, s.61).

ABD’nin 1914°deki 2,7 milyar dolar civarinda olan dis dogrudan yatirimlari
ise ABD milli gelirinin yiizde 7’si kadardir ve dis dogrudan yatirimlarinin dortte
ucune yakin kismi Orta-Guney Amerika ve Kanada gibi cografi olarak yakin
bolgelerde toplanmigtir. Diger kismi ise Avrupa’dadir. Yatinmlarin sektorel
dagiliminda, madencilik basta gelmekte, onu sirasiyla imalat sanayi, tarim, petrol ve
demiryollar: izlemektedir (Y1ldirim,1979, s.63).

Birinci Diinya Savagi sirasinda azalan yabanci sermaye yatirimlari, 1920°li
yillarda yine canlanma donemine girmis ancak 1929’da ortaya ¢ikan ve etkisini
1930’1u yillarda da siirdiiren Diinya Ekonomik Bunaliminin da etkisiyle yeniden
azalma egilimi gostermistir. Bu donemde, yatirimci iilkeler 6nemli miktardaki

sermayelerini tilkelerine geri cekmislerdir (Dunning, 1988, s.77-78).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda hizli bir gelisme gosteren uluslararasi
sermaye hareketlerinin yapisinda 1950’lerden sonra Onemli degisimler ortaya
c¢ikmistir. Bunlardan ilki, uluslararas1 sermaye hareketlerine dogrudan yatirimlarin
damgasimn1 vurmasi, ikincisi ABD’nin yatirimlardaki tartisiilmaz {stlinligli ve
belirleyiciligi (Dunning, 1988,s.78), uclinclisii CUS’larin faaliyetlerinin genislemesi
ve uluslararasi boyut kazanmasi ve DYSY’nin biiylik kismmin bu sirketler
aracilifiyla yapilmaya baglanmasi son olarak ise yatirimlarin dogal kaynaklar ve
altyap1 yatirrmlarinin yaninda 6zellikle endistri sektoriine yonelmesidir (Dunning,
1988, 5.82-83).

Ikinci Diinya Savagindan 6nceki donemde ise uzunca bir siire, yabanci
sermaye yatirimlart petrol ¢ikartilmasina ve hammadde iretilmesine yOnelmisti.

Boylece yatirimin amaci, o iilke piyasasina satilmak iizere mal liretmek degil fakat
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geligmis tilkedeki liretime hammadde saglamak oluyordu. Daha sonra, anavatanda

uretilen mamuller yeniden bu Ulkelere ihrag ediliyordu (Tuncer, 1968, 34).

CUS’larin Ikinci Diinya Savas1 sonrasindaki dis genislemelerinin savas
oncesi donemlerle kiyaslanamayacak boyuta ulasmasinda, ABD’nin Avrupa’nin
yeniden insas1 i¢in kullandirttigi Marshall yardimlari, IMF’nin kurulmasi, Gimruk
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi’nin (GATT) olusmasi, dolarin altina
konvertibilitesi gibi faktorler dnemli rol oynamistir. ABD menseli sirketlerin yabanci
piyasalara girisi Marshall plan1 ve dis ticaret ile 0Odemelerin asamal
serbestlestirilmesi sayesinde kolaylastirilmigtir. Savas sonrast donemde ABD
firmalar1 ihracat yapma ve yurt disinda Uretim birimi agma konusunda esitsiz bir
avantaja sahip olmuslardir. ABD’nin yabanci yatirimlardan elde edilen ve yeniden
yatirima cevrilen kazanclar: vergiden muaf tutan politikas: da ¢ok uluslu firmalarin

faaliyetlerini tesvik etmistir ( Hood ve Young, 1979, s.11-12).

Ayrica, 1958'de Avrupa Birligi'nin (AB) kurulmasi dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlarindaki hizli artista 6nemli bir etken olmustur. Bu artis, 0Ozellikle
Amerika'dan Avrupa Ulkelerine dogru oldugundan, "Amerika, Avrupa'y: istila mi
ediyor?" sloganin1 dahi giindeme getirmistir. Bu dénemde, Amerikan yatirimcilarin
Avrupa'ya akin etmesinin en dnemli nedeni, AB'nin gumruk birligi esasina dayal
olarak kurulmasi nedeniyle tgtnct Ulkelere uyguladigi ortak gimrik tarifesi idi.
Amerikalilar, bu ticari engelleri asmak igin, yatirrmlarint Avrupa'ya hizli bir sekilde
kaydirmiglardir. Bahsedilen dénemde, azgelismis Glkelere yapilan DYSY ise daha
ziyade petrol ya da dogal kaynak zengini birkag tlkeye yapilmistir. Dinya petrol
krizinin ¢ikmas: ile DYSY'nin artis1 yavaslamis ve mevcut yatirnmlarin buyik

bolumi yine Amerika kaynakli olmustur (Kogcturk ve Eker, 2012, s.37).

1970’lerden itibaren ABD ve Ingiliz yatirimlar1 goreceli olarak duraklarken
Alman, Japon, Hollandali ve Isvigreli CUS’larin sayilarinim artt1§1 ve 6n plana ¢iktig
gortilmektedir (Dunning, 1988, s.82). Ucuz isgiicii ise yatirimin yapilmasi igin
O6nemli bir kriter haline gelmistir (Sabir, 2002, $.75).

S6z konusu yillarda bir kissm ABD, Avrupa ve Japonya firmalar tarafindan,
segmentasyon olarak adlandirilan iiretim siirecini farkli gelismekte olan {ilkelere

parcalama sureci uygulamasina gidilmistir. Segmentasyon i¢in, hem malin
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boliinebilir olmast hem de bu parcalarin kalifiye isgiliciine ihtiyag¢ duymayan
parcalardan meydana gelmesi gerekmekteydi. Bu nedenle CUS’lar, bir kisim emek
yogun sanayi dallarii gelismekte olan iilkelere kaydirmislardir. Delokalizasyon
denilen bu siiregle, hem diisiik {licretlerden 6tiirti katma deger i¢inde {icretlerin payi
disiiriiliirken hem de kalifiye olmayan emek kullanildig: i¢in 6denen {icretler i¢inde
kalifiye emegin pay1 azaltilmistir. Yiiksek diizeyde emek-yogun sanayi mallarinin
ihracatinda basarili olmak i¢in tcretler diisiik tutulmak zorunda birakilmistir. Emek
yogun mallar veya bir nihai malin emek yogun pargalari i¢in {icretlerin daha diisiik,
sosyal giderlerin daha az, is¢i haklarmin daha kisitli, buna mukabil iscilerin beceri
diizeylerinin yiiksek oldugu iilkeler tercih edilmistir. Bu olgu, firma igi ticaret
yoluyla, gelismekte olan ilkelerin 1970’li yillardan itibaren biiyiikk ¢apli mamul
ihracatgis1 olmalarinda énemli rol oynamustir. Istihdamin belirtilen 6zelliklere sahip
tilkelere kaymasi ise gelismis iilkelerde sanayinin yer degistirmesi olarak anilmistir
(Jenkins, 2007, s.250).

Bu donemde birincil sektordeki DYSY giderek azalarak hakimiyetini
kaybetmis, imalat sanayi hakim sektor haline gelmistir. Ayn1 donemde hizmetlerdeki

DYSY miktar1 da hizla artarak imalat sanayini takiben ikinci siraya yiikselmistir
(YYavan, 2006, s.40).

1980’1 yillarin baglarindan itibaren diinyada liberal ekonomik politikalarin
yeniden yiikselise gecmesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve uluslararasi iiretimin
giderek artmasi da dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarli bir artis egilimine
girmesine zemin hazirlamistir. Bu donemde, daha 6ncesinde uluslararasi piyasalara
kapali olan Cin ile Orta ve Dogu Avrupa bolgelerinin yabanci yatirimlara agilmast,
Japon sirketlerinin emek maliyetlerini azaltmak ve dig piyasalar1 ele gegirmek
arzusuyla disa doniik biiylik dlgekli yatirimlari, sinir Gtesi birlesme ve satin alma
anlagmalarinin artmasi, gelismekte olan bazi iilkelerin sanayileserek artik yabanci
sermaye ihra¢ eder duruma gelmesi, uluslararasi diizeyde dogrudan yabanci
yatirimlarin 6neminin kabul edilmesi ile diinya yatirim ikliminde biiylik 6lgiide
iyilesme saglanmasi ve son olarak bilgi ve iletisim teknolojileri sayesinde
kiiresellesmenin hizlanmas1 s6z konusu olmustur (Dunning, 1988, s.84). Ozellikle
Sovyetler Birligi'nin yikilmasindan sonra, bu ulkeye dogru da yabanci sermaye

yatinmlarinda artis gerceklesmistir.  Cin, ucuz, yogun ve nitelikli isgicu ile
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DYSY’yi cezbeden ve bu yatirimlardan faydalanan en 6nemli Ulkelerden biri

olmustur.

1980’11 yillarda, yiikselen dogay1 koruma akiminin getirdigi yiikler de ortaya
cikmistir. Dogay1 ¢ok kirleten sanayi kollar1 (basta kimya sanayi) bu konuda yasal
kisitlamasi olmayan veya az olan gelismekte olan iilkelere taginmaya baslamistir.
Cevre kirlenmesine neden olmalar1 sonucunda kendi iilkelerinde 6nemli kisitlamalara
ve kontrollere (dolayisiyla maliyet yiikselmesine) maruz kalan bir kisim sanayiler,
gelismekte olan tilkelere transfer edilmistir. Zira bu tilkelerde kendi tilkelerinden ¢ok
daha rahat kosullarda ¢aligma imkani bulmus, kontrol edilmeme ve ¢evreyi
kirletmeleri dolayisiyla vergi, filtreleme gibi maliyetlerinden de kurtulmuslardir.
Gercekten de gelismis lilkelerde yiiksek maliyet tagiyan bu durum, gelismekte olan
ulkelerde zayif yasal diizenlemeler nedeniyle, 1980°1i yillardan sonra bu sektorlerde

yatirimlarin istikametini biiyiik 6l¢tide etkilemistir (Gedikli, 2011, s.109).

Daha onceki yillarda yiiksek giimriikk duvarlarini asamayan gelismis tlke
sirketlerinin eskiyen teknolojiye ait donanimi bu korunmus pazarlara tagimalar1 da
gelismis tllkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yatirimin artmasindaki bir bagka
etkendir. BOylece gelismis lilke sirketleri, hem giimriik duvarlarini iiretim yoluyla
asmis hem de eski teknolojinin getiri suresini uzatarak kar haddini yikseltmeyi
basarmistir (Kazgan, 2005, s. 180-181).

II. Diinya Savasi’ndan 1990’11 yillara kadar, genel olarak gelismekte olan
iilkelerde yabanci yatirimcilara karsi siiphe ve giivensizlik duyulan bir ortamin
gecerli oldugu soylenebilir. Bu yaklagimda yabanci yatirimlarin somiirgeciligin bir
araci oldugu, yerli sanayiyi 6ldiirecegi ve uzun vadede daha ziyade doviz ¢ikisina yol
acacagl inancinin etkisi goriilmektedir (DPT, 2000, s.3). Ancak 90’1 yillara dogru
durum degismis, gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogu ¢esitli diizenlemeler yoluyla
uluslararas1 yabanci sermaye hareketlerinden daha fazla pay alma gayreti icine
girmislerdir. BM tarafindan yapilan bir arastirmaya goére 90’11 yillarda gelismekte
olan iilkelerde yatirim iklimiyle ilgili diizenlemelerin (toplam 750 adet) % 94,2’si
DYSY lehine olmustur (DPT, 2000, s.4). Sadece 2001 yilinda ise 71 iilkenin DYSY
kanunlarinda 208 degisiklik yapilmis ve bunlarin 194’1 (% 93) daha fazla DYSY
cekebilmek icin gergeklestirilmistir (UNCTAD, 2002). Bu politika degisikliginde bu
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tilkelerin bir¢ogunun aldiklart dis bor¢ ve kredilerin faizlerini bile 6deyememeleri
etkili olmustur (Karag6dz, 2007, s.932).

1980 sonrasi diinyada DYSY, diinya milli hasilatindan ve diinya ticaretinden
daha hizli siirekli biiyiime yakalamistir. Ornegin 1981-1985 déneminde diinyadaki
DYSY miktar1 diinya milli gelirinden dort kat, diinya ihracatindan ise 5 kat daha hizli
biiylimiistiir. Keza 1996-2000 arasindaki 5 yillik donemde DYSY, ihracatta 4 kattan
fazla, milli gelirde ise 17 kattan daha fazla biiyiime yakalamistir (Yavan, 2006, $.42).

2000 yilinda sinir otesi sirketler arasi devir ve birlesmelerin degeri 1.1
trilyon ABD Dolar1 iken s6z konusu tutar 2001 yilinda 600 milyar ABD Dolarina
dismustur. 2001 yilinda gelismis Ulkelere ve AB dllkelerine dogrudan sermaye
girislerinde bir dnceki yila gore %60 dizeylerinde bir azalma gerceklesmistir. Bu
azalisgin gerisinde yatan neden olarak, dinya ekonomisindeki daralma disinda
Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan 11 Eylul saldirisimin yarattigi giivensizlik
ortaminin da bir sonucu olarak uluslararas: sirketlerin risk almak istememeleri
gosterilmektedir. Diger yandan s6z konusu azalma gelismekte olan Glkelerde %15
duzeylerinde sinirh kalmistir. Bu oranlardan hareketle 2001 yilinda uluslararas:
yatirnmcinin tercihini oransal olarak gelismis Ulkelerden gelismekte olan Glkelere
dogru kaydirdig1 gériilmektedir (Ozkék, 2003, s.52).

Diinya Bankasi rakamlarina gore, 2000 yilinda dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin toplami 1.3 trilyon dolar olup; bunun 256 milyar dolari (%18) gelismekte
olan ilkelere, 1.1 trilyon $’1 (%63) ise gelismis ilkelere gitmistir. 2008 yilinda ise
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin toplami yaklasik 1.7 trilyon $’a yiikselmis;
bunun 620 milyar $’1 (%36) gelismekte olan {iilkelere, 962 milyar $’1 (%56) ise
gelismis tlkelere gitmistir (Dokmen ve Aysu, 2010, s.29-30). Yabanci sermaye
yatirimlarinda ¢ok 6nemli rol oynayan CUS’larin neredeyse tamami sanayilesmis
tilke sirketleridir. Gelismekte olan tilkeler arasinda ise DYSY ¢ekmek konusunda Cin
yillardir birinci konumdadir (Yilmaz, 2006, s.7).
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Tablo 1-1. 2013 Yih itibariyle En Fazla DYSY Ceken Ulkeler

2013 Ulke Miktar (Milyar $)
1 ABD 187.528
2 Cin 123.911
3 Rusya Federasyonu 7T9.262
4 Hong Kong, Cin 76.633
5 Brezilya 54.045
=] Singapur 63.772
rd Kanada 62.325
8 Avustralya 49.826
9 ispanya 39.167
10 Meksika 38.286
11 ingiltere 37.101
12 irlanda 35.520
13 Lilksemburg 30.075
14 Hindistan 28.199
15 Almanya 26.721
16 Heollanda 24.389
17 Sili 20.258
18 Endonezya 18.444
19 Kolombiya 16.772
20 italya 16.508
21 Tayland 12.946
22 Tilrkiye 12.866
23 Malezya 12.306
24 Kore Cumhuriyeti 12.221
25 israil 11.804

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2014

Tablo 1-1’de 2013 yilinda en fazla DYSY c¢eken (lkenin 187.528 milyar
dolar ile ABD oldugu goriilmektedir. 123.911 milyar dolar ile 2.sirada yer alan Cin’i
ise 79.262 milyar dolar ile Rusya Federasyonu takip etmektedir.
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Tablo 1-2. 2013 yili itibariyle en fazla DYSY stoguna sahip Ulkeler

2013 Ulke Miktar (Milyon %)
1 ABD 4.935.167
2 ingiltere 1.605.522
3 Hong Kong, €in 1.443.947
4 Fransa 1.081.497
5 cin 956.793
6 Belgika 924.020
7 Almanya 851.512
8 Singapur 837.652
9 Isvigre 747.436
10 Brezilya 724.644
11 Ispanya 715.994
12 Hollanda 670.115
13 Kanada 644.977
14 Avustralya 591.568
15 Rusya Fed. 575.658
16 ing. Virjin Adalari 459.342
17 italya 403.747
18 Meksika 389.083
19 isvec 378.107
20 irlanda 377.696

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2014

Tablo 1.2°de ise 2013 yilinda en fazla DYSY stoguna sahip iilkelerin
siralamasi goriilmektedir. S6z konusu tablo incelendiginde; ABD’nin, ikinci sirada
yer alan Ilgiltere’ye gore ii¢ kattan fazla DYSY stogu ile ciddi bir paya sahip oldugu

anlasilmaktadir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM TEORILERI

1960’11 yillara kadar DY SY ’nin agiklanisi, sermayenin diisiik getiri saglayan
bolgelerden, yiliksek getiri saglayan bolgelere dogru hareket ettigini ileri siiren
standart neoklasik sermaye hareketleri teorisi ile sinirli bir goriiniim arz etmekteydi.
Bu yaklagima gore DYSY, portf0y yatirimlariyla ayni sekilde degerlendiriliyor ve
sadece faiz oranlarindaki uluslararasi farkliliklara ve getiri oranlarina bagli oldugu
kabul ediliyordu (Jones, 2006, s.28). Daha ¢ok gelismis iilkeler arasindaki yatirimlar
ve sermaye hareketlerini agiklamaya yOnelik olan bu teoriler, faktér ve mal
piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu varsayimina dayanmaktadir

(Oztiirk, 2004, 5.114).
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1960’larda ise firmalarin eksik rekabet piyasasinda faaliyet gosterdigi ve
yatirim kararlarinda rakiplerinin yatirim kararlarindan etkilendiklerini 6ne siiren yeni
yaklasimlar ortaya ¢ikmistir (Moosa, 2002, s.47). Eksik rekabet varsayimina dayanan
teoriler arasinda; tekel dstiinligii, Urin hayat devreleri, oligopolistik tepki,

icsellestirme ve biitlinlestirici (eklektik paradigma) teori yer almaktadir.

1.4.1. Tam Rekabet Varsayimina Dayanan Teoriler

1.4.1.1. Getiri Oranlarindaki Farklilik

ABD ve Bat1 Avrupa Ulkeleri arasinda DYSY nin arttig1 1950°1i ve 1960’11
yillarda oldukga popiiler olan bir hipotezdir. Bu hipotez, bir firmanin amacinin kar
maksimizasyonu oldugunu varsayan geleneksel yatirim teorisinden ¢ikarilmistir. Bu
hipoteze gore DYSY, uluslararas1 sermaye yatirimlarinin getirilerindeki farkliliklarin
bir fonksiyonudur. Bir firma yurt diginda yatirim yapma karar1 verirken, bu yatirimin
yurtdisindaki beklenen getirisi ile ayn1 yatirimin yurt i¢inde yapilmasi halinde elde
edebilecegi getiriyi karsilastirarak kar maksimizasyonu ¢ergevesinde getirisi daha
yiiksek olan yatirrmi1 se¢mektedir (Oztlrk, 2004, s.114). Bu hipotez ile ilgili
elestirilen nokta ise, sermaye hareketlerini sadece tek yonliu olarak agiklamasidir.
Sermaye akimlarinin sadece sermayenin goreceli getirisinin diisiik oldugu tlkeden
yuksek oldugu tlkeye dogru hareket ettigini varsaymakta, tersinin gegersiz oldugunu
kabul etmektedir (Moosa, 2002, s.24).

1.4.1.2. Portfoy Teorisi

1930’lu  yillardaki uluslararas1 sermaye hareketlerini acgiklamak i¢in
gelistirilen bu yaklagimin teorik c¢ercevesi, James Tobin ve H.M. Markowitz
tarafindan olusturulmustur. Bu hipoteze gore yatirim getirinin pozitif, riskin ise
negatif bir fonksiyonudur. Yatirimcilar, portfoylerini olustururken hem sermayenin
getirisini hem de risk faktoriinii dikkate alirlar ve karsilastiklar riskleri azaltmak i¢in
yatirimlarini degisik iilkeler veya sektorler arasinda g¢esitlendirme egilimi gosterirler

(Oztiirk, 2004, s.114).
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1.4.1.3. Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Bir tilkedeki CUS’un veya (lkenin gayrisafi yurtici hasilas1 (GSYIH) ile
Olclilen piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan yatirimlar {izerinde belirleyici olacag ileri

strilmektedir (Moosa, 2002, s.27).

Bu hipoteze gore, ev sahibi iilkedeki piyasanin biiyiimesi ile birlikte artan
talep dogrudan yatirimlarda bir artisa yol agmaktadir. Talebin fazla olmasi hem
firmanin satiglarini artiracak hem de maliyetlerin diisiiriilmesi agisindan son derece
onemli olan 6lgek ekonomilerinden yararlanmasini saglayacaktir (Batmaz ve Tekeli,
2009, s.21).

Klasik varsayimlara dayanan bu hipotezlerde, firmaya 6zgl nedenlerden ¢ok,
yatinm yapilan Ulkelere 6zgl nedenler tizerinde yogunlasiimistir (Tekeli ve ilkin,
1987, 5.20).

1.4.2. Eksik Rekabet Varsayimina Dayanan Teoriler

1.4.2.1. Tekel Ustiinliigii Teorisi

DYSY’ler ile ilgili ilk modern yaklasim olan Tekel Ustiinliigii Teorisi,
1960°’larda Stephan Hymer tarafindan ortaya atilmigtir. Hymer ve Kindleberger
tarafindan gelistirilen bu teoride, Ulkeye 0zgl faktorlerden c¢ok, firmaya 6zgu
faktorler iizerinde yogunlasilmig, DYSY ’nin yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla
aciklanamayacagi ileri strilmistir (Hymer, 1970, s.441-448). Hymer ve
Kindleberger, uluslararasi alanda yapilan dogrudan yatinmlarin nedeninin,
piyasalardaki oligopolistik endistriyel yap: oldugunu belirtmis, yabanci firmalarin
bir Glkede bir Gretim yeri kurmada ve isletmede yerli firmalarla karsilastirildiginda
ekonomik anlamda bazi avantaj ve dezavantajlara sahip oldugunu ve yabanci
firmalarin, mevcut ya da potansiyel yerli rakiplerin erisemeyecekleri bazi avantajlar
elde etmek igin dogrudan yatirim yaptiklarini ifade etmislerdir (Yaprakli, 2006,
5.26).
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Bu hipoteze gore firmalar; retim teknolojisi, finansman, maliyet, Grln
farklilagtirmas1 ve istiin dagitim agi gibi yerli rakiplerin sahip olmadiklar
avantajlara sahip olduklar1 takdirde DYSY’ye giriseceklerdir (Barclay, 2000, s.19).
Tekel Ustiinliigli yaratan bu etkenler yabanci sirkete Ozgiidiir ve dolayisiyla bu
teoremi, yabanci sermaye yatirimlarini bu firmalarin faaliyet gosterdikleri yabanci

piyasalarda rekabet¢i kosullarin bulunmamasi ile agiklar (Seyidoglu, 2013, 5.635).

Ancak bu teorik yaklasim, yukarida belirtilen avantajlara sahip olan yabanci
firmalarin neden dogrudan yatinm yaptiklarini tam agiklayamadigir yoniinde
elestirilmis ve cesitli iktisat¢ilarca birgok yeni teorinin gelistirilmesine neden
olmustur (Yaprakli, 2006, s.26).

1.4.2.2. Urtinuin Hayat Devreleri Teorisi

Dogrudan yabanci yatirnmlar1 agiklamaya yonelik olarak gelistirilmis
teorilerden birisi de 1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan gelistirilen {riiniin

hayat devreleri teorisidir.

Bu teori, ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD sirketleri tarafindan Bati
Avrupa'ya imalat sanayi sektoriinde yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
aciklamaktaydi. Modele gore iiriiniin ilk piyasaya ¢ikis evresi, olgunlagsma evresi ve
diisiis evresi olmak iizere 3 evresi vardir. Ilk piyasaya ¢ikis evresinde, ABD’de kisi
basina diisen milli gelirin diger gelismis iilkelerden ¢ok daha yiiksek olmasi ve
tilketicilerin yeni iiriinleri denemeye daha istekli olmalarindan dolayr emek
maliyetleri ylksek olsa da, iiretim faaliyeti yeni bir mal veya hizmetin icat edildigi
gelismis bir iilkede baslar. Ikinci evre olan olgunlasma déneminde, alim giicii yiiksek
diger ekonomilerden gelen talep karsisinda ihracat artar ve sanayilesmis bir iilkeye
ilk dogrudan yatirnm yapilir. Bu esnada, rakip Amerikan sirketleri ve yabanci
sirketlerin {iriinii taklit etmeye baslamasi nedeniyle dUretici firma patent alarak
kendini korumaya galisir (Vernon, 1968, s.198). Son evre olan diisiis asamasinda ise
hem Urin hem Gretim teknolojisi standart hale gelir ve artik {iriin ve tiretim teknigi
diger firmalarca kolayca taklit edilebildiginden firmalar arasinda fiyat rekabeti artar.

Icatg1 firma da dahil olmak Uzere, treticiler maliyetlerde azalmaya yol acacak yeni
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buluglar aramaya veya gelismekte olan iilkelerde emek maliyetinde avantaj

saglayacak yatirimlar yapmaya zorlanirlar (Agarwal, 1980: 751).

Ozetle bu teori; Uriintin tretim faaliyetlerinin, icat edildigi iilkeden baslayarak
diger firmalar karsisindaki maliyet avantajinin korunabilmesi icin Gretiminin, faktor

maliyetlerinin dusiik oldugu tilkelere kaydirilmasi siirecini anlatmaktadir.

1.4.2.3. Oligopolcu Tepki Teorisi:

Oligopolistik tepki teorisi F.T. Knickerbocker’in, ABD CUS’larinin dogrudan
yatirimlarii inceledigi ¢alismalarinda incelenmistir. Knickerbocker, inceleme
sonunda ABD CUS’larinin oligopolistik  bir endiistri yapisinda faaliyet
gosterdiklerini tespit etmis ve dogrudan yabanci yatirimlara oligopolistik endustriyel
yap1 igerisinde aciklik getirmeye ¢alismistir. Oligopolde birbirine etki edebilecek
kadar az sayida firma oldugundan bu piyasa yapisinin temel 6zelligini, firmalar arasi
karsilikli bagimlilik olusturur ve piyasadaki herhangi bir firmanin iretim, fiyat ve
satig gibi kritik konularda aldiklari karar, diger firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi halinde, aym
endiistride faaliyet gosteren diger sirketlerin de Oncii sirketi izleyerek yatirim
faaliyetine yonelmeleri oligopolistik tepkiden kaynaklanmaktadir (Kurtaran, 2007,
5.371).

Buna gore, benzer mal ihra¢ eden iki firmadan birinin dogrudan yabanci
yatirim yapmasi o lilkede piyasayi ele gegirerek obiir firmanin ihracatinin azalmasina
yol acabilir. Clnki bu firma, dogrudan yatirimin avantajlarindan faydalanarak
(yabanci piyasada daha diisiik maliyetle iiretim yapmak, miisterilerine yakin oldugu
icin onlara satig sonrasi hizmetleri saglamak, yeni bilgi, beceri elde ederek ve degisik
mal ve hizmetler Uretmek gibi) rekabet iistiinliigii saglayabilir (Knickerbocker, 1973,
s.18).

Bu teori, yatirimlara karsilik verilmesinin (yani savunma yatirimlarinin)
nedenlerini arastirmakla birlikte lider isletmenin ni¢in yabanci sermaye yatirimi

yaptigini agiklayamamaktadir (Root, 1990, 5.627).
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1.4.2.4. I¢sellestirme Teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason’un 1970°1i yillarin ikinci yarisinda ileri siirdigi ve
J.H.Dunning ve A.M. Rugman’in da katkida bulundugu bu teoriye gore, yurt
disindaki piyasalarin birgok diizensizlik ve riskler igermesi firmalari, bu piyasalara
DYSY yapma yoluyla igsellestirmeye yonlendirmektedir (Tekeli ve ilkin, 1987,
5.22).

Icsellestirme giidiisii ise dort temel faktdre baghdir (Buckley, 2000, s.368).

Bunlar;
- Olgek ekonomileri ve i¢ piyasa yapisi gibi endiistriye 6zgii faktorler,
- Cografi mesafe ve kiiltiirel farkliliklar gibi bolgeye 6zgii faktorler,
- Politik ve finansal kosullar gibi tilkeye 6zgu faktorler,
- YOnetim becerisi ve teknik know-how gibi firmaya 6zgu faktorlerdir.
Cok uluslu firmalarin yaptigi i¢sellestirmeler:

1. Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya 6zgii

tistlinliiklerini korumak i¢in yaptiklari yatirimlar,

2. Diisey olarak biitiinlesmis c¢ok fabrikali firmalarin bir malin (6rnegin

petrol) biitlin iretim asamalarini igermek i¢in yaptiklar1 yatirimlar,

3. Riskin uluslararas1 alanda c¢esitlendirilmesine ve dagitimina dayanan

yatirimlar seklinde genellikle ii¢ grupta toplanmaktadir (Tekeli ve ilkin, 1987: 23).

Bu teoriye gore icsellestirme, yabanci yatirimi gercgeklestiren firmalarin
bulunduklar1 piyasalardaki mevcut ticaret ve yatirimlarin verimliligini azaltan, Gretim
stireclerini olumsuz etkileyen piyasa aksakliklarindan kurtulmak ve bundan kazang
elde etmek icin baska piyasalara yonelme cabalaridir. Igsellestirmenin firmalara
sagladigr faydalar; gecikme, pazarlik ve misteri belirsizliklerinden kaginabilme,
ticaret engellerinin varligi, sermaye hareketlerine konan sinirlamalar ya da dlkeler

arasindaki vergi orani farkliliklari gibi hikumet kontrollerinin etkilerini en aza
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indirecek sekilde firma ici fiyat olusturulabilme ve piyasalar arasinda fiyat
farkhlastirmas: uygulayabilme olanagi seklinde siralanabilir (Agarwal, 1980, s. 753).

1.4.2.5. OLI Modeli

Jhon H. Dunning (1973) tarafindan gelistirilen ve OLI paradigmasi olarak
nitelenen eklektik uluslararasi iiretim teorisi, dogrudan yabanci yatirimlara iliskin
olarak en kapsamli teorik ¢erceveyi sunmaktadir. Bu teoride, ¢ok uluslu firmalarin ev
sahibi tilkedeki yerel firmalar ile lisans anlagsmalar1 yapmak ya da farkli sekillerde
iliskiye girmek yerine dogrudan yatirnma yonelmesi, iic temel sarta bagli olarak
aciklanmaktadir. Buna gore firmalar ilk olarak, ev sahibi iilkedeki diger firmalar
karsisinda istiinliik saglayacak maddi ya da maddi olmayan varliklara sahip olmak
zorundadir. Firmaya 0zgili avantajlar ya da sahiplik avantajlari (ownership-spesific
advantages-O) olarak ifade edilen bu istiinliiklerin olmamasi1 durumunda, yabanci
yatirimi gergeklestirecek firmalarin ev sahibi iilkedeki firmalar karsisindaki rekabetci
konumlar1 azalacaktir. Diger taraftan firmalarin, sahiplik avantajlarimi karli yatirim
firsatlarina doniistiirecek mekanlara da gereksinimi bulunmaktadir. Mekana 6zgi
avantajlar (location spesific advantages-L) olarak ifade edilen bu Gstinlikler,
firmalarin kendi {ilkeleri disinda bagka bir iilkeye yatirim yapmasini saglamaktadir.
Son olarak ise firmalarin sahip olduklar1 istiinliikleri, kendi biinyelerinde
igsellestirmeleri (internalization advantages-l) gerekmektedir (Dokmen ve Aysu,
2010, s.3030).

Firmanin sahip oldugu miilkiyet avantajlar1 arasinda marka, patent, dlgek
ekonomileri, teknolojik iistiinliikler, tiretim ve yonetim modelleri yer almaktadir.
Pazar biyiikliigi, hammadde kaynaklarina yakinlik, faktér maliyetleri ve bolgesel
biitiinlesmelere taraf olma gibi 6zellikler, yatirnmcilarin aradigir konumsal avantajlar
arasinda sayilabilir. Igsellestirme, yatirrmen firmanin, sahip oldugu patent ve marka
gibi istlinliikleri koruyabilmek ve bu dstiinliikklerin getirdigi iretici rantindan
faydalanabilmek amaciyla dogrudan yatirim kanaliyla iilke pazarina girmesidir. Bu
sayede yatirinmci firma, iiretim fonksiyonlarimi biitiinlestirmis; liretim ve tedarik
zincirinin maruz kalabilecegi dissal riskleri asgari diizeye indirmis olacaktir (Tar1 ve

Bidirdi, 2009, s.254).
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Ozetlenecek olursa, teorik baglamda DYSY’leri etkileyen faktorler
konusunda tam bir fikir birligi saglanamamakla birlikte, teorilerin birbirini

tamamlayici nitelikte oldugunu séylemek mimkiindir (Yaprakli, 2006, s.28).

1.5. COK ULUSLU SiRKETLERi DOGRUDAN YATIRIM YAPMAYA
YONELTEN SEBEPLER

Bir iilkeye giris yapan DYSY bircok faktor tarafindan belirlenmektedir.
Bununla birlikte yatirnmlarin yapilmasini saglayan ve isletmeleri yatirima tesvik eden
en Onemli faktor, kar1 maksimize etme diislincesidir. Diger biitiin nedenler dogrudan
ya da dolayli bir sekilde bu ana amaca bagli olarak agiklanabilir. Girisimcinin, bir
bagka iilkede yatirnm yapmasi icin, bekledigi karin kendi {ilkesinde yapacagi
yatirnmlardan elde edecegi kardan daha fazla olmasi gerekir. Ciinkii disarida is
yapmak, bir takim giigliikleri ve riskleri beraberinde getirmektedir (Tuncer, 1968,
s5.34).

CUS’lar1 dogrudan sermaye yatirimi yapmaya Yyonelten nedenlerle ilgili

olarak literatiirde lizerinde durulan belli bash faktorler sunlardir:

1.5.1. Hammadde kaynaklar

Hammadde kaynaklar yeryiiziine dengeli bir sekilde dagilmis degildir ve bu
hammaddelerin isletilmesine yonelik tesisleri (madenler vb.) bu kaynaklarin
bulundugu yerlerde kurma zorunlulugu bulunmaktadir. Geleneksel dogrudan
yatirimlar da bu sebeple yapilmistir. Gegen yiizyil ve bu ylizyilin baslarinda gelismis
iilke sanayilerinin az gelismis {llkelere yaptigi yatirnmlar hammadde ihtiyacinin

karsilanmasina yonelik olmustur (Seyidoglu, 2013, 5.632).

1.5.2. Sirket Unvani ve Swrlarinin Korunmasi

Teknoloji, pazarlama ve yonetim gibi konulardaki degerli bilgilerini bagka
isletmelerle paylagmak istemeyen yabanci isletmeler, kontrol guclerini korumak igin

DYSY yoluyla piyasaya girmeyi tercih edecektir (Gorgin, 2004, s.7).

28



Uretim siirecinde kullandig: formlleri korumak ve gizli kalmasin saglamak
amacim tasiyan firmalar Urettikleri Grlinlerin lisanslarini yerel firmalara satmak
yerine, dogrudan yatinm yaparlar. Cinkd, UGretimde kullanilan formillerde
yapilabilecek bazi degisiklikler ile o Ulkede benzer (Urlnlerin  Gretimi
gerceklestirilebilecek ve bu da o firma igin blytk bir risk olusturacaktir. 1960’11
yillarda Coca Cola sirketi Hindistan’da kola Uretimine basladigi halde, Hindistan
Hiklmetinden Gretimde kullandigi formiili agiklamasi yoninde gelen baskilar
sonucunda, formull agiklamak yerine Hindistan’daki fabrikasini kapatmayi tercih
etmistir (Ozkok, 2003, s.51).

Ayrica, ticari hayatta ¢cok olumlu isim yapan isletmeler, lisans anlagsmalari
yoluyla frlinlerinin ayni kalitede {iretilemeyebilecegini disiindiiklerinden kendi
triinlerinin  kalitesine ve marka imajlarina zarar gelmemesi icin {rilinlerini

yurtdisinda da kendileri iiretmeyi tercih etmektedirler (Gorgin, 2004, s.7).

1.5.3. Ulusal piyasadaki yasal dizenlemelerden ve kisitlamalardan

kurtulma

Bir iilkedeki saglik ve gilivenlik standartlari, ¢evre ile ilgili yasalar, ¢alisma
standartlari, antitrost yasalari gibi diizenlemeler dogal olarak firmalari etkilemektedir

(Daniels, Radebaugh ve Sullivan, 2004, 5.96).

Bankalarin ve bazi imalat sanayi alt sektorlerinin uluslararasi alana
yayilmalarida yasal dizenlemeler 6nemli bir etkendir. Ornegin, ABD’de ve diger
sanayilesmis iilkelerde bankacilik yasalariin getirmis oldugu diizenlemeler,
bunlardan kurtulmak {izere bankalar1 yurt disinda subeler agmaya yoneltmistir

(Seyidoglu, 2013, 5.633-634).

Gelismis tlkelerde c¢evre kirliligine neden olan bir kisim sanayiler de
(cimento, kimya sanayi gibi) kendi iilkelerindeki yasal diizenlemelerin getirdigi agir

yiikler nedeniyle tiretimlerini gelismekte olan tilkelere kaydirmustir.
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1.5.4. Ithalatci ilkenin koydugu tarife ve kotalardan kacinma

Ulkelerin yerli sanayiyi korumak icin getirdigi kisitlamalar karsisinda, s6z
konusu iilkeye ihracat yapan isletmenin piyasayr kaybetme tehlikesi dogar
(Candemir, 2009, s.662). Yatirim yapilan iilkenin ithalatta yiiksek giimriik tarifeleri
uygulamasi, ithalata belli kontenjanlar uygulayarak cesitli sinirlamalar getirmesi
veya bazi mallarin ithalatini tamamen kisitlamasi, ihracat¢i sirketleri pazari
kaybetmemek i¢in bu iilkeye yatirnm yapmaya zorlayabilir (Kutal ve Blyukuslu,
1996, s.35).

Amerikan yatirimlarinin 1960’11 yillarda Bati Avrupa’ya akist bu nedenle
ilgilidir. Roma Anlasmas1 ile Avrupa Ekonomik Toplulugu kurulup, dista kalan
iilkelere (ABD dahil) ortak glimriik tarifesi uygulanmaya baslaninca, Amerikan
sirketlerinin bolgeye ihracati bundan olumsuz bir bigimde etkilenmisti. O bakimdan,
s6z konusu sirketler yatirimlarini kitleler halinde Topluluk {ilkelerine yapmaya

basladilar (Seyidoglu, 2013, s.633).

Japon otomobil sirketi Honda’nin 1980°li yillarin baslarinda, Amerika
Birlesik Devletlerinin Ohio Eyaletinin Marysville sehrinde kuzey Amerikan piyasasi
icin otomobil fabrikas: kurmasindaki birinci sebep de, Japon otomobil Ureticilerinin
Amerikan piyasasina ihrag edebilecekleri otomobil miktarini sinirlayan 1981 yilinda
kabul edilen anlasmada (Voluntary Restraint Agreement) yer alan sinirlarin
asilabilmesidir (Ozkok, 2003, s.50). Yine, Carrefour’un 1970’lerdeki ilk uluslararasi

hamlesinin sebebi, Fransa’da biiylimesini kisitlayan Royer Yasasi idi.

1.5.5. Uretim faktérlerinde dikey veya yatay entegrasyon

Dikey entegrasyon yatirimlari, liretim siirecinin farkli asamalarinin farklh
iilkelerde gergeklestirilebilmesi i¢in yapilan yatirnmlardan olusmaktadir. CUS’larin
dikey entegrasyon yatirimlarina yonelmesinin temelinde, iilkeler arasinda var olan
faktor fiyatlar1 farkliliklarr yatmaktadir (Braconier vd., 2002, s.8). Dikey entegrasyon
yatirimlarinda gozlenen genel egilim, {liretim siirecinin emek yogun olan kisminin

ucuz ve niteliksiz iggiiciiniin bulundugu tilkelerde; idari birimler, arastirma gelistirme
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(AR-GE) gibi bilgi ve teknoloji yogun kisimlarinin ise nitelikli isgliciiniin yeterli
derecede bulundugu iilkelerde yapilmasidir (Géver, 2005, s.9-10).

Uluslararas1 piyasalara agilacak kadar yiliksek verimlilige sahip bir sirket,
tasimacilik maliyetlerinin yiiksek olmas1 durumunda, biiyiik bir i¢ pazara sahip ya da
biiylik pazar potansiyeli olan bolgelere yakin iilkelerde iiretim tesisi kurmayi tercih
edecektir. Boylece o Ulke ve cevresindeki pazarlardaki rakipleriyle rekabet
edebilmesi miimkiin olacaktir. Bu tiir DYSY’ye yatay sermaye yatirimlar
denmektedir. Diinya ¢apinda gerceklestirilen DY SY ’nin énemli bir bolumini yatay

yatirimlar olusturmaktadir (Y1ilmaz, 2006, s.6).

Ister dikey, ister yatay biitiinlesme bigiminde olsun, belirli {iretim asamalarini
cesitli iilkelerde gergeklestirmenin maliyet avantaji sagladigi  durumlarda,
faaliyetlerin farkli {ilkelere yayginlastirilmasi dogal bir sonu¢ olarak ortaya

cikmaktadir (Kindleberger, 1969).

1.5.6. Oligopolci piyasa yapist

Birka¢ biiyiik firmanin piyasaya egemen oldugu durumlarda, firmalardan
birinin alacagi karar digerlerini de etkileyecektir. Dolayisiyla biri dis yatirim
yapinca, digeri de piyasayr ona kaptirmamak i¢in aymi yola bagvurarak yatirim

yoluyla dis piyasaya agilir (Seyidoglu, 2013, 5.633).

Ornegin Japon otomobil sirketi Honda, rakipleri olan diger Japon otomobil
tireticileri Toyota ve Nissan’a karsi avantaj elde etme diislincesi ile sirket stratejisi
olarak ABD’de dogrudan yatirim yapmis ancak, Toyota ve Nissan da Honda’y1 takip
ederek ABD piyasasina dogrudan yatinrm yapmak suretiyle girmislerdir (Ozkok,
2003, s.50).

1.5.7. Yeni piyasa arayist

Firmalarin DYSY’ye yo6nelmelerinin dnemli nedenlerinden birisi de, kendi
iilkelerinde yatinm firsatinin az olmasi ve yatirnmlardan elde edilen gelirlerin
diismesi nedeniyle yeni piyasa arayisina girmeleridir. Cilinkii gelismis iilke

piyasalarinda iiretim yapan isletmelerin birgogunun, piyasalardaki doygunluk ve
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verimlilik artis1 nedeniyle karliliklar1 diismiistiir. Ozellikle temel endustrilerde ileri
derecede doygunluk ve normalin istiinde kapasitelerin kar tikaniklig1 yaratmasi goz
Oniine almirsa DYSY yoluyla yeni piyasalara agilmak, isletmelere daha yiiksek kar
olanaklar1 saglamaktadir (Ozalp, 1998, s.32). Ornegin, ABD’de fast food sektorii
doygunluga ulastiginda McDonalds ve Pizza Hut gibi sirketler Rusya, Japonya ve
Hindistan gibi yeni pazarlara agildilar. Bugiin pek ¢ok endustride yeni nesil
teknolojiler yliziinden iirlin yasam egrileri kisalmakta, bu da firmalar1 ana iilke

pazariyla ayni anda uluslararasi pazarlara yoneltmektedir (Caliskan, 2011, 5.20).

1.5.8. Sirketin marka veya Unvanindan yararlanmak istemesi

Bazen kiiresel olarak isim yapmis sirketler (nvanlarini ya da markalarini

kullanarak satiglarini arttirmay1 hedeflerler.

Ornegin, bankacilik sektdriinde isim yapmis olmak c¢ok onemlidir. Bir
bankanin uluslararasi iine sahip olmasi, tasarruf sahipleri tizerinde giiven saglayarak
mevduati artirict bir etki yapar. Nitekim, biiyiik bankalarin hizla uluslararasi nitelik

kazanmasinda bu faktor 6nemli bir paya sahiptir (Seyidoglu, 2013, s.633).

1.5.9. Ucuz yabanc: faktor kullanma istegi

Uretim faktorlerinin - maliyetlerini  diigiirmek isteyen firmalar {iretim
faaliyetlerini 6zellikle is¢ilik maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere kaydirmaktadirlar.
Ornegin, 1980°li yillardan beri Amerikan sirketleri tarafindan, Meksika smiri
yakiminda iki binden fazla fabrika kuruldu ve bu fabrikalarda montaji yapilan {iriinler
tekrar ABD’ye ihra¢ edilmekteydi. Bu durum da, Meksika’da is¢ilik {icretlerinin
ABD’ye gore ¢ok diisiik olmasi nedeniyle orada montaj yapmanin sirketler igin ¢ok

daha avantajli olmasindan kaynaklanmaktadir (Caliskan, 2011, s.21).

1.5.10. Miisterileri izleme

Kimi zaman yabanci pazarlara agilan biiyiikk miisterileri takip etme ihtiyaci
sirketleri uluslararasi pazarlara yoneltebilmektedir. Japon otomobil iireticileri Honda,

Toyota, Nissan, Mazda, Subaru ve Isuzu ABD’de fabrika kurduklarinda, onlarin
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Japon tedarikgi firmalar1 da bu Glkede tesis kurma yoluna gitmislerdi (Phatak, Bhagat
ve Kashlak, 2005, s.23). Yine, misterileri yurt disinda yatirim yaptiginda; bankalar,
danmismanlik ve menkul kiymet araci sirketleri o yerlerde sube ya da ofis agmayi

tercih eden sektorler arasindadir (Seyidoglu, 2013, s.634).

1.6. COK ULUSLU SIRKETLERIN YATIRIM KARARLARINDA
BELIRLEYIiCi OLAN FAKTORLER

CUS’larin dogrudan yatirim yapilacak iilkelerle ilgili olarak uluslararasi
yatirim kararlarim1 etkileyen faktorler ¢cok cesitlidir. Yabanci sermaye bir lilkede
yatinmlarini  gerceklestirmek igin o lilkeye 0zgii bircok durumun gerceklesmis
olmasimi bekler. Ancak, isletmelerin yatirnm Kkararlarinda belirleyici olan bu
faktorlerin tanimlanmasi ve O6nemlerinin belirlenmesi, her bir Ulkeye, sektdre ve
firmaya 6zgl bircok degiskenin isin igine girmesi nedeniyle olduk¢a karmasik bir
istir (Emen, 2006, s.18-19).

Birgok iilke iizerine yapilmis ¢ok sayida ¢alismada da, DYSY’yi belirleyen
degiskenlerin isaret ve biiylikliiklerinin iilke ve sektorlere gore farklilik arz ettigi
gorilmektedir. DYSY’nin farkli bakis agilari ile ele alindigi bu galismalarda elde
edilen sonuglardaki farklilik ise iilkelerin sahip oldugu ekonomik, politik ve sosyal
sartlarin birbiri ile ayn1 olmamasindan kaynaklanmaktadir (Tar1 ve Bidirdi, 2009,
5.256). Bunun yaninda, DYSY’nin belirleyicisi olarak farkli degisken takimlarmin
ortaya ¢ikmasinda yontemsel farkliliklarin da etkili oldugu sdylenebilir. Bu nedenle
kiresel olarak, DYSY girislerini etkileyen faktorler konusunda kesin bir tanimlama
yapmak muamkin goérinmemektedir. Chakrabarti (2001) bu farkliliklarin; bakis
acisindan, orneklem seciminden, yontemden ve analiz araglarindan kaynaklandiginm
belirtmektedir. Konuyu bdylesine karmagsik hale getiren asil etken ise, belirli bir
degiskenin DYSY (zerindeki etkisinin yonu konusunda mevcut teorinin kesin bir

tahmin ortaya koyamamasidir (Moosa ve Cardak, 2006, s.200).

DYSY ’nin belirleyicileri iizerine ¢ok genis ve ayni zamanda tartigsmali bir
literattr bulunmakla birlikte yapilan ¢aligmalarda, yatirimcinin karar alma siirecinde

etkili oldugu ortaya konulan faktorler asagida basliklar halinde belirtilmistir.
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1.6.1. Piyasa biiyiikliigii ve piyasanin biiyiime hizi

Piyasadaki talep potansiyelini gosteren nufus ve tiiketicilerin alim giliclini
gosteren kisi basina diisen milli gelir ile dlgililen pazar biiyiikliigii, dogrudan yabanci

sermayeyi belirleyen 6nemli faktorlerin basinda gelmektedir (Lim, 2001).

CUS, ev sahibi iilkenin piyasasinin yeterince biiyiik olmasi durumda, tlkenin
bu potansiyelinden yararlanmak amaciyla ihracat yerine DYSY yapmay1 tercih
edecektir (Ozalp, 1998, s. 180). Ciinkil, pazarin genis olmasi, dlgek ekonomilerinden
dolay1 piyasaya arz edilen malin maliyetini diistirmekte ve ¢ikti birim basina daha

diisiik maliyete neden olmaktadir (Lim, 2001).

1.6.2.Isgiicii

Ulkelerin daha diisiik birim isgiicii maliyetlerine sahip olmalari, CUS’larin bu
iilkelere yonelik dogrudan yatirnm yapmasint tesvik eden unsurlar arasinda yer

almaktadir.

Ozellikle emek yogun endiistrilerdeki yabanci yatirimlar ve ihracat yonlii
kurulan subeler icin iscilik maliyetleri biiyiikk bir 6nem tagimaktadir. Bununla
birlikte, iscilik maliyetlerinin nispeten onemsiz oldugu, tcret farkliliklarinin bir
iilkeden diger bir iilkeye ¢ok az oldugu durumlarda bu defa isgiicliniin yetenegi ve

verimliligi dogrudan yabanci yatirim kararlarinda etkili olmaktadir (DPT, 2000, s.8).

1970°’1i yillarin basindan itibaren dogrudan yabanci yatirimlari gelismekte
olan iilkelere yonelten en dnemli nedenlerin basinda ucuz emek gelmistir (Cinko,
2009, s.119). Isgiicii piyasalar1 arasinda goriilen ciddi farkliliklar Meksika, Cin,
Hindistan, Tayland, Malezya ve Endonezya gibi iicretlerin diisiik oldugu iilkeleri
DYSY konusunda avantajli konuma getirmektedir (Ozkok, 2003, s.50).

1.6.3. Cografi konum

Cografi yakinlik, dogrudan yabanci yatirnm Kkararlart i¢in Onemli bir

belirleyicidir. Uzaklik arttik¢a tasima maliyetleri de buna paralel olarak artacagindan
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yatirimlar azalma egilimi gosterecektir. Bu nedenle, tasima maliyetleri ile dogrudan
yabanci yatirim akislar1 arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur (Ozyildiz, 1998,

s.12).

Omegin Orta ve Dogu Avrupa (Ulkelerine (Polonya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti) en ¢ok Alman, Italyan ve Avusturyali isletmeler yatirim
yapmaktadirlar. Ciinkii bu iic iilke de cografi anlamda bélgeye ¢ok yakindir. Ornegin
yine ulasim maliyetleri g6z Oniine alinirsa, Meksika’da Amerikan isletmeleri Japon

isletmelerine gore daha fazla yatirim yapmaktadir (Altomonte, 2000, s.80).

1.6.4. Politik istikrar ve birokrasinin kalitesi

DYSY’lerde, yatirimdan beklenen karlarin elde edilebilmesi genellikle uzun
vadede gergeklestiginden giliven ortami yabanci yatirimct i¢in olduk¢a Snemlidir
(Karakdy, 2006). Bu nedenle, ev sahibi iilkeye yonelik politik risk kapsaminda ele
alinan hiikiimet istikrari, yatirinm kararlarini etkileyen ve yatirimlarin devamliligini
belirleyen yoni ile dikkat cekmektedir. HuUkUmet istikrari; siyasi belirsizligi
gidermesi, politikalarin daha hizli ve etkin bir sekilde uygulanmasina zemin
hazirlamasi, gelecege iliskin belirsizligi azaltmasi ve politika hedeflerinin ilerleyen
zamanda degigsmeyecegine iliskin olarak yatirimcilarda giivence olusturmasi gibi
gerekgelerle aciklanabilmektedir. Hiikiimet istikrarsizli§i ise, makroekonomik
degiskenlerin yabanci yatirimcilar aleyhine degismesine, dolayisiyla da {ilkenin
yabanci yatirimeilar agisindan riskli olarak algilanmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirimlar genis bir destege ve iktidarda uzun siire kalma
kabiliyetine sahip hiikiimetlerin oldugu tilkeleri tercih etmektedir (D6kmen ve Aysu,
2010, s.30-35).

Ulke ydnetiminde seffaflign en az oldugu ve genel olarak ydnetimde
gizliligin ve yolsuzlugun hakim oldugu iilkeler, risk ve getirilerin Onceden
belirlenebilmesinde yetersiz kalacaklardir. Bu risk ve belirsizlik ortamu ise, iilkenin i
ve yatinm ortami olarak degerlendirilmesini engelleyici bir faktdor olmaktadir

(Duran, 2002, s.63).
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Ayrica, ekonomik faaliyetlerle isletme faaliyetlerini engelleyen ya da yavas
islemesine neden olan biirokrasi ve idari islemlerin fazla vakit almasi Yyabanci
yatirimlar i¢in 6nemli bir caydirici faktor olusturabilir (Candemir, 2009, s.668).
Yatirim karar1 alindiktan sonra isletmenin ev sahibi iilkede kaldig: siirece tabi olacagi
yasalar ve kurallar ile bunlarin siirekliligi ve uluslararasi islemlere uygunlugu da yine
belirleyici faktorlerdendir. Mevzuatin sik sik degistirilmesi ve ekonomiyle ilgili
yasalarin ve kararlarin beklenmedik zamanlarda degisim gostermesi, giiveni

zedeleyici bir faktor olmaktadir (Zengin 2003, s. 59).

1.6.5. Makro ekonomik istikrar

Makro ekonomik istikrar; iilke riskinin onemli bir unsuru olup diisiik
enflasyon, yuksek ve istikrarli ekonomik biiyiime, diisiik issizlik, diisiik reel faiz
oranlar1 ve biit¢ge agiklarinin kontrol edilebilir diizeyde olmasi anlamina gelir
(Merlevede ve Schoors, 2004). Yatirimcilarin ekonomik hedeflerine basariyla
ulasabilmeleri i¢in, kendi planlarini ne kadar iyi uygularlarsa uygulasinlar, basta kur,
enflasyon ve faizle ilgili olanlar olmak {izere ekonomik gelismelerin 6ngoriilebilir

siirlar i¢inde gergeklesmesi zorunludur (Kaymak, 2005, s.88).

Birden fazla tlkede faaliyet gosteren CUS’lar ¢ok sayida para birimi ile
calismak durumunda olduklarindan déviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler,

s06z konusu firmalarin hem karliligin1 hem de {iretim yeri tercihlerini etkilemektedir

(Kar ve Kara, 2004, s.71).

Yine enflasyonun yiiksek ve dalgali oldugu bir ekonomide ortaya cikan
belirsizlikler, yatirimlarin da reel getirisinin belirsiz olacagi anlamina gelmektedir.
Yatinmlarin borclanma yolu ile finanse edildigi bir ortamda enflasyondaki
dalgalanmalarin yol agtign risk primi yatinm maliyetlerini de artiracaktir. “Net
Simdiki Deger” analizi ile yatinm karari alan firmalarin enflasyondaki
dalgalanmalara bagl: olarak faiz dalgalanmalar: ile kars1 karsiya kalmalar: ise yatirim
kararlarinin ertelenmesine yol agan bir unsur olacaktir (Pyndick ve Solimano, 1993,
5.259).
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Bir Ulkede yiksek diizeyde biitge acig1 olmasi da, kot yonetilen ve etkin
olmayan bir kamu kesimi yapisini yansittigindan CUS’un tercih etmeyecegi bir

yatirim ortami anlamina gelmektedir (Uygur, 2012, s.101).

Bu istikrar unsurlariin biiyiik 6neminden dolay1 bugiin diinyada yayimlanan
ve yatirimcilara yatirnm diisiindiikleri iilkeler hakkinda 6n bilgiler veren iilke risk
raporlarinda ekonomik, siyasi ve sosyal risklere 6zel agirlik verilmektedir (Kaymak,

2005, 5.89).

1.6.6. Dus ticaret acigt

Ticaret fazlasi, ihracat potansiyeli olan dinamik ve saglam bir ekonominin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle dis ticaret agig1, dogrudan yabanci

yatirimlarin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Chakrabarti, 2001, s.100).

1.6.7. Disa aciklik

Bir Ulkenin disa aciklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi
(ihracat+ithalat)) GSMH oran: ile Ol¢tlmektedir (Kazgan, 1988, s.116). Bu oran,
ticari sinirlamalarin bir Ol¢iisii olarak yorumlanmaktadir. Acik ekonomilerin daha
fazla yabanci yatirim cektigi, yaygin bir gorlis olmakla birlikte ticari sinirlamalar,
baz1 dogrudan yabanci yatirimlarda pozitif bir etkiye sahip olabilmektedir. Ornegin;
yerel piyasalara hizmet etmeyi amaglayan firmalar, eger s6z konusu iilkeye, ticari
sinirlamalardan dolay1 kendi {irtinlerini ithal etmekte zorlaniyorsa o zaman bu tilkede
sube kurmaya karar verebilir. Buna karsin ihracat yonlii yatirimlarda bulunan ¢ok

uluslu firmalar, daha agik bir ekonomide yatirim yapmay: tercih etmektedir
(Govdere, 1997, s.8).

1.6.8. Ekonomik entegrasyonlara Gyelik

Baska bir pazar1 hedeflemis olsa da yabanc1 yatirimcilar glimriik birligi ya da
serbest ticaret anlagmalar1 yapmis bir iilkede yatirim yapmay: tercih edecektir.

Ozellikle faaliyetin niteligi geregi baz1 girdileri disaridan getirmek zorunda kalacak
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yatirimeilar i¢in giimriiklerden kaynaklanacak maliyet artis1 ya da zaman kayb1 6nem

tasimaktadir (Kaymak, 2005, s.89).

1.6.9. Mali tesvikler

Ulkeler tarafindan yabanci yatinmlardaki artislar ve sagladiklar: imkanlar
gorilmas, hiukumetler bu yatirnmlart kendi Ulkelerine cekebilmek igin kiyasiya
rekabet icine girmislerdir. Dlnyanin bircok tlkesi yatirim cazibelerini arttirici
politikalarinin kalitesini her gecen gln arttirmakta, yatirim ikliminin iyilestirilmesine
yonelik reformlar uygulamakta, en etkili enstrimanlari gelistirmeye calismaktadir
(Muter ve Kovancilar, 2004, s.2).

Uygulanan bu mali tegvikler, iilkede faaliyet gosteren yabanci firmalarin
diger yerel firmalara gore rekabet giiciinii artirmaktadir. Dolayisiyla, diger tiim
kosullar ayniyken, mali tesviklerin dogrudan yabanci sermaye iizerindeki net

etkisinin pozitif olmasi1 beklenmektedir (Lim, 2001).

1.6.10. Vergi avantajlar:

Ulkeler arasinda var olan vergi oranlarindaki farkliliklar, DYSY yapacak olan
isletmenin kararini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Yatirnm yapilan iilkede risk,
istikrarsizlik vb. herhangi bir sorun yoksa vergi oranlarmmin diisiik oldugu iilke,

yatirim yapilmasi i¢in tercih edilecektir (Candemir, 2009, s.662).

Burada vergi tabiri hem Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi gibi gelir Gzerinden
alman vergileri hem de Damga Vergisi, Harglar gibi dolayli islem vergilerini
kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. Zira bazi hallerde islem vergileri gelir
lizerinden alman vergiler kadar etkili olabilmektedir. Ote yandan sermaye
yatirimlarinda yalnizca vergi oranlar1 degil vergi idaresinin yaklasimi, mevzuatin
kolay anlagilir ve uygulanabilir olmasi, vergi iadelerinin zamaninda ddenmesi, vergi
adaletinin ve esitliginin olmasi, vergisel biirokrasinin az olmasi gibi unsurlar da

etken olmaktadir (Istanbul Sanayi Odas1, 2002).
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1.6.11. Ozellestirme uygulamalari

Ozellestirme, en yaygin ve kapsamli tanimu ile; “Kamunun sahip oldugu ticari
ve sinai tesebbiisler ile varliklarin miilkiyet, yonetim ve denetimlerinin tamamen
veya kismen 6zel kisi ve kuruluslara devredilmesi “ anlamini tagimaktadir (Dogan,
2012, s.7). Ozellestirme ile yabanci yatirimcilar sabit bir yatirrmi komple satin
alabilecekleri gibi (direkt dogrudan yatirim), o yatirima ait menkul degerlere yatirim

yaparak, o kuruma sermayedar olarak da ortak olabilirler (Kar ve Tatlis6z, 2008).

1980’li  yillarin  basindan  itibaren O6nem  kazanan  Ozellestirme
uygulamalarinin, piyasa ekonomisine gegis silirecinde bulunan {ilkelerin genis
kapsamli 6zellestirmeye yonelmesiyle birlikte 1990 yilindan itibaren 6nemi daha da
artmigtir. Kiiresellesme siireciyle birlikte hiz kazanan ve pek ¢ok tlkenin ekonomik
giindeminde 6nemli bir yer tutan 6zellestirme politikalari, dogrudan yabanci sermaye

girisinin artirtlmasi amacini da tasimaktadir (Candemir, 2009, s.668).

Bir Ulkenin Ozellestirme politikalari, hem devletin ekonomideki agirlig: ile
ilgili hem de serbest piyasanin isleyisi ile ilgili yabanci yatirimeiya fikir verdiginden
onem arz etmektedir. Ozellestirme programlari, DYSY ’nin giderek Latin Amerika,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine kaymasinda 6nemli bir faktér olmustur (Sabir, 2002,
s.5).

1.6.12. Altyapr

Ev sahibi iilkenin iletisimi, ulasimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir
altyapisinin olmasi, DYSY icin bir baska 6nemli belirleyici faktdrdiir. Ulkede
organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi ve ulagim aginin gelismis olmasi, yatirim
kararlari1 verirken etkili olmaktadir. Bunlarin yani sira iilkede enerji ve iletisim
harcamalar1 paylarinin yiiksek olmasi, DYSY’yi olumlu yodnde etkilemektedir
(Zhang, 2001, s.252).
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Yatirnm ortamin1 olumsuz etkileyen baslica unsurlar ise Diinya Bankasinin

2005 yili Diinya Kalkinma Raporunda su sekilde siralanmistir:

o Politika belirsizlikleri

e Makro diizeydeki istikrarsizlik

e Yiksek ve belirsiz vergi oranlari

e Yolsuzluk ve riisvet

¢ Finansman olanaklarmin siirli, maliyetinin yiiksek olmas1
e Yasa dis1 olaylarin ve sug oranlarinin yiiksek olmasi
e KO0t yonetilen, adaletsiz vergi sistemi

e [Egitimli isgiicti eksikligi

e Guvenilir olmayan mahkemeler ve yasal sistem

e Elektrik yetersizligi

e Isgiicii piyasasinin kurallarla katilastirilmas:

e Ulasim zorluklar1

e Toprak ve yer sinirlamalari

e Haberlesme ve telekomiinikasyondaki gerilik

Diinya Bankasinin séz konusu raporunda yer alan yatirim ortamini olumsuz
etkileyen bu unsurlarin, yatirimcinin karar alma slrecinde etkili oldugu belirtilen

hususlarla ortiistiigii goriilmektedir.

1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARAF
EKONOMILER UZERINE ETKIiLERI

Yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede sabit sermaye stokunun artmasina
katkida bulunmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmesi, istihdam yaratmasi,
rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi ag¢igini azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm
kazandirmasi, teknik eleman ve yonetici acigin1 azaltmasi gibi pek ¢cok nedenle iilke
ekonomilerine katkida bulunmaktadir. Bu katkilardan dolayi, diinyada yabanci
sermaye yatirrmlarinin dnemi gittikge artmaktadir. Ozellikle dis ticaretin biiyiimesi
ve gelismesiyle bu yatirimlarin biiyiime ve kalkinma yoniindeki etkisi de

belirginlesmistir. Dahas1 yabanci yatirimlar sadece yatirrmin yapildigr iilkede
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biiyiime ve kalkinma {izerinde etkide bulunmayip yatirimi yapan iilke i¢in de ¢esitli

avantajlar saglamaktadirlar (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s.70).

1.7.1. Ev Sahibi Ulkenin Yabanci Sermayeden Kazang ve Kayplar

Sermaye birikimi, iktisatgilar tarafindan, iktisadi kalkinmanin temel dinamigi
olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin en biiylik sorunlarindan birisi
de sermaye birikimindeki yetersizliktir. Bu ilkelerdeki diisiik gelir, yatirnm ve
tasarruflarin diisiik olmasina neden olmaktadir ve tiiketimi daha da kismak cogu

zaman olanakli degildir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

Geligmekte olan iilkelerde i¢ tasarruf yetersizligi dolayisiyla fiziki
yatirimlarin yeterince yapilamamasi, niifusun yiiksekligi yaninda emegin gerekli
vasiflardan yoksun olmasi, 6zellikle kamu sektdriiniin artan borg stoku ve teknolojik
yetersizlik gibi sorunlar iiretimin kalkinma i¢in yeterli seviyelere ulagmasinin 6niinii
tikamaktadir (Ariman, 2003, s.8). Ozellikle 1960-19801i yillarda kalkinma hedefini
gerceklestirmek isteyen gelismekte olan Ulkelerin, sanayilesme politikalariyla birlikte
yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin 6nemli mevzuat vb. diizenlemelere yoneldikleri
gorulmistir (Balkanli, 2002, s.15). Bu ulkelerin uzun dénemli surdirtlebilir
ekonomik buylme saglayabilmeleri igin gereken sermaye gereksiniminin
karsilanmasinda uluslararasi yatirimlara duyulan ihtiyag asikar olmakla birlikte, bu
yatirimlarinin niteligi, ekonomik bilyiimeye katki yapabilmesi igin gereken sartlar ve

yarattig1 bilyiime etkisi tartisma konusudur (Gur ve Ertan, 2012, s.30).

Reel yatirnm sermayeleri s6z konusu oldugunda, gelismekte olan tilkelerin
beklentileri olan teknoloji transferi, istihdam olanaklarinin yiikseltilmesi ve 6demeler
dengesine katki yapilmasi gibi amaglarin bir arada saglanmasi olanakli olmadig gibi,

bazilarinda elde edilen kismi avantajlar bagka agilardan ekonomide denge bozucu

sonuglar dogurabilmektedir (Onder, 2012, s. 6).

1.7.1.1.Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlarinin Faydalart

Her ne kadar tlizerinde goriis birligine varilmamis ise de, dogrudan yabanci

yatirimlarin  bliyime ve kalkinma hedeflerini gergeklestirmek isteyen {ilke
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ekonomilerine faydalar1 konusunda birbiri ile kismen ya da tamamen Ortiisen ya da

birbirini tamamlayan birgok goriis ifade edilmektedir (Kaymak, 2005, s.79).

Yatirnmlarin sagladig1 avantajlarin basinda ilave dis kaynak gelmektedir. Bu
kaynak, gerek Ulkeye baslangigta getirdikleri sermaye, gerekse elde ettigi karlarin
belli bir bélimand yeniden yatirnmlara yonlendirmesiyle bulunduklari tlkenin Gretim

kapasitesinin gelismesine yardimci olmaktadir (Bal ve Gz, 2010, s.451).

Ozellikle 6demeler dengesinde dis ticaret dengesizligi (genisletilmis
boyutuyla cari islemler dengesizligi) sorunlar1 ¢ceken ekonomilerde, bir yanda ¢ok
uluslu yabanci sermaye girisi sayesinde ddemeler dengesinde doviz pozisyonunda bir
rahatlama saglanmasi; diger tarafta bu yabanci sermayenin lretime ge¢mesi ile
birlikte, daha 6nce ithal edilen mallar1 yerli Gretim faktorlerini de kullanarak retir
hale geldiginde, ithalat yerine, Uretir ve hatta ihra¢ eder hale gelmesi s6z konusu
olabilecektir (Balkanli, 2002, s.15). Uluslararasi nitelikteki bu yabanci firmalarin dis
piyasalar konusunda genis deneyimleri ve yeryiizliine yayilmis satis ve pazarlama
kanallar1 vardir. Bu olanaklar da ihracatin artiritlmasi i¢in onemli bir firsat olarak

degerlendirilebilir (Seyidoglu, 2013, 5.646).

Bir ekonomide iiretim kapasitesinin artmasi toplam talebi etkilemekte ve
yatirimlari da tesvik ederek ekonomik biiylime ve istihdam artigina neden olmaktadir.
Dolayisiyla yabanci yatirimlar, bir taraftan gelir ve tasarruflari artirarak ilave
yatirimlart tesvik etmekte diger taraftan ¢iktiyr artirarak istthdam tizerinde dogrudan
etkiler yaratmaktadir. Ayrica bir sektordeki yatirim artiglart aynmi sektoriin alt
sektorlerindeki yatirimlar1 uyararak ve/veya diger sektorlerdeki ileri geri baglantilar
ile pozitif dissal ekonomilere neden olmakta, sonugta ¢iktiyr artirmaktadir. Uretilen

mal ve hizmet artis1 ise iggiicli talebini artirmakta ve yeni istihdam olanaklar1 ortaya

¢ikarmaktadir (Saray, 2011, s.383-384).

Yabanci sermaye yatirnmlarinin istthdam yoniinden {iizerinde durulmasi
gereken bir bagka etkisi de isgiiciiniin niteligi iizerinde olabilir. Yabanci sirketler
genellikle yatirim yaptiklart {lkelerin teknolojilerinden daha ileri teknolojiler
kullanirlar. Bu nedenle de yeni alinan isgilerin bir egitim siirecinden gegirilmeleri
kaginilmaz hale gelir (Giindogan, 2002, s.77). Yabanci sirketler iscilerini gerek

yatirnm yaptiklar1 lilkede ve gerekse ana sirketin bulundugu iilkeye gondererek
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egitime tabi tutmaktadirlar. Egitilen is¢ilerin yabanci sirketlerden ayrilip yerli
sirketlerde calismaya baglamalari durumunda ekonomi agisindan isgiiciiniin

egitimine net bir katki saglamis olacaktir (Alpar, 1980, 5.126).

Dogrudan yabanci sermaye akisinin etkilerinden biri de, st diizey teknoloji
bilgisinin yerel firmalara aktarimidir. Bilindigi gibi, CUS’larin sahip olduklari
yuksek sermaye birikimi, s6z konusu firmalarin teknolojik yenilikler igin ve
arastirma gelistirme ¢alismalar1 i¢in biiylik yatirnmlar yapabilmelerine imkan
vermektedir. Bu duruma ek olarak, s6z konusu firmalarin farkl iilke pazarlarinda
edinmis olduklar1 deneyimler ve yerel bilgiyi transfer edebilme imkanlar1 da, bu
firmalarm st diizey bilgi birikimine ve teknoloji gelistirme yetenegine erigsmesini

saglamaktadir (Ansal ve Ekmekgi, 2007).

Ustelik yatirrm yapan yabanci sermayeli kuruluslar, teknik bilgi ile birlikte
cogunlukla yonetici ve teknisyen niteligindeki personeli de yatirim yapilan iilkeye
getirmeleri nedeniyle miitesebbislerin  bilmedikleri teknik konulari ve isleri
ogrenmelerine ve d6grendikleri alanlarda kendilerinin is kurmalarina veya bagka yerel
firmalara transfer olmalari neticesinde, 6grendikleri teknolojiyi yerel firmalara
aktarmalarina 6nayak olabilirler. Ayrica, modern teknoloji ve isletmecilik bilgisinin
yaninda, istiin yonetim tekniklerinin aktarilmasi, iiretimde ve pazarlamada da
verimliligin 6nemli 6l¢iide artmasini saglar. Tiim bunlar sonucunda daha yuksek bir
biiylime orani yakalanabilir (Gedikli, 2011, s.130-131).

Ayrica, yabanci sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandirir ve i¢ rekabeti
artirir. Yerli sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmasi durumunda yabanci firmalarin
piyasaya girisi, tekelciligi kirarak kaynak verimliliginin artmasina ve i¢ fiyatlarin
diismesine neden olabilir (Seyidoglu, 2013, s.646). Bunlarin yaninda, yabanci
sermayenin lilkeye girmesiyle birlikte, ayn1 sektdrde faaliyet gosteren ve rekabet
etmeye zorlanan yerel sirketlerin, eskiye gore daha etkin olmaya zorlanarak, teknik
bilgi diizeyinin, yonetim tekniklerinin olumlu yonde gelismeleri yoniinde gelismeler
s0z konusu olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, yerel firmalarin rekabette
basarisiz olup, piyasadan tamamen diglanmalarinin 6niine gecilebilmesidir (Gedikli,

2011, 5.132).
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Yabanci sermaye yatirimlarinin tlke ekonomisine getirdigi faydalar bunlarla
stnirli - degildir. Yabanct sermaye beraberinde i¢ pazarlardaki standartlar
yukseltmekte ve yan sanayilerin gelisimine katkida bulunarak gucli tedarikci
zincirlerinin olusturulmasini saglamaktadir (Halis vd., 2007, s.305). Etkin bir vergi
sisteminin uygulanabildigi durumlarda ise, yabanci sermayenin sagladigi karlar ev
sahibi Ulke hikumeti igin 6nemli bir vergi kaynagi olusturabilir (Seyidoglu, 2013,
5.646).

1.7.1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Dezavantajlari

DYSY’lerin ¢ogu biiyiik 6l¢ekli CUS’lar tarafindan gergeklestirildiginden bu
sirketlerin sahip oldugu rekabet giicii yerli firmalar1 piyasa disina itebilmektedir. Bu

durum ise yerli piyasanin kdrelmesine ve CUS kdkenli ve oligopolistik bir yapinin

ortaya ¢ikmasina yol agabilir (Gedikli, 2011, s.141).

Yabanci yatirim lehine yapilan diizenleme ve desteklemelerle zaman iginde
tim piyasa birkag¢ CUS’un yerel subelerine kalir. DYSY veya lisans/patent
anlagmalar1 sayesinde gelismekte olan iilkede iiretilen katma degerin onemli bir
kismmin agik veya gizli k&r olarak gelismis Ulkelere aktarilmasi sonucunda,
yatinmin gerceklestirildigi {ilkenin Odemeler dengesi agiklari artarken, kar
transferleri kiiresel gelir dagilimmin daha da bozulmasmma neden olmaktadir

(Giindogan, 2002, s.25).

Bir plana bagli olmadan kabul edilen yabanci sermaye, ana sektorleri ele
gecirerek ekonomiyi denetimi altina alabilir. Bu ise iilkenin ekonomik ve siyasal
bagimsizligini tehlikeye sokabilir. Bu durumda belirli amaglara yonelik para, maliye
ve dis ticaret politikast uygulama serbestligi de kalkar, bagimsiz bir sanayilesme

politikas1 da uygulanamaz (Seyidoglu, 2013, 5.647).

Yabanci sirketler, genellikle yatirim yaptiklar iilkedeki nitelikli isgliclinii
cekmek amacuiyla, o lilkedeki ortalama iicretlerin {izerinde ticret 6derler. Bu durumda
ise isgiiciinlin belirli bir boliimii yiiksek {iicret alarak refah diizeylerini yiikseltmis
olacaktir. Ancak issizligin yaygin oldugu ve biiyiik bir isgiicii grubunun diisiik ticret

diizeylerinde calistigt bir ortamda, yabanci sirketler tarafindan istihdam edilen
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nitelikli isgiicline iilke ortalamasinin ¢ok iizerinde iicret ddenmesinin, sosyal yapi
icerisinde ayricalikli bir is¢i grubu yaratarak ekonomideki iicret yapisini daha da
bozacagi ileri siiriilebilir (Alpar, 1980, s.124). Yabanci sermaye sirketlerinin sermaye
yogun teknolojiler kullanmasi, az is¢i ¢alistirmalar iilkenin igsizlik sorunlarii daha
da artirabilir. Buna yabanci isletmelerle rekabet edemedikleri i¢in piyasadan g¢ekilen

yerli igletmelerin dogurdugu issizligi de eklemek gerekir (Seyidoglu, 2013, 5.648).

Yabanci sermayenin dogurabilecegi sakincalardan biri de transfer
fiyatlandirmasi olarak adlandirilir. Cok uluslu bir sirketin farkli tilkelerdeki iki subesi
veya bir subesi ile ana merkezi arasinda yapilan mal ve hizmet ticaretinde uygulanan
fiyatlara transfer fiyatlandirmasi adi verilir. Cok uluslu isletmenin bir subesi, ana
merkezden veya baska bir subeden satin aldig1 mala ¢ok yiiksek, sattig1 mala da ¢ok
diisiik fiyatlar uygulayabilir. Boylece karlar yurt disina, 6rnegin vergi orani diisiik bir
ulkedeki (vergi cenneti Ulkeler) subeye aktarilir. Boylece ev sahibi iilke hem vergi
kaybina ugrar, hem de bu iilkeden disariya bir anlamda sermaye kagirilmig olur. O
yiizden, transfer fiyatlandirmasi konusu, ev sahibi iilke hiikiimetleri ile yabanci
sermaye sirketleri arasinda daima Onemli bir anlagmazlik konusu olmustur

(Seyidoglu, 2013, 5.648).

Deginilen avantaj ve dezavantajlari karsisinda DYSY ¢ekmek isteyen ulkeler
icin bulunacak en iyi ¢6zim ise, yabanci sermayeyi engellemektense belirli sartlarda
hedef sektorlere sermaye girisi saglamaktir. Ciinkii DYSY kisa donemde ortaya
cikabilecek bazi problemlere ragmen, uzun donemde hem yatirime1 hem de ev sahibi
iilkeye kazandiracaktir. Bilgiye dayali, rekabet edilebilir ortamlar yaratmak, uygun
yasal diizenlemelerle birlikte gerek yerli ve gerekse yabanci yatirimlarin ekonomiye

olumlu katki yapmast olasiligini artiracaktir (Bayraktar, 2003, s.19).
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IKIiNCi BOLUM

VERGI REKABETI

2.1.VERGI REKABETiI KAVRAMI VE TEORISIi

Sosyal amaglar disinda hemen biitiin isletmelerin temel amaci olan Kar,
yapilan faaliyet ve/veya {liretilen mal ve hizmetin satilmas: sonrasinda elde edilen
toplam hasilattan toplam maliyetin diismesi sonucu elde edilen degerdir. Vergiler de,
isletmelerin net kara ulasmak i¢in toplam hasilattan indirdikleri kalemlerden birisidir
ve beklenen karin tahmin edilmesinde 6nemli bir unsur teskil eder (Gencel, 2007,
5.223-224).

Bu cercevede vergi, ekonomik faaliyetler lizerinde bir yiik olusturdugundan
kiiresellesme sureci, yatirim kararlarinda vergi oranlarin1 6nemli bir faktor haline
getirmis ve ulusal vergi politikalari, yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekebilmenin énemli

bir tesvik araci olarak goriilmeye baslanmistir (Temelli ve Yakar Onal, 2012, s.6).

2.1.1. Vergi Rekabeti Kavrami

1980’11 yillardan once gelismekte olan {iilkelerde DYSY’ye karst olusan
olumsuz tavir bu yillardan itibaren yerini yabanci sermayeden pay alma rekabetine
birakmistir. Bu baglamda pek cok iilke DYSY’ye kapilarint agmakla kalmamus,
sermayeyi kendi Ulkesine ¢ekmek igin rekabete girismistir (Bal, 2010, s.453). Bu
rekabet ortaminda yabanci sermayeyi topraklarina ¢ekebilmek i¢in, sirketlerin vergi
yiikiinii diisiirme yolunda yarisa girmeleri ise “uluslararast vergi rekabeti” (tax
competition) kavramini Kiresel ekonominin 6nemli bir gundem maddesi haline
getirmistir (Ersel, 2012, s.24). Ozellikle 1990 sonrasinda, gelismis ya da gelismekte
olan iilkeler arasinda vergi rekabetinin hizla arttig1 gézlenmistir (Temelli ve Yakar
Onal, 2012, s.6). Bu baglamda vergi, kamu finansmaninin o&tesinde bir islev

yiiklenerek {ilkelerin rekabet giiclinii etkileyen bir unsur olarak tartisilmaya ve
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yabanci sermayeyi lilkeye cekebilmenin bir araci olarak goriilmeye baglanmistir

(Onal ve Temelli, 2012, 5.208).

Uluslararas1 vergi rekabeti kavrami; idarelerin vergi koyma egemenligi
yetkisini, diger idarelere gore kendi idaresini mobil ekonomik araglar agisindan daha
cazip hale getirecek bicimde kullanarak, diger idareler {izerinde bir etki yaratmasi

olarak tanimlanabilir (Uzunali, 2012, 5.132).

Daha genis bir bi¢imde tanimlanacak olursa vergi rekabeti, firma ve ulusal
diizeyde rekabet giiclinii artirmak isteyen idari birimlerin vergilendirme yetkisine
sahip oldugu alanlarda rakip idari birimlere kiyasla miikelleflerin vergi yiiklerini
azaltmak veya diigiik tutmak suretiyle potansiyel olarak mobilitesi yiiksek olan
tretim faktorleri (6zellikle kalifiye isgiicli ve sermaye) icin kendi idari birimlerini

cazip hale getirme ¢abasidir (Aktan ve Vural, 2004, s.2).

Sermayenin iilkeler arasinda akiskanligi emege oranla ¢ok fazla oldugu icin
sermayeden alman vergiler, iilkeler arasindaki vergi rekabetinden ¢ok daha fazla
etkilenmektedir (Ersel, 2012, s.25). Vergi rekabetinde idarelerin kullandig1 araglar
sadece vergi oranlar1 degil, genel olarak bir vergi politikast bi¢imidir (Uzunali, 2012,
s.132). Hareketli sermayeyi iilke smirlar1 igine g¢ekmek isteyen tilkelerin ilk
basvurduklart vergi politikast ise vergi orani indirimleri ve vergisel tesviklerinin

verilmesi yoniindedir (Armagan ve igmen, 2012, 5.146).

Ulkeler, vergi rejimleri kapsaminda verginin konulari, yapilari, oranlari,
matrahlari, muafiyet ve istisnalari gibi mali araglardan sik¢a yararlanmaktadirlar
(Senylz, Yuce ve Gergek, 2011, s.297-298). Uygulamada ise genellikle dogrudan
yatirimlart etkilemek tizere kurumlar vergisi oranlarinda indirime gidilmektedir
(Oktayer, 2007, s.77). Vergi rekabeti i¢in kullanilan araglar tiim iilkelerde birbirine
benzerlikler gosterirken, vergi rekabetinin etkileri tim Glkeler igin aym
olmamaktadir. Bu etkiler; baz1 iilkelerde vergi gelirinin azalmasi, vergi adaletinin
bozulmasi, vergi yiikiiniin hareketsiz iiretim faktorleri {izerine kaymasi vb. olumsuz
yonde gerceklesirken bazi iilkelerde de vergi gelirleri ve dogrudan yabanci
sermayede artis veya istthdam diizeyinde yiikselis seklinde goriilebilmektedir
(Armagan ve Igmen, 2012, s.146). Bu nedenle OECD ve AB, rekabet sonucu ortaya

cikan dezavantajlar1 gidermek i¢in ¢alismalar yapmaktadir. Bu siirecten,
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uyguladiklar1 vergi politikalar1 nedeni ile fayda saglayan bazi iilkeler ise igin dogas1

geredi bunlara kars1 ¢ikmaktadir (Oz ve Yarasir, 2009, s.5).

Ote yandan vergi yikinin, CUS’un Uretim yeri se¢imindeki unsurlardan
sadece birisi olduguna dikkat etmek gerekir. Dolayisiyla bu tiir sirketlerin 6deyecegi
vergiye bakarak iiretim yeri belirlediklerini sOylemek yaniltici olacaktir. Buna
karsilik diger kosullar aymiyken sirketlerin daha disiik vergi odedikleri yerlere
yonelmeleri beklenir (Ersel, 2012, s.33).

2.1.2. Vergi Rekabeti Teorisi

Vergi rekabeti ilk defa 1956 yilinda Charles Tiebout tarafindan gelistirilen bir
iktisadi kavramdir. Vergi rekabeti teorisi cercevesinde Tiebout, yerel idareler
tarafindan sunulan kamu mallar1 ve bunlarin finansmani agisindan idareler arasi
rekabeti, modeline temel almistir. Buna gore bir yerel idare yerlesenlerini
kaybetmemek icin onlarin tercihlerine (kamu mallar1 talebine) uygun hizmetler
sunmak ve vergi diizeyini de buna gore diizenlemek durumundadir. Aksi halde,
yerlesenler gerek kamu hizmetleri gerekse vergilendirme agisindan kendi tercihlerine
uygun diger idare alanlarina gecerek kendileri agisindan etkinlik ve rasyonaliteyi

gerceklestireceklerdir (Wilson, 1999, 5.270).

Tiebout modeli yakindan incelendiginde bu modelin; bireylerin idareler
arasinda tam bir hareket kabiliyetine sahip olduklari, her bir idare tarafindan sunulan
kamu mal ve hizmetlerinin ¢esitliligi ile idarelerin vergi sistemleri hakkinda detayl
bir sekilde donatildiklari, tasinma maliyetinin bulunmadigi gibi bir takim
gerceklesmesi zor varsayimlart biinyesinde bulundurdugu goriilmektedir. Yine
teorinin sadece bireyler dikkate alinmak suretiyle ortaya atilmis olmasi diger bir
zayif noktasini olusturmaktadir. Bu nedenle model, bir¢ok elestiriye maruz kalmis ve
konuyla ilgili kigilerce zamanla genisletilmesine gayret edilmistir (Pinto, 2003, s.21-
22).

Vergi rekabeti lizerine kurulan bu modeller baslangicta bir iilke igindeki
bagimsiz vergilendirme yetkisine sahip eyalet veya yerel idareleri esas alirken, daha

sonralar1 iilkeler arasi vergi rekabeti boyutuna tasmmustir. Onemli bir kismu
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matematiksel modellerden olusan bu ¢alismalarda, 6zellikle vergi rekabetinin sosyal
refah lizerindeki etkileri tartisilmaktadir. S6z konusu modellerden bir kisminda,
temel aldiklar1 varsayimlara gore vergi rekabetinin etkinlik sagladigi sonucuna
varilirken, digerlerinde (6zellikle haksiz vergi rekabeti kosullarmi veri alan
caligmalarda) vergi rekabetinin etkinlik saglamadigi, kaynak kullanimi ve
dagiliminda bozucu etki yaptig1 ve toplam olarak vergi hasilatin1 dolayisiyla kamu

hizmetlerinin diizeyini diisiirdiigii sonucuna varilmistir (Wilson, 1999, s.269-304).

2.2. VERGIi REKABETI TURLERI

2.2.1. Taraf Olanlar Agisindan Vergi Rekabeti

Vergi rekabeti, vergi rekabetine taraf olan aktorlerin buytklukleri géz 6niine

alinarak yatay vergi rekabeti ve dikey vergi rekabeti olarak incelenebilmektedir.

Yatay vergi rekabeti, ayn1 diizeydeki iki ya da daha ¢ok hukimetin vergi
rekabetidir. Ornek olarak, iki yerel ya da iki ulusal hilkiimetin hareketli vergi
kaynagini vergilendirmeleri ve bunlardan bir tanesinin aldig1 verginin digerinin vergi
gelirlerine etkide bulunmasi verilebilir. Dikey vergi rekabeti ise farkli dizeylerdeki
iki hikimetin (yonetimin) vergi rekabetidir. Dikey vergi rekabetine 6rnek olarak da
federal hiikimet ve eyaletlerin ayn1 vergi kaynagini vergilendirmesi sonucunda bir
bolgede uygulanan verginin digerindeki vergi miktarmi etkilemesi verilebilir. Ozetle
yatay vergi rekabeti farkli devletler arasinda, dikey vergi rekabeti daha ¢ok federal
hiikiimetler ve eyaletler arasinda gergeklesen vergi rekabetleridir (Goodspeed, 1998,
5.581).

2.2.2. Ortaya Cikardig1 Etkiler Acisindan Vergi Rekabeti

Literatlirde vergi rekabeti, kimi iktisat¢ilara gore yararli, kimilerine gore ise
zararlidir. Bu nedenle, vergi rekabetini ortaya ¢ikardigi etkiler agisindan yararl ve

zararl1 vergi rekabeti seklinde incelemek de mimkiindr.
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2.2.2.1. Yararl Vergi Rekabeti

Vergi rekabetini savunanlar, o&zellikle kurumlar vergisi alanindaki
indirimlerle yabanci sermaye akimlarindaki artiglar arasinda dogrudan iliski
oldugunu sdylemektedirler (Oz ve Yarasir, 2009, s.9). Boylece vergi rekabeti ile
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi durumunda s6z konusu iilke, yabanci

yatirimlarin iilkesine gelmesinin avantajlarindan yararlanacaktir.

Vergi rekabeti sonucunda olusan diisiik vergi oranlari, ekonomik aktivite
diizeyini arttirarak vergi matrahinin  biiyiikk Olgiide genisletilmesine neden
olacagindan, bu olgliide de toplam vergi gelirlerinin yikseltilmesi s6z konusu
olabilecektir (Cak, 2008, s.8).

Ayrica, vergi oranlarindaki indirim sayesinde miikelleflerin vergi yiikiinde
diismeler sdz konusu olacak (Armagan ve I¢men, 2012, s.148) ve bireylerin
tasarruflarini arttirmak suretiyle refah seviyelerinde bir artisa neden olacaktir (Cak,
2008, s.8).

Ulkeler, vergi rekabeti nedeniyle miikelleflere diger iilkelerin sagladig
avantajlart sunarak, gelir toplama performansinda bir artis yaratmak, kamu
harcamalarinin verimliligini ve kalitesini artirmak, mali disiplini saglamak gibi

amaglarla da karsilasmaktadir (Oz ve Yarasir, 2009, s.19).

Tiebout Hipotezine dayanarak vergi rekabetini savunanlar, vergi rekabeti
dolayisiyla vatandaslarin, daha iyi hizmet sunan yerlesim bdlgelerini tercih
edebileceklerinden yerel yonetimlerin, bir taraftan vergi oranlarin1 azaltirken, diger
taraftan smirli vergi kaynaklari ile daha iyi hizmet sunma gayreti igerisinde
olacaklarimi diger bir deyisle vatandaslarin istek ve tercihlerine karsi daha duyarl

olma ihtiyacini hissedeceklerini belirtmektedirler (Aktan ve Vural, 2004, s.15).

Vergi rekabetini savunan kesimlerin goriislerinden biri de, rekabetin her
tirliisiintin iyi oldugudur. Bu goriise gore rekabeti engellemek yerine, rekabetin
bizzat igerisinde yer almak gerekir. Vergi rekabeti olmazsa gelismisler daha da
gelisecek, gelismekte olan veya az gelismisler ise ya yerinde sayacak ya da daha da

gerileyeceklerdir (Teather, 2002, s.58).
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Vergi rekabetinin yararli oldugu yoniindeki goriisler arasindaki gerekgelerden
bir digeri ise ulus devletlerin vergileme yetkilerini kotiiye kullanmalarinin 6niine

gecilmesi olmaktadir (Teather, 2002, s.58).

2.2.2.2. Zararl Vergi Rekabeti

Birgok acidan yararli olarak nitelendirilen vergi rekabeti, eger Ol¢iisiiz bir
bi¢imde iilkelerin vergi oranlarini dibe dogru bir yarisa siiriikliiyorsa ve bu suretle
vergilendirilebilir matrahlarin vergi disina kaydirilmasma neden oluyorsa, artik
zararli bir duruma gelmis olarak nitelendirilebilir (Buchanan ve Musgrave, 2001,
S. 256).

Ancak vergi rekabetinin hangi sinirdan itibaren zararli oldugunu belirlemek
pek de kolay degildir (Oz, 2012, s.118). Uygulamada bir iilke tarafindan yiiriirliige
konan spesifik bir vergi onleminin yararli vergi rekabeti mi yoksa zararli vergi

rekabeti mi sayilacagini belirlemek oldukga zordur (Pinto, 2002, s.3).

Bununla birlikte, zararli vergi rekabeti ile ilgili olarak gerek akademik
calismalarda gerekse uluslararasi anlasma ve model calismalarinda bazi kriterler

gelistirilmistir. Bu kriterler sdyle aciklanabilir (Oncel ve Oncel, 2003, s.10):
Stfir veya ¢ok diisiik oranli tercihli vergi rejimi olusturmak:

Kurulan bu sistem (rejim), disaridan sermaye akimini yonlendirici unsurlar
tasir. Bu vergilendirme diizenlemeleri genel vergi yasalarnin i¢inde yer alabilecegi
gibi idari uygulamalarda veya vergi sisteminin disinda 6zel bir vergi diizenlemesi
olarak da gordlebilir. Bu vergilendirme rejimi, tlkenin vergi sisteminde genel
diizenleme seklinde yer alsa da s6z konusu alanlardaki yatirimlara esasen i¢ talep
olmadigindan veya yeterli kaynak bulunmadigindan sistem kendiliginden dis

kaynaklara 6zgi hale gelmektedir.
Dis sermaye veya yatirumlara ayrimci vergi rejimi uygulamak:

Di1s kaynakli sermaye ve yatirimlar1 gekmek amaciyla, genel vergi sisteminin

disinda gerek vergi matrahinin gerekse uygulanacak vergi oraninin belirlenmesi ile
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ilgili olarak miikellefiyet sinirlarinin saptanmasi1 bakimindan ayr1 ve 6zel bir vergi

rejimi olusturmak da haksiz vergi rekabetinin 6nemli dl¢eklerinden biridir.
Kapali (¢cevrili) alan rejimi uygulamasi (Serbest Bolgeler):

Ulkeler, uluslararas1 piyasalara a1k ancak kendi i¢ ekonomilerine kapal1 olan
serbest bolgeler gibi ¢evrili alanlar olusturarak bu bolgelerde uyguladig: tesvik edici
Onlemlerin zararli etkilerinden kendi ekonomilerini korumus olmaktadirlar. Kapali
bolge uygulamasi, sunan iilkeye fazla bir mali yiik olusturmazken, yararlananlar
acisindan da s6z konusu alanin fiziki ve mali alt yapisindan yararlanma imkani

vermektedir.
Uluslararasi bilgi degigimi konusunda bosluk olusturmak:

Bir kisim ilkelerin diger iilkelerle, egemenlik kriterini dikkate alarak veya
isteksiz davranarak bilgi aligverisinde bulunmamasi veya bu konuda ¢ok sinirh
isbirligine girmesi, s6z konusu iilkeler agisindan, potansiyel vergi rekabetinde

bulundugu veya bulunacagi konusunda gosterge kabul edilebilir.
Vergi matrahinin belirlenmesinde yapay énlemler:

Ozellikle yabanci sermaye ve yatirrmlara doniik konulardaki vergi matrahinin
belirlenmesinde, diger gelir unsurlarina uygulanmayan vergi muafiyeti veya indirimi

uygulanmasi da haksiz vergi rekabeti kriterleri arasinda yer almaktadir.

Zararli vergi rekabeti birtakim ekonomik, mali, sosyal ve siyasal sorunlar
yaratabilmektedir (Giray, 2005, s.111). Zararli vergi rekabetinin neden oldugu

sorunlar sOyle siralanabilir:

Zararli vergi rekabeti, vergi gelirlerinde azalmaya (mali bozulma) neden
olmaktadir. Glinlimiizde vergi miikellefleri vergi tabanlarin1 daha az vergi talep eden
tilkelere kaydirarak yiiksek vergi 6demekten kaginabilmektedir. Bu durum (lkelerin
bagimsiz mali politikalar izlemelerini zorlastirmakta (Aktan ve Vural, 2004, s.1-15)
ve (llkeler, vergi oranlarin1 indirme noktasinda baski hissetmektedirler. Vergi
oranlarinin ve vergi matrahlarinin asinmasi ise 0 Ulkede vergi gelirlerinin diismesine

yani mali bozulmaya neden olmaktadir (Armagan ve Igmen, 2012, s.149).
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Vergi rekabeti, kamu harcamalarinda azalmaya ve refah devletinin zarar
gbrmesine de yol acgabilir. Vergi gelirlerindeki azalma, devletlerin yaptiklart kamu
harcamalarinin finansmani i¢in gerekli olan kaynagin azalmasina yol acabilir. Bu
durum da 6ncelikle kamu harcamalarmin kalitesinde bir azalmaya, zamanla {ilkenin

refah sisteminde sorunlara neden olabilmektedir (Pinto, 2003, s.11).

Bir diger sorun, vergi yiikiiniin dolaysiz vergilerden dolayli vergilere
kaymasina yol agmasidir. Vergi rekabeti vergi yiklerinin bir kismimi gelirden
tikketime, bir kismini da hareketliligi yiiksek olan sermaye gelirlerinden hareketliligi
gorece az olan Ucret gelirlerine kaydirir. Vergi rekabetinden dolay1 birgok iilkede
sahsi gelir vergisi ve kurumlar vergisi oranlarmin indirildigi, gelir vergisi
tarifelerindeki dilim sayisinin azaltildigi ve dilim araliginin daraldigi, iiniter gelir
vergisinin gozden diistiigii ve fiili olarak sediiller vergilemeye donildigi
gozlenmektedir. Bu cergevede dolaysiz vergilerden dolayli vergilere kayan vergi
yuki, yansitilabilme olasilig1 gorece yiiksek olan KDV nin agirliginin artmasina yol
acmustir. Diger bir deyisle tiiketim temelli vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki

paymnin siirekli arttig1 goriilmektedir (Temelli ve Yakar Onal, 2012, 5.6-7).

Bu durum, vergilemede esitlik ilkesini zedeleyerek ozellikle vergi yiikiiniin
dagiliminda yatay ve dikey esitligi bozabilecektir. Ayrica, vergi miikellefleri arasinda
da ayrima yol acarak yabanci vergi Odeyicilerinin yerlilere gore daha az

vergilendirilmesine yol agabilmektedir (Armagan ve igmen, 2012, s.150).

Kiiresellesmeye ragmen bulundugu tilke sinirlart icinde faaliyet gostermeye
devam eden kigimsenemeyecek miktarda sermaye sz konusudur. Burada da temel
sorun, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek icin sermaye {lizerinden alinan vergileri
diistiriicii yonde diizenlemeler yapilmasi durumunda bunlarin “yerli” sermayeyi de

kapsamasindan kaginmanin kolay olmamasidir (Ersel, 2012, 5.30).

2.2.2.2.1. Vergi Cennetleri

Giliniimiizde okyanus ya da atmosfer gibi, “diinya vergi taban1” da (world tax
base) bir tiir “ortak miilk” (commons) haline gelmistir. Diinya vergi tabani, miilkiyet

haklar1 acik¢a olusturulmadigi i¢in, her bir {ilkenin, diger iilkelerin zararina
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kendilerine avantaj saglamak iizere somiirmeye c¢alistiklart ortak bir kaynak
durumundadir. Ozellikle kiiciik bir iilke, kiiresellesme oncesi donemde miimkiin
olmayan yontemleri kullanarak diger iilkelerin vergi tabanlarina saldirabilir (Temelli
ve Yakar Onal, 2012, s.6). Vergi siginag1 (tax havens) olarak da bilinen bu vergi
cenneti (tax heavens) ulkeler, zararli vergi rekabetinin en u¢ drnekleridir (Oncel ve
Oncel, 2003, 5.16).

OECD’nin finansal ve dogrudan yatirim kararlar1 iizerinde bozucu etkisi olan
ve ulusal vergi tabanlarina zarar veren zararli vergi rekabetini 6nlemek igin kriterler
(0lcekler) gelistirilmesine yonelik olarak 1998 yilinda yayinladigi, Zararli Vergi
Rekabeti: Yukselen Global Bir Konu (Harmful Tax Competition: An Emerging
Global Issue) adli raporda, vergi cennetlerini tanimlayan 4 faktdr bulunmaktadir

(OECD, 1998, 5.23).

Bu rapora gore, diisik oranda vergi uygulanmasi ya da hi¢ vergi
uygulanmamasi, yabanci iilkelerin vergi idareleriyle bilgi degisiminin olmamasi,
vergi rejiminin seffaf olmamasi ve fiilen faaliyette bulunulmamasi (sirketlerin
ekonomik faaliyetlerinin gergcek bir ekonomik faaliyet olmaktan ziyade kagit
tizerinde gerceklesen nitelikte olmasi) s6z konusu ise bu iilke vergi cenneti olarak

degerlendirilebilecektir.

Vergi cenneti kavrami son yillarda kullanilsa da vergi cennetlerinin ortaya
¢ikist verginin ortaya ¢ikisi ile ayn1 doneme denk diiser. Antik Yunan’da tiiccarlar
ithal edilen {iirtinlerden alinan yiizde 2’lik vergiden kaginmak i¢in mallarini Atina’nin
acigindaki adalarda depolarlardi. Modern vergi cennetlerinin en eskisi ise Isvicre
olarak kabul edilir. Bu ulke diger bolgelerden kagan sermaye i¢in giivenli ve maliyeti
daha diigiik bir sigmmma yeri olagelmistir. II. Diinya Savasi sirasinda giivenli ada
olarak sermaye ¢eken Isvicre savas sonrasinda savasan iilkelerin vergi oranlarini
artirmalar {izerine bu durumunu daha da pekistirmistir (Aktan ve Vural, 2004, s.11).
Ikinci Diinya Savasindan sonra sosyal devlet anlayist1 ve devletin ekonomi
icerisindeki paymin ne olmasi gerektigi konusundaki yaklagimlarin bir uzantisi
olarak yiiksek vergi oranlari, bircok gelismis ililkede vergi mukellefleri Gzerindeki
vergi yiikiinlin artmasina neden olmustur. Diger taraftan artan kamu harcamalari,

gayrisafi hasila icerisindeki vergi gelirleri payinin artmasinit gerektirmistir. Bu ve
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benzer nedenler, yiiksek gelir grubuna giren gelir vergisi mikellefleri ile CUS’larin
daha az vergi 6deme arayisina neden olmus ve 1920°li yillardan itibaren diinya
ekonomisi i¢inde var olmaya baslayan vergi cenneti lilkelerin say1 ve 6nemlerinin bu
dénemde artmas1 sonucunu dogurmustur. Ozellikle 1960’11 yillar vergi cenneti olarak
kabul edilen (lkelerin altin ¢agi olarak kabul edilmektedir (Oz, 2012, s.82).
1970’lerden itibaren ise ABD bankalar1 Karayipler’de biriken euro-dolarlar igin bu
bolgede banka subesi agmaya baslamis ve kiyr bankaciligi, kara para aklamak ve
vergiden kacinmanin en giivenli ve en az maliyetli araci olarak diinyada hizla

yayilmistir (Aktan ve Vural, 2004, s.11).

Vergi cenneti olarak bilinen {iilkelere goz atildiginda, bu iilkelerin fiziksel
olarak ¢ok kiigiik olduklar1 hatta bir kismmin adinin ve haritadaki yerinin dahi
bilinmedigi sdylenebilir. Bu iilkeler, gerek kiiclik olmasi, gerekse istihdam ve dogal
kaynaklarin azlig1 nedeniyle, proje olarak fiziki yatirnmlar1 6zendirmez. Ancak,
vergilemede saglanan avantajlarla, fon yatirimlar1 ve finansal hizmetler bakimindan,
blyuk bir cazibe ortami yaratilarak, bu lilkeleri ¢ok biiyiik miktarda paranin ve

sermayenin sigindig1 merkezler durumuna getirmistir (Akbulut, 2007).

Cok diisiik vergi oranlarina sahip olan ve diger iilkelerde elde edilen gelirleri
vergiden kacirmaya olanak saglayacak sekilde sahte vergisel adresler temin eden
vergi cennetleri, bircok saygin olarak bilinen CUS’lara vergiden kacinma imkani
taniyan yasal ortam sunmakta ve kendilerine yonelen finansal sermaye iizerinden
aldiklar1 ciiz’1 vergi ve iicretlerden gelir elde etme imkanina kavugsmaktadirlar (Aktan

ve Vural, 2004, s.11).

Kisi ya da kurumlarin asil olarak faaliyette bulundugu tilkelerde elde edilen
gelirlerin kagit lizerinde vergi cennetlerinde elde edilmis gibi gosterilmesi ise gelirin
asil elde edildigi iilkelerin hazinesini vergi kaybina ugratmaktadir (Sentiirk, 2013,
s.121). Bu suretle de vergi cenneti olarak kabul edilen bu iilkeler, haksiz vergi

rekabeti yaratmaktadir.
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2.2.2.2.2.Tercihli Vergi Rejimleri

OECD 1998 yili Raporunda, vergi cennetlerine iligkin degerlendirmelerde
oldugu gibi tek bir tanim yerine, lye iilkelerdeki tercih yaratan rejimlerin
tanimlanmast ve teshis edilmesi amaciyla kullanilabilecek temel ve yardimci
faktorler ortaya koymustur. Temel faktorler sunlardir: 1- Verginin olmadigi veya ¢ok
diisiik efektif bir verginin oldugu bir ortam 2- Efektif bilgi degisiminin olmamas1 3-
Seffafliktan yoksunluk 4- Rejimin izole edilmis olmasi (Bazi1 vergi rejimleri, kismen
veya tamamen ilgili {ilkenin i¢ pazarindan izole edilmis durumdadirlar. Izole edilme;
herhangi bir rejimin acik¢a veya f{istii kapali olarak yerlesik miikelleflerin
yararlanmasina kapali tutulmast veya i¢ pazarda faaliyet gdOstermelerinin
engellenmesi seklinde ortaya c¢ikabilmektedir.) Bu temel faktorlerin yani sira
asagidaki yardimci faktorler de bir vergi rejiminin zararli bir uygulama iginde
oldugunun gostergesi olarak kullanilabilir. Bunlar; vergi matrahinin ¢esitli nedenlerle
olmasi gerekenden daha dar olarak tanimlanmasi, transfer fiyatlamasina iliskin
uluslararasi standartlarin i¢ mevzuatta hayata gecirilememesi, vergilemeyi yatirim
kararlarinda ana faktor olarak one ¢ikaran rejimlerin varligi, bazi bilgilerin gizliligine
iliskin diizenlemelerin mevcudiyeti, vergi matrahinin veya uygulanacak vergi
oraninin miizakere edilebilirligine iliskin diizenlemelerin varlig1 sayilmaktadir (Tas

ve Karaca, 2004, s.432-434).

Tercihli vergi rejimlerini vergi cennetlerinden ayiran en 6dnemli faktor, vergi
cenneti iilkelerde gercekte herhangi bir iktisadi faaliyetin yiiriitiilmeyip, islemlerin
kagit iizerinde gerceklestirilmesine karsilik, tercihli vergi rejimlerde finansal
hizmetlere ve vergi farkliliklarina duyarli sermaye yatirimlarinin yiiriitiilmesidir

(Hosyumruk, 2003, s.50-51).

OECD biinyesindeki {ilkeler incelendiginde, tercihli vergi rejimlerinin
genellikle sigorta, finans, leasing, fon yonetimi, ayricalikli bolgeler (serbest ticaret
bolgeleri gibi), bankacilik, deniz tasimaciligi gibi alanlarda s6z konusu oldugu ve bu
alanlarda yabanci sermayeye tam miikelleflere uygulanmayan vergisel tesvikler
uygulandig1 goriilecektir. Uygulanan bu tercihli rejimler, diger iilkelerin vergi
diizeylerini olumsuz ydnde etkilemekle birlikte yabanci sermayenin vergiden

kaginmasi igin biiyiik firsatlar sunmaktadirlar (Giinaydin ve Benk, 2004, s.395).
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Tercihli vergi rejimleri bu 6zellikleri nedeniyle kendi ekonomilerine yarar
saglarlarken, baska iilke ekonomileri ve vergi matrahlart igin tehlike arz eden negatif
bir mali digsalliga sahiptirler (Cak, 2008, s.12).

2.2.2.2.3. Transfer Fiyatlamasi

Cok uluslu bir sirketin farkli iilkelerdeki iki subesi veya bir subesi ile ana
merkezi arasinda yapilan mal ve hizmet ticaretinde uygulanan fiyatlara transfer

fiyatlandirmasi (transfer pricing) adi verilir (Seyidoglu, 2013, 5.648).

Bir bagka tanima gore ise transfer fiyatlamasi, bir isletmenin dogrudan veya
dolayli olarak kar paylasimi itibariyle baglantili oldugu, ayni ¢ikar grubu icinde
bulundugu istirakleri, bolimleri, ortakliklari, alt birimleri veya ana merkez gibi
birimleri arasindaki mal veya hizmet alis ve satislar1 ile benzeri islemlerde

uyguladiklari fiyatlamadir (Oncel ve Oncel, 2003, 5.10-17).

Transfer  fiyatlarmin  gerceginden  farkli  olarak  degistirilmesiyle
(manipdlasyonu yoluyla), goreceli olarak vergi mukellefiyeti yiksek olan ulkelerde
olusan karlar ve dolayisiyla vergi matrahlari, vergi matrahlar1 daha diisiik olan veya o
konuda hi¢ vergi uygulamayan {ilkelere dogru kaydirilmaktadir. Kuskusuz bu

durumda iilkeler arasinda haksiz vergi rekabeti olusmaktadir (Oncel, 2003, s.13-14).

CUS’lar gittikge daha fazla iilkede yerlesen subeleri ile daha blylk paralar
iceren transferlerde bulunmaktadir. Bu nedenle, transfer fiyatlamasinin etkileri hem
CUS’larin karlart hem de Ulkelerin vergi matrahi i¢in giderek daha 6nemli hale
gelmektedir. Transfer fiyatlama metotlari, CUS tarafindan bir iilkede rapor edilen
karim miktarm1 ve daha sonra da ilgili Glkenin vergi gelirlerini dogrudan
etkileyebilmektedir (Giinaydin ve Benk, 2004, 5.398).

Ornegin yiiksek vergi orani uygulayan iilkedeki ana sirketin, biri diisiik oranl
vergilerin uygulandigr bir iilkede, digeri yiiksek vergilerin uygulandigi baska bir
iilkede olmak fizere iki bagl sirketi bulundugu bir durumda, vergi yiki
fiyatlandirma yoluyla ayarlanabilecektir. Bu sirketler karlariin, diisiik vergi orani
uygulayan iilkedeki bagl sirkette toplanmasini saglamak i¢in amag¢ birligi igine

gireceklerdir. Yiiksek vergi orani uygulayan iilkede bulunan ana sirket, mallarini son

57



derece diisiik fiyatlarla diistik vergi oranli tlilkedeki bagl sirketine satmakta; bu sirket
de ayn1 mallar ¢ok yuksek fiyatlardan yiiksek vergi uygulayan iilkedeki diger bagl
sirkete aktarmaktadir. Bu yolla, ana sirket diisiik fiyatlar nedeniyle, diisiik gelir
beyan ederek vergi yiikiinii azaltmaktadir. Bagh sirketlerden yiiksek vergi orani olan
tilkedeki baglh sirket, mal aliminda &dedigi yuksek fiyatlar nedeniyle maliyetleri
yiikselttiginden diisiik gelir beyan etmekte ve diisiik vergi 6demektedir. Diisiik vergi
orani olan tllkedeki bagl sirket ise diisiik fiyatlarla alip yiliksek fiyatlarla sattigr mal
Uzerinden biyuk kar elde etmektedir. Kar bu sirket biinyesinde toplandigi halde vergi
yiikii diisiik kalmaktadir. Benzer mekanizma mal alim satiminin yaninda hizmetlerde,
faiz ve komisyon gibi gider unsuru olabilecek islemlerde de s6z konusu

olabilmektedir (Isik, 2005, s.31).

Transfer fiyatlarimin Ozellikle (lkelerin  vergi matrahlarin1  erozyona
ugratmasi, bir¢ok iilkenin ve OECD gibi ekonomik birliklerin bu konuda c¢esitli
uygulamalar baglatmasina neden olmustur (Cak, 2008, s.40).

Transfer fiyatlamasi konusu, vergi idarelerinin vergi denetiminde en ¢ok
onem verdigi ve inceleme yaptigi alanlardan birini olustururken, bu sorunun ¢6zimdi
icin OECD 1995 yilinda "Vergi Idareleri ve Cok Uluslu Sirketler Icin Transfer
Fiyatlamas1 Rehberi’ni yayimlamigtir. Bu rehberde; vergi idareleri arasinda
isbirliginin gelistirilmesi, ¢ifte vergilendirmenin 6nlenmesi ve lye lilkeler arasindaki
mal ve hizmet satislarinda bedel olarak "emsal bedel" ya da "piyasa fiyati"nin esas

alinmasi gibi 6nerilerde bulunulmustur (Bilici, 2004, s.606).

23. ZARARLI VERGI REKABETINE KARSI ONLEME
CALISMALARI

1980’1 yillarda yurtdisina sermaye ihra¢ eden iilkelerin birey ve kurumlari,
vergi cenneti olarak kabul edilen ve diger 6zellikleri yaninda belirgin sekilde diisiik
vergi oranlart uygulayan {ilkelerin sunmus olduklar1 olanaklar1 kullanarak yerlesik
olduklar tiilkelerin vergi matrahlarinin azalmasina neden olmustur. Bu gelismeler
sonucunda gelismis iilkelerin vergi idareleri, vergi cennetleri ile miicadele amaciyla
bir dizi onlem almaya baslamis ancak, iilkelerin kendi cografi sinirlart igerisinde

aldiklar1 bu 6nlemler, ¢ogunlukla istenilen sonucun alinamamasina hatta basarisiz
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olunmasina neden olmustur. Bu nedenle, devletlerin tek tarafli ve kendi egemenlik
alanlart igerisinde alacaklari Onlemler yerine diger devletlerin vergi idareleri ile
ortaklasa hareket etmesi gereksinimi belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmuistir. Bu
kapsamda, 1990’11 yillarin ortalarinda gelismis tilkeler, zararli vergi rekabeti olarak
tanimlanan konularda OECD (Organisation of Economic Co-operation and

Development) ve AB’nin ¢alismalar yapmasi karar1 almislardir (Oz, 2012, s.82).

2.3.1. OECD Biinyesinde Yapilan Calismalar

OECD biinyesinde zararli vergi rekabetine yonelik ilk ¢alismalar 1996 yilinda
OECD Bakanlar Konseyince bu konuda bir rapor hazirlanmasina karar verilmesi ile
baslamistir. Bu dogrultuda OECD Mali Isler Komitesince, 1998 yilinda yapilan
Bakanlar Konseyine “Zararli Vergi Rekabeti: Yiikselen Bir Global Konu” baglikli bir
rapor sunulmustur (Oz ve Yarasir, 2009, s.24).

Rapor ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliim, mevcut uluslararasi
vergileme diizenlemelerinin altinda yatan temel ilkelerin ve kiiresellesme sirecinin
bu diizenlemeler ilizerinde kurdugu baski yollarim1 degerlendirirken, ikinci bolim
vergi cennetlerinin ve belirli tercihli vergi rejimlerinin, devletlerin kendi vergi
sistemlerinin biitiinliigii {izerindeki tahrip edici etkilerini analiz etmektedir. Uglinci
ve son bolimde ise, vergi cennetleri ve zararl tercihli vergi rejimleriyle miicadelede
kullanilabilecek bazi 6nlemler Onerilmektedir. Bu Onlemler yerel yasalar, vergi
anlagmalar1 ve yogun uluslararasi igbirligi baglaminda ele alinmaktadir. Bu bolim
ayrica zararlt tercihli vergi rejimleri kilavuzunu ve vergi cennetlerini saptama
prosediiriinii sunarak bir komite gozetiminde zararli vergi rekabeti uygulamalari

uzerine bir forum olusturulmasini tavsiye etmektedir (Cak, 2008, s.24).

S6z konusu forumun; raporda belirtilen takvime uygun olarak vergi cenneti
ulkeler listesi belirlemesi, tye Ulkelerde tercihli vergi rejimlerinin incelenmesi ve Uye
olmayan iilkelerin calismalara dahil edilmesi ile ilgili faaliyetlerde bulunmasi
ongoriilmiistiir. Forum’un yaptig1 caligsmalar, ¢esitli tarihlerde yayinlanan raporlarla
kamuoyuna duyurulmustur. Bugiline kadar “Zarar Verici Vergi Rekabeti Forumu”
nun yaptigt caligmalarin sonuglariyla ilgili olarak yaymnlamis oldugu raporlar

asagidaki gibidir (Oz, 2012, .85):
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e 2000 yilinda yaymnlanan “Kiiresel Vergi Isbirligine Dogru: Zarar
Verici Vergi Uygulamalarini Tanimlama ve Elimine Etmede
Ilerlemeler Raporu(2000 yili Raporu)

e 2001 yilinda yaymlanan “Zarar Verici Vergi Uygulamalar1 Projesi
2001 Yil1 ilerleme Raporu (2001 y1l1 Raporu)

e 2004 yilinda yayinlanan “Zarar Verici Vergi Uygulamalar1 Projesi:
2004 Y11 flerleme Raporu (2004 yil1 Raporu)

e 2006 yilinda yaymlanan “Uye Ulkelerde 2006 Ilerleme Raporu (2006
yil1 Raporu).

1998 yili Raporunda, bir iilkenin vergi cenneti olma 6l¢iitleri belirlenmis ve
yapilan ¢alismalar sonucunda 41 iilkenin vergi cenneti olma 6l¢iitlerine uydugu tespit
edilmistir. 2000 y1l1 Raporunda bu 6l¢ltlere uyan ve yaymlanacak listede yer almasi
muhtemel llke ya da rejimlerin OECD ile isbirligine gitmeleri ve bunu kamuoyu
Oniinde taahhiit etmeleri durumunda bu listede yer almamalar1 kararlastirilmistir. Bu
iilkelerden altis1 (Bermuda, Cayman Adalari, Giiney Kibris Rum Yonetimi, Malta,
Mauritius ve San Marino) oneriye olumlu yanit verdiginden s6z konusu 2000 yili

Raporunda yer almamustir (Oz, 2012, 5.90-91).

Bu listede asagidaki 35 iilkenin ismi yer almaktadir: Andora, Angilla,
Antigua and Barbuda, Aruba, Bahama, Bahreyn, Barbados, Belize, British Virgin
Islands, Cook Island, Dominica, Gibraltar, Grenada, Guernsey and Sark/Alderney,
Isle of Man, Jersey, Liberya, Lihtestayn, Maldiv Cumhuriyeti, Marsal Adalar
Cumhuriyeti, Monako, Montserra, Nauru Cumhuriyeti, Netherland Antilles, Niue,
Panama, Samua, Seysel Cumhuriyeti, St. Lucia, The Federation of St.Christopher
Nevis, St. Vincent and the Grenadines, Tonga, Turk & Caicos, US Virgin Islands,
Vanuatu Cumhuriyeti (Oncel ve Oncel, 2003, s.16).

Ayrica Rapor yayimnlandiktan sonra ¢ ulke (Tonga, Barbados ve Maldiv
Cumbhuriyeti) vergi cenneti olma Olgiitlerine uymadiklar1 gerekgesiyle bu listeden
cikartilmiglardir. 2000 yil1 Raporunda, 1998 yili Raporunda belirlendigi lizere vergi
cenneti Ulkelerin 31.12.2005 tarihine kadar zarar verici vergi uygulamalarini sona
erdirmeleri ongodriilmiistiir. OECD, 2000 yilindan sonra ayrica 2001 ve 2004 yillar

Raporlarinda bu {ilkelerle ilgili olarak yapilan ¢aligmalara yer vermistir. 2005 yili
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sonuna kadar bu ilkelerden 33’0 OECD ile isbirligine gitme taahhudinde
bulunurken, 5 {ilke (Marshal Adalart Cumhuriyeti, Liberya, Andora, Lihtestayn,
Monako) OECD ile isbirligine gitme yolunda herhangi bir girisimde bulunmamuistir.
Ancak daha sonraki yillarda bu iilkeler de isbirligine gitme taahhiidiinde bulunmus
ve 2009 yili itibariyle, 2000 yili Raporu listesinde yer alan iilkelerden OECD ile
isbirligine gitme taahhiidiinde bulunmayan iilke kalmamistir (Oz, 2012, s.90-91).

Bu ulkeler ilk olarak, vergi mahremiyeti ilkesini zedelemeden, bilgi
degisimine gideceklerini ve (Ulkelerindeki hesap sahiplerini  gerektiginde
aciklayacaklarini ifade etmislerdir. Bilgi degisimi konusunda OECD'nin, 18 Nisan
2002 tarihli "Vergi Konularinda Etkin Bilgi Degisimi I¢in Anlasma Modeli"
bulunmaktadir. Bu gergevede OECD'nin Gelir ve Servetin Vergilendirilmesi Ile Tlgili
Anlasma Modelinin 26. maddesi de "Bilgi Degisimi Model Anlagmasi" géz 6niinde
tutularak yeniden yazilmistir. Model, bir vergi idaresi tarafindan dogrudan veya bir
yargi organi araciligiyla, belirli bir konuya iligkin talep edilen banka bilgilerinin kars1
tarafa saglanmasini Ongdérmektedir. Bilgi talebinin ticari ve mesleki sirlarin
aciklanmasimi igerecek sekilde yapilmasi durumunda, talebin reddine imkan
taninmaktadir. Ayrica saglanan bilginin sadece ihtiya¢ duyulan amaca yonelik olarak
kullanilacagi da hiikiim altina alinmigtir. Taahhiitte bulunan iilkeler bu anlagma
modelini imzalamalarimin yaninda ikinci olarak da seffaflik prensibine uyma
taahhidlnde bulunmuslardir. Bu ¢ergevede ornegin; "hamiline yazili hisse senetleri”
uygulamasmin yirirlikten kaldirilmasi, 1simsiz (anonim) banka hesaplari
uygulamasina son verilmesi gibi ilkelere uyum gosterilecektir. Bu sekilde OECD'ye
gore, bir lilkenin vergi cenneti Ozelligini tasiyip tasimadigi, o {ilkenin vergi
rejiminden daha ¢ok, isbirligi seviyesine baglanmig olmaktadir (Bilici, 2004, s.611-
612).

OECD, uluslararas1 zarar verici vergi rekabeti ile ilgili ¢alismalar1 baglatirken
sadece vergi cenneti lilkeleri hedef almamis, ayn1 zamanda OECD fiyesi {ilkelerde
mevcut zarar verici vergi uygulamalarina tespitini ve bunlarin sona erdirilmesini de
hedeflemistir. Ancak bu rejimler i¢in farkli bir terminoloji kullanilmis ve bu rejimler,
“tercihli vergi rejimleri” olarak tanimlanmistir. Bu ayrimda temel farklilik, vergi
cenneti kavrami ile iilkelerin vergi sistemlerinin bir biitiin olarak ele alinmasi, buna

karsilik tercihli vergi rejimi kavramu ile {iye iilkelerin vergi sistemlerinde yer alan

61



bazi rejimlerin dikkate alinmasi esasma dayanmustir (Oz, 2012, s.92). Yapilan
inceleme ve degerlendirmeler sonucunda 29 OECD Uyesi Ulkeden 47 rejimin,
potansiyel olarak zarar verici tercihli rejim kapsaminda oldugu tespit edilmis ve bu
rejimler 2000 yil1 Raporunda yer almistir. Daha sonra OECD fiyesi iilkelerde tercihli
rejimlerin zararli olup olmadiginin degerlendirilebilmesi i¢in rehber niteliginde
“Uygulama Notu” hazirlanarak, bu rehberde yer alan ilkeler ¢ergcevesinde iiye iilke
rejimleri degerlendirilmistir. Yapilan ¢alismalardan hareketle varilan sonuglar,

OECD’nin 2004 ve 2006 yil1 Raporlarinda belirtilmistir (Oz, 2012, 5.94).

2008 yili basindan itibaren uluslararast vergi kacakeiligi, uluslararasi
saydamlik standartlar1 ve bilgi degisiminin uygulanmasi politik giindemde yiiksek
oncelikli konular olmaya baslamigtir. OECD’nin bu c¢abalar1 G20 gibi diger
forumlarda genis destek gormiis ve Vergi Konularinda Bilgi Ahsverisi I¢in Bir
Model Anlagma gelismesine yol agmistir (Kiziltas Uzunali, 2012, s.137). 09 Mart
2011 tarihli OECD Vergisel Amaglar igin Saydamlik ve Bilgi Degisimi Uzerine
Global Forum, vergi rekabetinin zararli etkilerinin 6nlenmesine yonelik olarak
vergilendirme kapsamindaki biitiin unsurlarin, olaylarin, islemlerin, kisilerin,
mallarin  dogru ve sistemli kayit altina alinmasina, giivenli ve belirli siire
saklanmasina ve gerek duyuldugunda bilgi degisimine konu olabilmesine 6nem
vermistir ve ¢alismalarini bu dogrultuda yogunlastirmistir. Bu kosullarin saglanmasi
icin 90’1 tizerinde lilke izlenmeye alinmis ve s6z konusu lilkelerin hemen hepsinde
vergisel amaclar icin saydamlik ve bilgi degisimi konusunda bir ilerleme
kaydedilmistir (Kiziltag Uzunali, 2012, s.160).

OECD diizenlemelerinin, uluslararas1 hukuk yoniinden bir yaptirim giicii
olmayip, tamamen diyaloga ve konsensusa dayali ¢aligmalardir. Ancak, yaptirim
glcl bulunmamasina ragmen isbirligine yanagsmayan iilkelere kargi uygulanabilecek

cesitli savunma onlemleri ongorilmiistiir (Bilici, 2004, 5.611-612).

Zararl1 vergi uygulamalarina iliskin OECD calismalarina kars1 "rekabetin her
tiirliistintin iyi olduguna iligkin" ideolojik itirazin ardindan yapilan en 6nemli itiraz,
niteligi itibartyla ¢ok tarafli bir isbirligi organizasyonu olan OECD'nin, iiyeleri
disindaki tilkelere iliskin ¢esitli yaptirnmlar belirleyebilme/uygulayabilme yetkisinin
olup olmadig1 konusunda ortaya c¢ikmaktadir. OECD biinyesinde ylriitiilen
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caligmalarin, bagimsiz iilkelerin vergi sistemlerine ve vergi politik alana miidahale
anlamina geldigi sik¢a ifade edilmektedir. Ozellikle vergi cennetlerine iliskin
calismalar ise "glgliilerin", OECD araciligiyla, "gii¢siizlere" politika dikte etmeye

calismasindan ibaret oldugu vurgulanmaktadir (Tas ve Karaca, 2004, s.441).

2.3.2. Avrupa Birligi Biinyesinde Yiiriitiilen Calismalar

Daha sik1 bir entegrasyonu basaran ve amaglayan Avrupa Birliginde 1977'de
mal ve hizmetlerden alinan vergiler agisindan bir uyum c¢alismasi baslatilsa da
sermayeyl vergilendirme acisindan uyum ¢alismalar1 ancak son yillarda sonug

vermeye baslamigtir (Odabas ve Savasan, 2004, s.855).

Avrupa Birligi biinyesinde son yillarda zararli vergi rekabetinin etkilerinin
azaltilmasia yonelik girisimlerin daha ¢ok kurumlar vergisi lizerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Bu amaca yonelik olarak hazirlanan caligmalardan en kapsamlisi,
2002 yilinda yayinlanmis ve AB biinyesindeki farkli efektif kurumlar vergisi
oranlarinin belirlenmesi ile sinir 6tesi ekonomik aktiviteleri engelleyici vergisel
uygulamalar ve bunlarin ¢oziimleri konularina hitap eden, 772 sayfalik komisyon

raporudur (Cak, 2008, s.30).

Bir yandan lye iilkelerdeki vergi mevzuatlarinin uyumlastirilmasi yoniinde
calisan Avrupa Birligi, diger yandan zarar verici vergi rekabeti ve tercihli vergi
rejimlerinin sonlandirilmasi ile de yakindan ilgilenmektedir. AB Ekonomi ve Maliye
Bakanlar1 Konseyi 2 Haziran 2003 tarihli toplantisinda, {iye iilkelerde tespit edilen 66
adet zararl vergi uygulamasinin asamali olarak (en ge¢ 2012 tarihinde olmak (izere)
sona erdirilmesini 6ngoren direktifi kabul etmistir. Zararli uygulamalar genellikle,
vergi avantajlar1 sunarak sirketlerin vergi merkezlerini veya yatirimlarini kendi
bélgesine cekmeyi amaglamaktadir. Fransa'nin deniz asirt departmanlari, Ispanya'nin
Kanarya Adalart ile Ceuta ve Melilla, Ingiliz egemenligine ait Cebelitarik,
Finlandiya'nin Aland Takim Adalar1 bu ozellikte olan yorelerdir. Bizzat Irlanda,
Ispanya, Yunanistan, Liksemburg ve Fransa gibi tilkelerde de benzeri uygulamalar
bulunmaktadir (Bilici, 2004, 5.612-613).
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2.4. ULUSLARARASI VERGI REKABETINDE KULLANILAN
TESVIK ARACLARI

Literatiirde tesvik kavrami, belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine oranla

daha fazla ve hizli gelismesini saglamak amaciyla kamu tarafindan cesitli

yontemlerle verilen maddi veya gayri maddi destek, yardim ve 6zendirmeler olarak

tanimlanir. Tesvikler gelisen Ulkelerde cogunlukla yatirim, iretim ve ihracat

faaliyetlerinin plan ve program hedeflerine uygun yer, tutar ve sirelerde

gerceklesmesini saglamaya yonelik politika uygulamalaridir (Incekara, 1995, s.9).

Tablo 2-1. Vergi Rekabetinde Kullanilan Tesvik Araclar:

1- Ayni Tesvikler

o Arsa-Arazi Tahsisi
¢ Bina Temint

2- Nakdi Tesvikler

Karsiiksiz
¢ Hibeler
 Primler
Karsihikh
o Uyoun Kosullu Krediler (diisiik faiz, uzun vade)

3-Vergi Tesvikleri

Gelir ve Kurumlar Vergisi Tesvikleri

¢ Distk Oranhi Gelir ve Kurumlar Vergisi

¢ Vergi Muafiyett

e Zarar Mahsubu

¢ Hizlandinlnus Amortisman

¢ Yatirum Indirinu

¢ Bazi Harcamalarin Vergiden Diisiilmesi

¢ Vergi Kredisi (finansman fonu)
KDV Tesvikleri

¢ Sermaye Mallarina KDV Istisnas

o Gelismenus bélgelere ve/veya bazi tiriinlere diisiik KDV oram
Giimriik Vergisi Tesvikleri

o Makine-techizat, hammadde, parca ve yedek parca gibi sermaye mallarma
giimriik muafiyeti

o Giimrik Veroisi ladesi

4-Garanti ve
Kefaletler

* Kredi Garantiler:
o Yiiksek ticart risk tastyan projelere kamu kaynakh risk sermayesi kattlim
® Ekonomik ve ticari riskleri kapsavan ayricalikh kamu sigortast

5- Diger Tesvikler

¢ Altyapt hazulanmas

¢ Ucuz eneryi destegn

e Yatuim oncest huzmetler; finansman kaynaklary, vatuim projest hazirlama ve
yonetme, Pazar arastumasi, hammadde ve alt yapt duwrumu, firetim prosesi ve
pazarlama tekmkleri, egitim, know-how veya kalite konfrol gelistirme teknikler: 1le
ilgili yardimlar

¢ Avricalikli kamusal anlasmalar

Kaynak: (Duran, 2003, s.27)
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Yatirimlara yonelik olarak kullanilan tesvik araglarini ayni tesvikler, nakdi
tesvikler, vergisel tesvikler, garanti ve kefaletler ve diger tesvikler olarak
simiflandirmak mimkindir. Bu simiflandirma temelinde kullanilan araglar ise Tablo

2-1’de verilmektedir.

Diger taraftan vergi rekabeti uygulamasinda kullanilan tesvik araglari, genel

amagli ve 6zel amagl tesvik uygulamalari olarak iki grupta incelenebilmektedir.

Genel amagh tesvikler, iilke smirlari i¢indeki yerlesik olan ve/veya olmayan
tim vergi Odeyicilerinin elde ettikleri tim vergilendirilebilir gelirlere uygulanan
tesvik tiiriidiir. Ozellikle gelir ve kurumlar vergisi oranlarinda olmak iizere tiiketim
ve servet vergilerinde genel bir indirim uygulanmasi veya bazi vergilerle ilgili stopaj
uygulamalarinin sahis ve tiim sirketler i¢in gelirin tiiriine bakilmaksizin kaldirilmasi

genel amagl tesvik uygulamalarina 6rnektir (Pinto, 2003, s. 4).

Ozel amagli tesviklerde ise, bir smirlama séz konusudur. Bu simirlama; bazi
gelir tiirleri veya sektorler igin olabilecegi gibi yine belli kategorideki vergi
Odeyicileri i¢in yapilmis olabilir. Bu tiir tesviklere 6rnek olarak, yalnizca imalat ve
finans sektoriine uygulanan vergi orani indirimi, sadece yabancilarin kazanglaria
uygulanan vergi indirimi veya yerlesik olmayanlarin faiz gelirlerine uygulanan stopaj

vergisinin kalkmasi 6zel amagli tesvik uygulamasina 6rnektir (Pinto, 2003, s. 4).

Vergi tesvik araglarini, dolaysiz vergilere iliskin vergi tesvikleri ve dolayli
vergilere iligkin tesvikler olmak iizere iki grupta incelemek de miimkiindiir. Dolaysiz
vergilere iliskin tegvik araglari; gelir vergisi ve daha onemlisi kurumlar vergisine
iligskin olarak taninan vergi ayricaliklaridir ve bu grupta vergi tatili, yatirim indirimi,
yatirim kredisi ve hizlandirilmis amortisman uygulamas: yer almaktadir. Dolayh
vergilere iligskin vergi tesvikleri ise giimriik vergisi istisnasi ve katma deger vergisi

gibi genel satis vergilerine iligkin istisnalari akla getirmektedir (Akkaya, s.66).

Vergi rekabetinde kullanilan ¢ok sayida vergisel tesvik yontemi bulunmakla
birlikte glnimuizde vergi orani indirimleri basta olmak iizere vergi tatili
uygulamalari, bazi vergilerin tamamen yiirlirliikten kaldirilmasi, azalan bakiyeler
usuliinde (hizlandirilmis) amortisman uygulamalari, her tiirden yatirim tesvikleri ve

faiz gelirleri gibi baz1 gelir unsurlarina tanian vergi muafliklart ve istisnalar1 en gok
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kullanilan yontemlerdir. Ayrica vergi matrahinin daraltilmasinda kullanilan her
tirden vergisel ayricalik da vergi rekabetinde kullanilan araglar arasindadir.
Literatiirde vergisel ayricaliklarin bir¢ogu belirli bir makro ama¢ dogrultusunda
gerceklestirildiginden vergisel tesvikler seklinde de anilmaktadir. Hatta vergi
rekabeti konusunda tesviklere 6zel dnem atfeden bazi yazarlar vergi rekabeti yerine

‘tesvik rekabeti 7 kavramini kullanmay tercih etmektedirler (Sarag, 2006, s. 125).

Asagidaki Tablo 2-2°de 1992-2008 yillar1 arasinda DYSY’ye yonelik yapilan
duzenleyici  degisikliklere yer verilmistir.  Ulkelerin  DYSY  konusunda
mevzuatlarinda gercgeklestirdikleri degisiklikler incelendiginde; 1992-2008 vyillar
arasinda, 2.650 degisiklikten 2.377’sinin DYSY ¢ekmeye ve daha liberal bir yatirim
ortam1 saglamaya yonelik oldugu gortlmektedir. Diger 273 degisiklik ise, DYSY ’leri
kisitlayici diizenlemeleri icermektedir (Bal ve Goz, 2010, s.453).

Tablo 2-2. DYSY Yasal Iklimindeki Degisiklikler (1992-2008)

DYSY Rejiminde Yasal S, e
Yillar Degisiklik Yjapan Ulke Degisiklik Dy S.& 1 D—X_ SY'm D aha
Sayist Savisi Lehine Az Lehine
1992 43 77 77 0
1993 56 100 99 1
1994 49 110 108 2
1995 63 112 106 6
1996 66 114 98 16
1997 76 150 134 16
1998 60 145 136 9
1999 65 139 130 9
2000 70 150 147 3
2001 71 207 193 14
2002 72 246 234 12
2003 82 242 218 24
2004 103 270 234 36
2005 92 203 162 41
2006 91 177 142 35
2007 58 98 74 24
2008 55 110 85 25
Toplam 2.650 2.377 273

Kaynak: UNCTAD (2009)
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2.4.1. Vergi Oranlarinda Yapuan Indirimler

Uluslararas1 vergi rekabetinde kullanilan tesvik yontemlerinin en basinda
kurumlar vergisi oranlarinda yapilan indirim gelmektedir. Kurum kazanglar
tizerinden alinan dolaysiz bir vergi olan kurumlar vergisi, isletmenin yatirim
kararlarini etkileyen faktorlerden olup yatirim projelerinin degerlendirilme siirecine

katilan bir unsurdur (Gencel, 2007, 5.223-224).

Bir vergide miikellefiyeti dogrudan belirleyen iki temel unsur verginin orani
ve matrahidir. Vergi oranlar: artirilarak veya azaltilarak vergi miikellefiyeti
genisletilebilir veya daraltilabilir. Diger taraftan verginin matrahi da muafiyet, istisna
veya indirimler artirilarak veya gelir tanimindan bazi gelir unsurlart ¢ikarilarak
daraltilabilir ve diger sartlar veriyken boylece vergi miikellefiyeti de daraltilmis olur.
Bunun tersi bir uygulamayla muafiyetler, istisna ve indirimler azaltilarak, gelir
tanimi1 genisletilerek vergi matrah1 ve dolayisiyla miikellefiyet artirilabilir (Oncel,

2005, 5.11).

Bu nedenle kanuni vergi oranlarmmin, yatirimlarin tesvik derecesini yeterince
yansitmadig1 goriisii ileri siiriilmektedir. Clinkii kanuni oran, vergi matrahini dikkate
almamaktadir. Oysa vergi rekabetinin etkisi biiyilkk Ol¢lide vergi oranlarinin
uygulandigi vergi matrahinin tanimina baghidir (Giray, 2005, s.95). Efektif vergi
orani; Vergi istisna, muafiyet ve indirimleri ile vergi tesvikleri gibi vergi
harcamalarin1 da hesaba alacak sekilde kurumlar vergisi matrahin1 dikkate alan fiili
bir orandir. Efektif oran, kurum bazinda 6denen vergilerin gercek yikin( gostermesi
acisindan yasal orana kiyasla uluslararasi karsilastirmalarda 6nem kazanmaktadir

(Oncel, 2005, s.15).

Bircok iilke 1980 ve 1990’lar boyunca kurumlar vergisi oranini diigiirmiis
ancak vergi ayricaliklarimi kaldirarak vergi matrahini 6nemli 6l¢iide genigletmistir.
Bunun neticesi olarak bircok tlkede kurumlar vergisi geliri artmis ve kurumlar

vergisi yiikii dismemistir (Devereux, Griffith ve Alexander, 2002, s.457).
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2.4.2. Vergi Tatilleri

Geligmis Ulkelerde kullanilmayan ancak gelismekte olan iilkelerde yaygin
olan bir vergi tesvik tirudir (Tekin, 2006, s.305). Bu vergi ayricaligindan
yararlanma hakkina sahip olan firmalarin yaptiklari yatirimlardan elde ettikleri
gelirlerden dolay1 belirli bir stire (vergi tatili boyunca) vergi 6dememesi anlamini
tagimaktadir (Akkaya, 2003, 5.67).

Vergi tatilleri, nitelikli yatirnmcilarin  karmasik vergi kanunlari  ve
diizenlemelerinin yam sira yolsuzluklarin getirdigi yiik ve biirokrasiden kurtularak
yatirim yapmalarini kolaylastirir (Tekin, 2006, s.305). Buna karsilik vergi tatilleri bir
ulkeden ya da bolgeden digerine tasinmasi oldukca kolay olan "footloose” olarak
belirtilen oldukga serbest ve kisa donemli endiistrilere ve sirketlere daha cazip
gozikmekte Ozellikle uzun doénemli yatirim projeleri icin bu oranda cazip

olmamaktadir (Muter ve Kovancilar, 2004, s.348).

2.4.3. Hizlandirilmis Amortisman

Isletmede kullanilan sermaye mallarmin degerlerinin bir kismi ekonomik,
fiziki veya teknolojik anlamda deger kaybina ugrar. Amortisman, deger kaybinin
gerceklestigi kismin gider olarak indirilmesi esasina dayanir. Hizlandirilmig
amortisman uygulamalari ise amortismana tabi varliklarin iktisadi 6marleri stiresince
ugrayacaklari deger kayiplarinin baslangicta daha biiyiik oranlarda, daha sonralari ise
giderek azalan oranlarda gider olarak indirilmesini éngorur (Tekin, 2006, s.307).
Boylece bu tesvik ile firmalarin amortismana tabi kiymetlere yaptiklar: harcamalar
daha kisa siirede amorti edebilmelerine, yani gider yazabilmelerine olanak
taninmaktadir (Akkaya, 2003, s.67).

2.4.4. Yaturum Indirimi ve Yatirim Kredisi

Ozellikle endiistrilesmis iilkelerin ¢ogunda kullanilan bir diger tesvik, tim
yatirim alanlarinda ya da hiikiimetin gelismesini istedigi yatirim alanlarinda yatirim
indirimi veya vergi kredisi uygulanmasidir. Yatirim indirimi sermaye maliyetini

diistirmek amaciyla saglanan ve yapilan yatirimin tamaminin veya belli bir oraninin
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vergilendirilebilir gelirden indirilmesi uygulamasidir (Muter ve Kovancilar, 2004,
5.350).

Yatinm kredileri ise bu tesvikten yararlanabilecek isletmelerin yapacaklari
yatirim harcamalarinin oran olarak ne kadarmin vergi mikellefi i¢in hesaplanacak
vergi miktarindan indirilebilecegini belirleyen bir tesvik aracidir. Dogal olarak, ayni
oranda uygulanmas1 diisiiniiliiyorsa yatirim kredisi alternatifinin, yatirim indirimi

secenegine gore yatirimcilar acisindan tesvik edici etkisi daha yiiksek olacaktir
(Akkaya, 2003, s.67).

2.5.VERGI REKABETi UYGULAMALARI

1980’11 yillardan itibaren DYSY’yi kendi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in biiytik
bir rekabet i¢ine giren diinya ekonomileri, kurumlar vergisinin isletmeler agisindan
karlilig1 etkileyen en onemli maliyet unsurlarindan biri olmasi nedeniyle Ozellikle
kurumlar vergisi oranlarinda indirim yapmak suretiyle yeni diizenlemeler yapma

yoluna gitmislerdir (Susam ve Oktayer, 2012, 5.175).

Bat1 diinyasinda en temel reform dalgasi 1980’lerin ortalarinda gerceklesmis
ve bu egilim 1990’lh yillar boyunca da devam etmistir. 1980’lerin baslarinda
ortalama %48 olan yasal kurumlar vergisi oranlart 1990’larin sonlarinda %35’e
diistiriilmiisttr (Devereux, Griffith ve Alexander, 2002, s.451).
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Tablo 2-3. OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlari (1981-2014)

Ulkeler 1981 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Fark
Avustralya 46 46 39 36 34 30 30 30 30 30 30 -16
Avusturya 55 55 30 34 34 25 25 25 25 25 25 -30
Belcika 48 45 41 40,2 | 40,2 | 34 34 34 34 34 34 -14
Kanada 50,9 | 49,4 | 415 | 429 | 43,6 | 345 | 295 | 28 26 26 265 | -244
Sili - - - - 15 17 17 20 18,5 20 20 5
Gek Cum. - - - 41 31 26 19 19 19 19 19 -22
Danimarka 40 50 40 34 32 28 25 25 25 25 245 -15,5
Finlandiya 615 | 61,8 | 445 | 25 29 26 26 26 24,5 24,5 20 -41,5
Fransa 50 50 42 36,7 | 378 | 35 344 | 3333 | 3333 | 3333 | 3333 | -16,7
Almanya 60 60 545 | 551 | 52 389 | 301 | 29,37 | 29,48 | 29,55 | 29,58 | -304
Yunanistan | 45 49 46 35 40 32 24 20 20 26 26 -19
Macaristan - - 40 18 18 16 19 19 19 19 19 -21
Izlanda - - - - 30 18 15 20 20 20 20 -10
Irlanda 45 50 43 38 24 125 | 125 | 125 12,5 12,5 12,5 -32,5
Italya 36,3 | 46,4 | 46,4 | 53,2 | 37 33 275 | 314 31,4 31,4 314 -4,9
Japonya - - 50 50 40,9 | 395 | 39,5 | 40,69 | 38,01 | 38,01 | 3564 | -144
Kore - - - - 30,8 | 275 | 242 | 22 24,2 24,2 242 -6,6
Liksemburg | - - - - 375 [ 304 | 286 | 288 |288 |2922 | 2922 |-8,28
Meksika 42 42 36 34 35 30 30 30 30 30 30 -12
Hollanda 48 43 35 35 35 315 | 255 | 255 25 25 25 -23
Y.Zelanda 45 45 33 33 33 33 30 30 28 28 28 -17
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Norveg 50,8 | 50,8 | 50,8 | 28 28 28 28 28 28 28 28 -22,8
Polonya - - - 40 30 19 19 19 19 19 19 -21
Portekiz 49 55,1 | 40,2 | 396 | 352 | 275 | 26,5 | 25 25 25 25 -24
Slovak - - - 40 29 19 19 19 19 19 23 -17
Ispanya 33 35 35 35 35 35 30 30 30 30 30 -3
Isveg 57,8 | 56,6 | 53 28 28 28 26,3 | 26,3 26,3 26,3 22 -35,8
Isvigre 33 319 [ 306 |285 |249 | 213 |21,1 | 18,75 | 18,31 | 18,06 | 18,01 | -15
Turkiye 50 40 46 25 33 30 20 20 20 20 20 -30
Ingiltere 52 40 34 33 30 30 28 26 24 23 21 -31
Amerika 49,7 | 498 | 38,7 | 39,6 | 393 |393 | 392 |40 40 40 40 -9,7
OECD 476 | 478 | 41,3 | 36,2 | 33 28,2 | 259 | 254 25,15 | 25,32 | 24,11 | -235

Kaynak: OECD ve KPMG’den alinan verilerden derlenmistir.

Tablo 2-3’den de goriildiigii gibi OECD (Ulkelerinin bir¢ogu kurumlar vergisi
oranlarinda 6nemli indirimlere gitmislerdir. 1981 yilinda %47,6 diizeyinde olan
kurumlar vergisi ortalama orani 1995 yilinda %36,2, 2005 yilinda %28,2, 2014
yilinda ise %24,11°e kadar gerilemistir. Tabloya iilkeler bazinda baktigimizda her
iilkede farkli oranlarda indirimler gergeklesmis olmakla birlikte ilk sirayr %72’lik

indirim orani ile irlanda’nin aldig1 goriilmektedir.

Irlanda 1980°den 2000’li yillara kadar kurumlar vergisi oranini %50’den
%?24’e ve 2003’de %12,5’e indirmistir. Buna paralel olarak gelir vergisinde de ayn
donemde 6nemli Olclide indirime gitmis ve tarifenin iist sinirin1 %60°dan %42’ye
diisiirmiistiir. Belirtilen vergi diizenlemeleri sonucunda Irlanda, Italya ve Japonya
basta olmak iizere bir¢ok yabanci ililkeden dogrudan yatirimlart kendi iilkesine
cekmeyi basarmistir (Oncel ve Oncel, 2003, s.7). Yaklasik 4 milyon niifuslu
[rlanda’nin vergi rekabeti uygulamalari sonucu yillar icinde gosterdigi hizli biiyiime
ve ulastig1 yiiksek refah diizeyi birgok iilke i¢in oldukga 6zendirici olmustur (Susam
ve Oktayer, 2012, s.176).
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Kurumlar vergisi alaninda en biiylik indirimi gerceklestiren iilke olan
Irlanda’y1 Finlandiya (%67), Isve¢ (%62), Tiirkiye (%60), Ingiltere (%59,6) ve
Avusturya (%55) izlemektedir. Vergi rekabeti nedeniyle kurumlar vergisi oranlarinda
yaptig1 indirim acisindan son sirada yer alan iilke Ispanya’dir. 2014 yili itibariyle
OECD iilkeleri arasinda en diisiik kurumlar vergisi oranini uygulayan iilkenin yine
Irlanda (%12,5) oldugu goriilmektedir. En yiiksek oranlar ise Amerika (%40),
Japonya (%35,64), Belcika (%34) ve Fransa (%33,33) tarafindan uygulanmaktadir.

Diger taraftan kurumlar vergisindeki indirim gerek OECD ve AB iilkelerinde
gerekse Latin Amerika ve Asya Pasifik Ulkelerinde cok az farkla es zamanlh
gerceklesmistir (Oncel, 2005, s.13). Artik giiniimiizde kurumlar vergisi oranlarini %
20’nin altina indirmeye ¢alisan iilkelerin sayis1 gittikge artmaktadir (Oz ve Yarasir,

2009, 5.10).

1999 yilinda diinya genelinde %32 dilizeyinde olan kurumlar vergisi
ortalamas1 2014 yilinda %23,64 diizeyine gerilemistir. 2014 yilinda Afrika
ortalamast (%27,85), Amerika ortalamasi (%27,96), Asya ortalamasi (%21,91),
Avrupa Birligi ortalamasi1 (%21,34) ve Avrupa ortalamasi (%19,68) diizeyindedir

(www. kpmg.com).

Kurumlar vergisinde oldugu gibi kisisel gelir vergisi oranlarinda da diisme
egilimi s6z konusudur. OECD’nin ¢ogunluk sanayilesmis {ilkelerinde kisisel gelir
vergilerindeki ortalama st vergi orant 1980°den bu yana %20 oraninda
diistirilmiistiir (Giray, 2005, s.107). Cek Cumbhuriyeti, 2003 yilinda en yiiksek gelir
dilimine %32 oranini uygularken, 2008 yilindan itibaren bu oram1 %15°e ¢ekmistir

(Susam ve Oktayer, 2012, s.179).

Vergi rekabetinin bir sonucu olarak, servet iizerinden alinan vergilerin de
kaldirildigi veya azaltildigi goriilmektedir. Ornegin 1990’larda Norveg ve Isveg
servet vergilerini diislirmiis, Danimarka, Hollanda, Avusturya ve Almanya ise

tamamiyla kaldirmistir (Giray, 2005, s.107).

Gerek kurumlar vergisinde gerekse kisisel gelir vergisinde yasanan bu
gerilemelerde Avrupa Birligi ve OECD iilkelerinin birbirlerinin vergi oranlarindan

etkilenmelerinin de paylar1 bulunmaktadir. Gergekten de 6zellikle 2000’11 yillardan
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sonra s0z konusu Ulkelerin birbirlerinin vergi oranlarindaki degismelere ne sekilde
reaksiyon verdikleri hususunda ayri bir literatiir olusmustur. Besley, Griffith ve
Klemm’in 2001°de, Altschuler ve Goodspeed’in 2002°de, , Devereux, Lockwood,
Redoano’nun ise 2004 yilinda yaptiklar1 calismalar Ulkelerin birbirlerinin vergi
oranlarindaki degisikliklere gosterdikleri tepkileri Olgmeye c¢alisan ampirik
caligmalara 6rnek olarak gosterilebilir. Bunun yani sira vergi hasilatlarinin gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranlandiklar1 yaklasimlar degerlendirildiginde; 6zellikle OECD ve
AB tarafindan 1srarla One siiriilen diisen vergi oranlarinin vergi hasilatinda da
gerilemelere yol actif1 seklindeki hipotezin pek de gecerli olmadig: ifade edilebilir
(Cak, 2008, s.17-18).

2.6. VERGI REKABETININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI ETKIiSINE YONELIK AMPRIK CALISMALAR

DYSY’nin iilke ekonomileri igin éneminin artmasiyla birlikte, son yillarda
DYSY ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda da biiyiik bir artis gbzlenmektedir. Bu
calismalarin 6nemli bir kisminda DYSY’nin ekonomik blyime Uzerindeki etkisi
analiz edilirken, diger bir kisminda DYSY girislerinde hangi faktorlerin etkili oldugu
incelenmektedir. Bilindigi gibi bu faktdrlerin belirlenmesi DYSY girisini artirmak
isteyen dlkeler icin blylk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, bircok ekonomi icin
DYSY girislerinde etkili olan faktorlerin analizi yapilmistir (Lebe ve Ersungur, 2011,
5.326).

Analizi yapilan bu faktorlerden biri de vergisel tesviklerdir. Vergi
politikalarinin ve tesviklerin bazi yabanci yatirimlar: bazi dénemler oldukga 6nemli
bir bicimde etkiledikleri aciktir. Tesviklerin yabanci yatirnmlar Gzerindeki etkileri
incelenirken dncelikle yabanci yatirnnm tirlerine dikkat etmek gereklidir. Bu amagla
yapilan c¢alismalar incelendiginde, giyim ve imalat sektoriindeki firmalar gibi ihracat
merkezli firmalar uluslararasi pazarda daima yiksek bir rekabet icerisinde
bulunduklarindan maliyeti artirict butin etkenlere karst son derece hassas
olmaktadirlar. Dolayisiyla bu tur firmalar vergisel tesviklere en fazla reaksiyon
goOsteren yabanci yatirimlar igerisinde yer almaktadirlar. Coyne tarafindan vergisel
tesviklerin etkilerini inceleyen calismaya gore kuiglk isletmeler biyik firmalara
nazaran tesviklere karsi daha duyarhidirlar. Cunkd bu tur firmalar vergiden
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kacabilmek igin karmasik finans ve insan kapasitesine sahip degildirler. Dolayisiyla
vergi, kucuk isletmeler igin dnemli bir maliyet unsurudur. Oman tarafindan yapilan
calismada; 6zellikle otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren buyuk firmalarin yatirima
baslamadan Once ev sahibi Ulke ile saglayacag: vergisel avantajlar1 goriistiikleri ve
yapilan gizli anlasmalarla yatirnma basladiklar1 ifade edilmistir (Halis vd., 2007,
5.306-307)

Kurumlar vergisinde yapilan indirimlerin DYSY Uzerindeki etkilerine iliskin
literatiir incelendiginde de farkli yaklasimlarla karsilagilmaktadir. Bu literatiirden

bazilar1 Ozetle soyledir:

Hartman (1982), Amerika Analiz Biirosunun verilerini kullanarak yaptigi
caligmada, verginin finansman sekline bakilmaksizin DYSY (zerindeki etkisinin
olduk¢a giiclii oldugu sonucuna varmistir. Bartik (1985), ABD’yi olusturan 50
eyaletin her birine yonelik yeni fabrika yatirnmi ger¢eklesmesi ihtimalini agiklamak
tizere diger degiskenler yaninda kurumlar vergisi oranlarmi da kullandig
caligmasinda, 6nemli negatif elastikiyet degerleri tespit etmistir. Boskin ve Gale
(1988), Hartman’in denklemini Feldstein ve Jun’dan aldiklar1 giincellenmis vergi
oranlar1 ve getiri orani serilerini kullanarak yeniden degerlendirerek yaptiklar
calismalarinda, Hartman’1n niteliksel bulgularinin saglam oldugu sonucuna varmistir.
Slemrod (1990), Hartman’in ABD’deki toplam DYSY modelini, ortalama vergi orant
yerine yeni yatirimlar {zerindeki marjinal efektif vergi oranini kullanarak
glincellestirmis ve ABD’nin efektif vergi oraninin yeni transfer edilen fonlarla
finanse edilen DYY {izerinde negatif etkide bulundugunu tespit etmistir (Sisman ve

Oztirk, 2010, 5.60-61).

Grubert ve Mutti 1991 yilinda 33 iilkeyi kapsayan calismalarinda CUS’larin
diistik kurumlar ve dis ticaret vergisi kombinasyonu olan {ilkelere karlarini
aktardiklar1 hususunda bulgular elde etmislerdir. Hines ve Rice 1994 yilinda
yaptiklar1 ve 73 tlkeyi kapsayan benzer bir calismada sirket karlarmin vergi
indirimlerine tepki verdigini rapor etmislerdir. Yine Swenson’un 1979-1991 yillarini
esas alan bagka bir ¢alismasinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren CUS’larin vergi
degisikliklerine olan tepkisi Olgiilmilis ve bazi sektorlerin vergi oraninda yapilan

degisikliklere daha hassas oldugu vurgulanmistir. Mutti’nin 2003 yilinda 47 iilkeyi
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kapsayan calismasinda da giiniimiizde dogrudan yabanci sermayenin kurumlar
vergisi oranlarina gostermis oldugu hassasiyetin gecmistekinden daha fazla oldugu

ve artarak devam ettigi belirtilmektedir (Cak, 2008, s.17-18).

Sisman ve Oztiirk (2010) tarafindan G-8, BRIC, gelisen Asya ve gelisen
Amerika {iilke gruplarinda ve Tiirkiye’de 1985-2009 yillar1 arasinda uygulanan
kurumlar vergisi oranlari ile bu tilkelere yonelik DYSY akimlarinin gosterdigi egilim
incelenmis, kiiresel ekonomik konjonktiirden veya tilkelerin spesifik kosullarindan
kaynaklanan dalgalanmalar hari¢ tutuldugunda genel egilimin kurumlar vergisi
oranlar1 i¢in azalis yoniinde, DYSY i¢in ise artis yoOniinde oldugu sonucuna

varilmstir.

Yine Young, Newlon, Papke, Cummins ve Hubbard, Loree & Guisinger, Shah
ve Slemrod, Jackson & Markowski, Yulin & Reed, Hines, Cassou, Shang-Jin Wei,
Chen, Martinez-Vazquez ve Wallace, Devereux ve Griffith, Billington, Altshuler,
Hines ve Jaffe, Morisset ve Pirnia, Stowhase, Hubert ve Pain, Gorter ve Parikh,
Bénassy-Queéré, Fontagné ve Lahréche-Révil, Desai, Foley ve Hines Jr., Stdwhase
tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda bu iki parametre arasinda ters yonlii bir
iliskinin bulundugu sonucuna vardiklar1 gériilmektedir (Sisman ve Oztiirk, 2010,
5.69).

Morisset ve Pirnia ise farkli bir sekilde, 1984, 1994, 1995 ve 1997 yillarinda
yapilan bazi anketlerin sonuclarmi degerlendirdikleri ¢aligmalarinda, vergisel
tesviklerin DYY Uzerinde Onemli bir etkiye sahip olmadigini sdylemektedirler
(Cak, 2008, s.17-18) Wheeler & Mody, Jun, Devereux ve Freeman, Buettner,
Buettner ve Ruf tarafindan gerceklestirilen calismalarda da iki parametre arasinda

onemli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna varmislardir (Sisman ve Oztiirk, 2010,
5.69).

Sonug olarak, vergi rekabetinin uluslararasi yatirimlar1 ¢ekme hususunda
onemli bir faktor olup olmadigi hala ilgili literatiirde kesinlik kazanmis degildir
(Cak, 2008, s.17-18). Bununla birlikte yapilan ampirik ¢alismalarin basitlestirici
varsayimlarinin yol agtig1 kisitlara karsin vergi rekabeti, DYSY iligkisini agiklamay1
hedefleyen tim bu c¢alismalar farkli iilkeleri, farkli zaman dilimlerini, farklh

ekonometrik teknikleri kullanarak gerceklestirilmis olsalar da uygulanmakta olan
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kurumlar vergisi oranlart ile gergeklesen DYSY arasinda ters yonli iligski bulundugu
sonucuna varan ¢alismalar sayica iistiinliik tasimakta (Sisman ve Oztiirk, 2010, 5.68)
ve DYSY ile vergi oranlar arasinda dogru orantili bir korelasyonun oldugu kabul

gormektedir (Oz ve Yarasir, 2009, s.13).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
VERGI REKABETI

31. TURKIYE'DE DOGRUDAN  YABANCI = SERMAYE
YATIRIMLARININ TARIHSEL GELiSiMi

3.1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Tiirkiye’de DYSY’lerin oldukga eski bir ge¢misi vardir. Osmanli Devletinde,
kapitiilasyonlar g¢er¢evesinde faaliyet gdsteren yabanci sermaye sirketlerine 6zel
imtiyazlar taninird1 (Seyidoglu, 2013, s.657). 1838 yilinda Ingiltere ile imzalamak
zorunda kaldigi “Balta Limani Ticaret Anlasmasi” ile Osmanli Devleti,
kapitiilasyonlarin da Gtesine gegerek Batililara son derece liberal haklar tanidi ve
iktisadi bagimsizhigimi biylk o6lglde kaybetti. Bu anlasma, disa karsi indirilen
giimriik duvarlar1 ile Osmanli Devletini Batililarin agik bir pazari yapiyor ve
Devletin dis ticaretten saglamis oldugu vergi gelirlerini de ortadan kalkiyordu.
Tiirkiye, Anlasmadan hemen hemen bir asir sonra (91 yil) yani 1929 yilinda

giimriiklerine hakim olabilmistir (Karluk, 1983, s.39-42).

Osmanli Devletinin ilk borglanma tesebbiisii ise 1850 yilinda Fas, Ispanya ve
Hollanda’dan 100 bin kese akgelik borglanma i¢in yapilan anlagmadir. 1874-1875
yillarinda Osmanli Devleti biit¢esinin gergek geliri 17 milyon lira, yillik dig borg ana
para ve faiz ddemeleri gideri 13 milyon lira idi (Uras, 1979, 5.93-94). Osmanli
Devletinin Batidan almis oldugu bor¢larin zamanla asir1 derecede ¢ogalmasi ve borg
O0demede Kkarsilasilan giigliiklerin sonucu olarak tarihte “Diiyunu Umumiye-i
Osmaniye” diye anilan meshur idare, Muharrem Kararnamesi ile 1881°de hukuken
viicuda getirilmistir. Borglar 6deninceye kadar memleketin tabi kaynaklarinin
gelirleri bu idare tarafindan yonetilmistir. Tiirkiye’de Diilyunu Umumiye ile birlikte
yabancilar bugiinkii anlamda isletmecilige de baslamislardir. Diiyunu Umumiye tuz
isletmesini kendi iizerine almis, tiitiin tekeli isletmesi ise Osmanli Bankasi, Credit

Anstalt (Avusturya) ve S.Bleichroder (Almanya) tarafindan ortaklasa kurulan “Reji
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Idaresi” isimli miiltezime verilmistir. Ingiliz ve Fransiz Sermayeli Osmanli Bankas1
zamanla Eregli Komiir Madenlerinin isletilmesini, Sam-Hama, [zmir-Kasaba,
Selanik-istanbul demiryollar1 ile Istanbul ve Beyrut liman isletmeleri ve Istanbul
elektrik, su, tramvay isletmesine hakim olmustur. Almanya, 1888 yilinda Deutche
Bank araciligla Bagdat Demiryolu Projesine girerek 1889°da “Anadolu Osmanli
Simendifer Kumpanyasi” isimli sirketi kurmustur. Amerika Birlesik Devletleri
“Chester Projesi” ile Dogu Anadolu’ya demiryolu getirmek bunun i¢in ise hattin iki
yaninda 40’ar kilometrelik seritler i¢indeki petrol ve maden kaynaklarinin igletilmesi

tekelini istemistir (Karluk, 1983, s.42-44).

|. Diinya Savasi oncesinde, 1914 yili basinda, Osmanli Devletine Turkiye
sinirlart igerisine yapilan DYSY’lerin %63,1'i sadece demiryollarina aittir. Bunu
%12, 7'lik pay ile bankacilik-sigortacilik sektorii yatirimlar: takip etmektedir. Daha
sonra ortalama %5'lik paylar ile ticaret, sanayi ile su, havagazi, elektrik, tramvay,
telefon ve sehir i¢i deniz tasimaciligi gibi belediye hizmetleri almaktaydi. Bunlari da

daha geriden liman yapimi ve maden ¢ikarimi izlemekteydi (Yavan ve Kara, 2003).

Cumbhuriyetin onuncu yili i¢in yapilan bir ¢aligmaya goére ise Osmanli
Devletinden Cumhuriyete intikal eden yabanci sermaye, Misak-1 Milli sinirlari iginde
94 kurulusu kontrol ediyordu (Uras, 1979, s.100). Tablo 3-1’de de 1923 yilinda bu

94 kurulusun sektorler itibariyle sayilar1 ve yatirilmis sermayeleri goriilmektedir.

Tablo 3-1 Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektorlere Gore Dagilinm

(1923)
Sektrler Firma Says Yatirilmiy Sermaye (milyon sterlin) j0
Demiryollan 7 392 62
Bankalar JA 102 16
Liman isleri ve Belediye isler [l 50 \
Tiearet 35 30 0
Madencilik 6 30 §
fmalat 12 24 3
Toplam 9 i34 100

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003.
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3.1.2. Cumhuriyet Dénemi:

Cumbhuriyetin ilan1 ile birlikte yeni yoneticiler yabanci sermayeye, Ulkenin
ekonomik kalkinmasma katkida bulunmak kaydiyla hosgorii ile bakmislardir.
Atatiirk, Cumhuriyetin ilanindan 6nce ve sonra ¢esitli tarihlerde vermis oldugu
deme¢ ve soOylevlerinde gegmisteki aci tecriibelere ragmen yabanci sermaye
konusunda pesin yargidan uzak ve dogmatik kaliplarin disindadir (Karluk, 1983,
s5.45).

Bu dénemde izmir Iktisat Kongresi'nin liberal anlayis1 gergevesinde iilkeye
belli dlgiilerde yabanci yatirim girdigi gozlenmistir. Ancak Osmanli déneminden
farkli olarak yabanci yatirim girigleri bagimsiz degil, Tiirk vatandagslart ile ortaklik
kurularak gercgeklestirilmistir. Yabanci yatirnmlarin, 1920-1930 yillar1 arasinda
kurulan 201 Tiirk Anonim sirketinden 66'sinda yer aldigi saptanmistir. Yabanci
sermayeli ortakliklarin toplam sermaye igindeki pay1 ise ylizde 43 (31,5 milyon TL)
dolayinda olmustur. Sektorel olarak da yabanci sermayeli ortakliklar; sanayi,
dokuma, gida, ¢cimento, elektrik ve havagazi kollarinda yogunlasmistir (Koctirk ve
Eker, 2012, s.39).

Ancak, Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sirketlere, Cumhuriyet yasalarina
tabi olmalart kosuluyla cesitli giivenceler verilmigse de bu arada yapilan
millilestirmeler ve yabanci sirketlere 6zel imtiyaz taninmamasi Ulkeye istenilen

olglide yabanci sermayenin gelmemesine neden olmustur (Seyidoglu, 2013, s.657).

1929 yilinda yasanan “Biiyiik Durgunluk” (Great Depression) sonrasi ise
Tirkiye’de devlet¢i uygulamalara gidilmis ve ekonomi politikas1 bakimindan
yabanci yatirimlar tesvik, goreceli olarak onemini yitirmistir. Yine ayni donemde,
GU’lerin GOU’lere yatirim yapma istekleri de 6nemli dlgiide azalmistir (Tezel, 2002,
5.200-201). 1939 yilinda Ikinci Diinya Savagmin baslamasiyla da 1945’e kadar
sermaye hareketleri savas amaglar1 disinda tamamen durmustur. (Tuncer, 1968, s.70).
Boylelikle 1950’lere kadar iilkeye takdire deger DYSY girmemistir (Tezel, 2002,
5.200-201).

Il. Diinya Savasi’nin bitiminden sonra Ulkenin ekonomi politikalar1 da énemli
Olciide degismis ve DYSY’yi tesvik edici politikalar izlenmeye baglanmistir.
22.05.1947 tarihinde ¢ikarilan 13 sayili Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda
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Karar, Cumhuriyet doneminde yabanci sermaye konusundaki ilk diizenlemedir. 1950
yilinda 5583 sayili Kanun ve 1951 yilinda 5821 sayili Kanun ¢ikarilmis olmakla
birlikte bu Kanunlar yabanci sermayeyi gergek anlamda tesvik eden kanunlar
degillerdir (Karluk, 1983, s.46-47). "13 sayili Karar", yabanci sermayenin doviz
olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma, turizm gibi alanlara yatirilmasini
ongormektedir. Hikumet, yabanct yatirimi {ilkenin kalkinmasina yararli ve ihracati
artirict nitelikte bulursa, olusan karin uygun bir boliimiinlin yurtdisina aktarilmasina
izin verebilecektir. 5583 sayili Kanunla Tiirkiye'ye gelen yabanci sermayeye transfer
garantisi verilmis ve disaridan bor¢ almak isteyen Tiirk girisimcilere de bu borglarin
faizini transfer hakki saglanmistir. 5821 sayili Kanun ile ise yabanci sermayeli
sirketlere, toplam karlarinin %10'unu transfer hakki taninmistir (Kogtlrk ve Eker,
2012, s.39).

18.01.1954 tarihinde kabul edilen 6224 sayili Ozel Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu ise yabanci sermaye konusunda 6nemli bir kanundur. Cikarildig: tarihte
diinyadaki en liberal DYSY kanunlarindan bir tanesi olan bu Kanun, 2000’1li yillara
kadar cesitli degisikliklerle ragmen varligin1 korumustur (Karluk, 1983, s.50). Bu
Yasa ile yabanci sermayenin faaliyette bulunabilecegi alanlarla ilgili kisitlamalar
kaldirilmis ve yabanci sermaye igletmelerinin yerli 6zel girisimcilere agik olan tim
alanlarda faaliyette bulunabilecegi kabul edilmistir. Buna ragmen, Tiirkiye yabanci

sermayeyi cezbetmede basarili olamamistir (Kogtirk ve Eker, 2012, s.39).

1960°dan sonra da DYSY’yi tesvik edici politikalar kismen de olsa
stirmistiir. Fakat birokrasinin bu yatirimlar1 engelledigi diistincesi de mevcuttur (Bu
donemde kurulan Devlet Planlama Teskilatinin ozellikle 1966 yili programiyla
onemli kisitlamalar getirilmistir). 1970’lerde ise bir taraftan yurt i¢i ve disinda
goriilen istikrarsizliklar diger taraftan da GOU’lerin genelinde (6zellikle Giiney
Amerika ulkeleri) DYSY karsiti tutumlarin etkisi nedeniyle yine Ulkeye yeterli
DYSY ¢ekilememistir. Bu bakimdan 1970’lerde GOU’lerdeki genel egilim DYSY
karsisinda kisitlayici politikalar izlemek yoninde olmustur. Dolayisiyla 1960-1980
doneminde de Tiirkiye’ye 6nemli miktarda DYSY girdigini sdylemek giictiir (Saray,
2011, s.391).

1950-1974 doneminde ABD dolar: tizerinden verilen 286 milyon dolarlik izne

karsilik, Tirkiye’ye 137,9 milyon dolar tutarinda yabanci sermaye girmistir. Toplam
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girislerin toplam izinlere oran1 %48’dir. Gelen yabanci sermayenin sektorler arasinda
dagiliminda ise kimya sektorii 24 milyon dolar ile basta gelmekte, onu tasit araglar
sanayi 23,1 milyon dolar ve lastik sanayi 17,5 milyon dolar ile izlemektedir.
1950-1974 doéneminde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye icinde ABD 33,2 milyon
dolar ile ilk sirada yer alirken ABD’yi Almanya 19,7 milyon dolar, Hollanda 16,2
milyon dolar, italya 15,8 milyon dolar ve isvicre 14,6 milyon dolar ile takip
etmektedir (Uras, 1979, 5.165-167).

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de 1980'li yillarin
basina kadar uygulanan ithal ikameci sermaye birikimi modelinin arkasindan 24
Ocak 1980 kararlartyla birlikte, mudahaleci mekanizmalar kaldirilarak piyasa
mekanizmasi hakim kilinmistir (Meric ve Ay, 2004, s.323). Bu kararlar ile ekonomik
liberalizasyon siirecine giren Tirkiye’de, 1981 yilinda faiz oranlarindaki
simnirlamalarin ~ kaldirilmast  ve 1984  yilinda doviz alim ve satiminin
serbestlestirilmesini, 1989 yilinda kambiyo kontrollerinin tamamen kaldirilmasi
izlemis ve boylece Tiirk finans piyasalar1 da uluslararasi sermaye hareketlerinin etki
alani igine girmistir (Kar ve Tatliséz, 2008). Yine bu baglamda, 1987 yilinda AB’ye
tam iyelik bagvurusunun yapilmasi, 1995 yilinda AB ile Gimrik Birligi’ne
girilmesi, Orta Dogu iilkeleriyle ve 1989 sonrasinda eski sosyalist tlkelerle
ekonomik iligkilere ivme kazandirilmasi ve uluslararast mal ve hizmet akimlarinin
serbestlesmesini amaglayan uluslararasi anlagmalara uyum saglanmasi ¢ergevesinde
1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti'ne (DTO) iiye olunmasi énemli gelismeler
arasinda 6n plana ¢ikmistir. Bu siirecin bir diger 6nemli 6zelligi, 1980 oncesi doneme
damgasini vuran ve 6nceden belirlenmis sektor oncelikleri dogrultusunda uygulanan
secici sanayilesme politikalarinin yerini giderek sektorler ve 6zel, kamu ve yabanci
yatirimeilar arasinda fark gozetmeyen “yansiz” sanayilesme politikalarina birakmis

olmasidir (Senses ve Taymaz, 2003, s.2).

1980 sonras1 donemi dnceki donemden ayiran ikinci temel 6zellik, devletin
ekonomi alanindaki roliinde gozlenen belirgin degisikliktir. Devletin roluniin hizla
azaltildigi bu siregte; fiyat kontrollerinin ve silibvansiyonlarin kaldirilmasi, dis
ticarette ve i¢ ve dis finans piyasalarinda saglanan liberasyon, faiz oranlar1 ve doviz
kuru tizerindeki denetimin ¢ok biiyiik Gl¢lide azaltilmasi, kamu yatirimlarinin hizla

diismesi ve kamu isletmelerinin ve bankalarinin 6zellikle 1990 sonrast donemde
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Ozellestirilmesi siirecinin hiz kazanmasi, sanayi kuruluglarinin yabancilara satilmasi
ve/veya sirket evlilikleri silirecinin hizlanmasi ve bu yolla sanayi iiretim ve
yatirimlarinda devletin yerini yerli ve yabanci 6zel sermayeye birakmasi en temel
halkalar1 olusturmustur (Senses ve Taymaz, 2003, s.2). 1980-1990 déneminde DYSY
girisi yillik ortalama olarak 1954-1980 doneminin yaklasik altmis katidir (Saray,
2011, s.391). Ancak yine de, agir dis borglar, mali krizler, ekonomik ve siyasal
istikrarin saglanamamasi istenen sonuglarin alinmasini engellemistir (Seyidoglu,

2013, 5.658).

Bu donemde dolaysiz yabanci sermaye girislerini artirmaya yonelik yeni bir
yontem olarak “yap-islet-devret” modelinden de yararlanilmaya baslanmig, bu
yontemle ozellikle altyap: yatirimlari ve temel hizmetler alaninda bazi projeler
gerceklestirilmistir. Ornegin, Aliaga Termik Santrali, Ankara Metrosu, Atatiirk Hava
Limani, Diinya Ticaret Merkezi gibi projeler bunlar arasindadir (Seyidoglu, 2013,
5.658).
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Tablo 3-2. Tiirkiye’ye DYSY Girisi (Fiili Giris) (1980-2003)

. — . FIRMALARIN
IZIN VERILEN YABANCI oo oo conviny YABANCI SERMAYELI  TOPLAM Fll iRl
YILLAR  SERMAYE (MILYONABD -0 irae FIRMA SAYISI SERMAYES| (MILYON §)
§) lh'.IiLYIItRTL] (KOMOLATIFY™) ~ (WLYARTL.
KOMOLATIF)
1980 9700 76,87 78 28.390 %
1981 39751 7216 109 47.400 141
1982 167,00 218 14 147 100.19 103
1983 10274 199,22 166 147.109 g7
1984 7136 31228 2% 254 775 162
1985 23449 1.168,16 408 464,981 158
1986 36400 3.099.74 3L 707 164 170
1987 555,24 317953 836 90.035 239
1988 820,52 546827 1472 1597103 488
1989 151104 9507 35 1525 4847832 i
1990 186116 18.249 28 1,856 7943775 1,005
1991 196726 15893 98 213 13.101.036 1,041
1992 181996 17,9763 2330 23441214 1.242
1993 206339 701327 2554 36.737 050 1016
1994 1477 1 37.202,36 2830 52 449,964 830
1995 203832 328447 82 3161 113.013.790 1127
1996 383,97 1.250 652,13 1582 235.971.182 954
1997 167821 624 46110 4068 458 968 459 1032
1998 1646 44 1.016.653 54 4533 823 560 554 976
1999 169957 159952036 4950 1446 503 817
2000 347742 7.883.004 85 5,328 3.063 464 1719
2001 27528 2.568.750,00 £ 841 5.184.411 3.288
2002 22429 1535599 00 5.280 10.092.737 500
2003 1.207.99 2161.400,68 6511 12605285 150*)
TOPLAM 35.203,30 19.151.249 18.085

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

(*) Haziran ay itibari ile (**) Birikimli  (***)Ocak-Mayis ay itibari ile

Agiklama : 17.06.2003 tarihinde yiiriiliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin
sistemi  kaldirilmis  oldugundan izine dayali istatistikler bu tarihten sonra
yayimlanmamaktadir.

Tablo 3-2’de goriildiigii tizere 1980 sonrast donemde DYSY konusunda
yapilan mevzuat degisikleri, yabanci yatirimlarda hi¢ goriilmedigi kadar artiglara yol

acmisti. Bu tesviklere ragmen, demokrasinin bir siire askiya alinmig olmasi
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nedeniyle DYSY vyeteri kadar artmamis, ancak 1983 genel segimler sonrasi
demokratik segimler sonucu yeni hiikiimetin iktidara gelmesiyle yabanci yatirimlarda

artis gortiilmustiir (Glven, 2008, s.79).

1980’11 yillarda dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok gelismis ekonomiler
arasinda sekillenirken, 1990’11 yillardan sonra gelismekte olan ekonomilere
yonelmis, portfdy yatirimlari ve yabanct dogrudan yatirimlar énemli Olgiide artis
gostermistir. Tiirkiye ekonomisi de, bir gelismekte olan ekonomi olarak, 1990’h
yillarin basinda, artmaya baglayan yabanci yatirimlardan payini almistir (Bozkurt,

2009, 5.72).

Tiirkiye’ye, 1990’11 yillarda gelen yillik DYSY miktari, ortalama 1 milyar
dolar civarinda olmakla birlikte kiiresel dogrudan yatirnm girisleri igindeki pay1
diisiik seviyelerde seyretmistir (Tar1 ve Bidirdi, 2009, s.254). DYSY girisi, 1994
ekonomik krizinin, 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan ve 1998’de Rusya’da
patlak veren ve kiiresel boyut kazanan finansal krizin etkisiyle diisme egilimi
gostermistir. 1999°da yasanan Marmara Depremi, Tiirkiye’nin en 6nemli sanayi
bolgesini vurmus ve DYSY daha da gerilemistir. 1999 yili sonunda IMF ile Stand-By
anlagsmasinin imzalanmasi1 ve Giigli Ekonomiye Gegis Programinin hayata
gecirilmeye baglanmasi, enflasyon ve faiz oranlarini diisiirmede izlenen politikalarin
basarili sonuglarinin alinmasi, 2000 yilindaki GSM ihalesinin basarili bir bigimde
sonuglandirilmasi 2001°de Cumhuriyet tarihinin en biiyiik yabanci sermaye girisinin
yaganmasina neden olmustur. Ancak 2001 krizi 2002 yilindaki girisleri azaltmistir.
2002°de genel se¢imler sonucu iki partili meclis ve tek partili giliclii hiikiimetin
iktidara gelmesi siyasi istikrarin olugsmasini saglamistir. Hiikiimetin Tiirkiye nin
AB’ye tiyelik siirecinde gostermis oldugu performans ve almis oldugu yol yabanci
yatirimeilarin dikkatini bir kez daha Tiirkiye lizerinde yogunlagsmasini saglamistir.
2003 ve izleyen yillarda Tiirkiye’ye giren DYSY miktar1 kisa siire 6nce hayal
edilmesi miimkiin olmayan rakamlara ulagsmistir. Dilinya finans piyasalarinda, turev
piyasalarda kredi imkaninin geniglemesi ile bollagan kredilerin de DYSY’deki artista

onemli etkisi olmustur (Guven, 2008, s.79).
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Tablo 3-3.Uluslararasi Dogrudan Yatinim Girigleri (Fiili Girigler)(Milyon $)

Uluslararasi
Yillar sgﬁrrllﬁlzrr] UDlL(J)S;JZ;anS' Se(;\ln;:;/ € Giris Cikis SeIrDriEae;e* Gay{li\ln;f)nkul
Toplam Sermaye
(Net)
2003 1.752 754 737 745 -8 17 998
2004 2.785 1.442 1.092| 1.190 -98 350 1.343
2005 10.031 8.190 8.134| 8.535 -401 56 1.841
2006 20.185 17.263| 16.982| 17.639 -657 281 2.922
2007 22.047 19.121| 18.394| 19.137 -743 727 2.926
2008 18.269 15.332| 14.698| 14.733 -35 634 2.937
2009 7.597 5.777 5.630| 5.694 -64 147 1.820
2010 9.086 6.592 6.221| 6.256 -35 371 2.494
2011 16.136 14.123| 14.146| 16.137| -1.991 -23 2.013
2012 13.283 10.647| 10.126| 10.759 -633 521 2.636
2013 12.357 9.308 9.298| 9.866 -568 10 3.049
2014 12.143 7.822 8.445| 8.699 -254 -623 4.321

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1 web sitesinden alinan veriler derlenmistir.

* Uluslararast Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklart Kredi

2006 yilinda Tiirkiye’ye yapilan DYSY miktar1 rekor diizeyde artig gostermistir.
Tiirkiye’deki yabanci yatirimcilar, 6zellestirme ve banka birlesmelerini kisa vadede
kar elde edilen, verimli alanlar olarak gordiigii i¢in agirlikli olarak yatirim

tercihlerini de bu yonde kullanmislardir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s.83).

2008 yilinda baslayan kiiresel krizin ortaya cikardigi giiven bunalimi, iilkeler
arast sermaye akimlarini olumsuz etkilemis ve ozellikle gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye girisleri 2008 ve 2009 yillarinda azalmistir. Tirkiye’de de 2008
yilindan itibaren DYSY girisleri diigme egilimine girmistir (Susam ve Oktayer, 2012,
5.194).

2008 yilinda Cek Cumhuriyeti menseli Avrupa'nin yedinci biiyiik enerji
sirketi CEZ'in, Akenerji'nin %37,4 oraninda hissesini satin almasina istinaden gdenen

386 milyon dolarlik tutar 2009 yilindaki en biiylik uluslararasi dogrudan yatirim
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girisimidir. Eczacibasi-Zentiva Saglik ve Eczacibasi-Zentiva Kimyasal Uriinleri ile

[zmit Gaz Dagitim hisselerinin satiglar1 diger biiyiik girisim olmustur.

2010 ve 2011 yillarinda ise toparlanma gosteren DYSY’ler, 2012 yilinda bu
defa basta AB iilkeleri kaynakli olmak iizere birgok iilkede yasanan belirsizlikler ve
makroekonomik dalgalanmalara yonelik endiseler nedeniyle bir 6nceki yila goére
gerileme gostermistir (Ekonomi Bakanligi, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Raporu,
2012, s.1). Tiirkiye’de de 2012 yilindan baslayan diisme egilimi 2013 ve 2014

yillarinda da devam etmistir.

Anadolu Efes’in hisselerinin  %24’tiniin 1,9 milyar dolar1 karsiliginda
Ingiltere menseli SAB Miller’a satisi, TAV Havalimanlari Holding’in hisselerinin
%38’inin Fransa menseli Aeroports de Paris’e 1,1 milyar dolar bedelle devredilmesi,
Acibadem Saglik Hizmetleri’nin hisselerinin %75’inin yaklagik 400 milyon dolar
bedelle Malezya mengeli Integrated Healthcare Holdings’e devredilmesi, Polimer
Kauguk Sanayi ve Pazarlama A.S.’nin hisselerinin bir kismimin Eaton Corporation’a
371 milyon dolar karsihiginda satisi, Mustafa Nevzat Ilag Sanayi’nin hisselerinin
%99’unun Amgen sirketine 700 milyon dolar karsiliginda satilmasi ve Eurobank
Tekfen’in hisselerinin bir kisminin 192 milyon dolar bedelle Kuveyt menseli Burgan
Bank’a satis1 2012 yilinin en 6nemli sinir Otesi birlesme ve satin alma islemleridir

(Ekonomi Bakanlig1 Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu, 2012, 5.17-18).

Turkiye’nin DYSY girisleri agindan diinyadaki durumuna baktigimizda, 2013
yilit rakamlarina gore 22.sirada oldugu ve %0,9 pay aldigi, gelismekte olan iilkelere
yapilan DYSY girislerinde ise 11.sirada ve aldig1 payin %1,7 oldugu goérulmektedir.
En fazla DYSY stogu olan iilkeler siralamasinda ise 33. sirada yer almaktadir
(UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2014).
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Tablo 3-4. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Sermaye Girislerinin Sektorlere Gore

Dagilim
(Milyon §)
Sektarler
Tarm Avedik Ormancilk ve Balikeilik 48 81 32 43 47 61
Madencilik ve Tagocakgdis 89 136 146 213 142 449
Tmalat Sanaya 1.640 924 | 3597 | 4343 | 2207 | 24891
Gida Uriinleri ve I;ecek hnalat 219 14 630 | 2201 400 557
Tekstil Uriinleri Imalan 18 94 148 376 60 139
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Inalat 336 120 348 5719 272 495
Makine ve Techizat bnalat 20 64 76 32 5 4
Elektrikli Optik Aletler Inalat b 177 464 143 607 918
Motorlu Kara Tagiti, Romork ve Yan-Romork malat 4 38 93 121 97 124
Diger Inalat 504 307 | 1818 891 766 654
Hlektrik Gazve Su 2158 | 1827 | 4.295 924 | 2370 | 1326
Insaat 209 310 301 | 1427 178 232
Toptan ve Perakende Ticaret, 389 435 709 11 377 | 1165
Oteller ve Lokantalar 55 113 122 16 59 20
Ulastimma, Haberlesme ve Depolama Hizmetlen 230 183 222 130 300 136
Mali Aract Kuruluglarm Faaliyetlen 817 | 1.621 | 5883 | 2084 | 3415 | 1535
Gayrmenkn] Kiralama ve s Faaliyetlen 210 241 300 173 128 27
Saglik Islen ve Sosyal Hizmetler 105 112 232 546 106 200
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kigisel Hizmet Faaliyetler 316 273 198 639 437 457
Toplam 6.266 | 6.256 | 16.137 | 10.759 | 9.866 | 8.699

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

DYSY giriglerinin 2009-2014 yillar1 arasinda sektorlere gore dagilimina
bakildiginda, yillar itibariyle siralama degisiyor olsa da ilk {i¢ siray1; “imalat sanayi”,
“mali araci kuruluslarin faaliyetleri” ve “elektrik, gaz ve su” sektoriniin paylastigi
gorilmektedir. Bununla birlikte 2012 yilinda “ingaat” sektdriiniin 1.427 milyon dolar,
2014 yilinda ise “toptan ve perakende ticaret” sektOriiniin 1.165 milyon dolar ile

bliylik bir sigrama yasandig1 gdze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3-5. Uluslararasi1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin Sektorlere Gore

Dagihim (2013-2014)

( Sirket Sayisi)
Sektirler : 2014
Genel Tupl:m:l

Tanm Avcilk Ormancilik ve Balkeihk 39 63 627
Madencilik ve Tagocakcihgs 23 10 684
Inmlat Sanayn 317 311 5.688
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Inalat 16 9 547
Tekstil Uriinleri Imalati 17 30 533
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat 37 46 645
Makine ve Techizat Imalat: 27 28 482
Motorlu Kara Tasit1, Rémork, Yar-Romork Im. 10 9 278
Diger Imalat 210 189 3.203
Elektnk Gaz ve Su 147 124 1.094
Ingaat 31 299 3.702
Toptan ve Perakende Ticaret. 1.630 1.906 14.595
Oteller ve Lokantalar 83 88 2.061
Ulagtmma, Haberlesme ve Depolama Hizmetlen 394 432 3.947
Mali Araci Kurulug larm Faaliyvetlent 25 12 386
Gayrmenkul Kiralama ve Is Faalivetlen 639 586 6.653
Diger Toplunsal Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetlen 173 188 2.091
Toplam 3.781 4.019 41.528

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

Uluslararas1 sermayeli sirketlerin 1954-2014 tarihleri arasinda sayilarinin
sektorlere gore dagilimina bakildiginda; 41.528 adet uluslararas1 sermayeli sirketin
14.595 adedinin toptan ve perakende ticaret sektdriinde faaliyet gostererek énemli bir
paya sahip oldugu, 6.653 adet ile gayrimenkul kiralama ve is faaliyetlerinin, 5.688
adet ile ise imalat sanayinin toptan ve perakende ticaret sektoriinl takip ettigi
gorilmektedir. Imalat sanayinde faaliyette bulunan uluslararas1 sermayeli sirketlerde
kimyasal madde ve firiinleri imalati birinci sirada yer alirken, bunu gida triinleri,
igecek ve tiitlin imalati ve tekstil iiriinleri imalat1 izlemektedir. 2014 yilinda ise yine

ilk iki siray1 1.906 sirket ile toptan ve perakende ticaret ve 586 sirket ile gayrimenkul
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kiralama ve is faaliyetleri paylagirken 432 sirket ile ulastirma, haberlesme ve

depolama hizmetleri {igiincii sirada yer almaktadir.

Tablo 3-6. Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli

Sirketlerin Sayisi

(Sirket Sayisy)
il i .- Toplam
1954-2008 ( Butkml ) 14.936 3.622 495 19.053
2009 2.181 550 66 2.797
2010 2.658 522 81 3.261
2011 3.620 632 94 4.346
2012 3.614 575 82 4.271
2013 3.484 210 87 3.781
2014 3.770 186 63 4.019
Genel Toplam 34.263 6.297 968 41.528

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

2014 yil1 Aralik ay1 sonu itibariyle 35.231 adet uluslararas1 sermayeli sirket
ve sube kurulmus olup, 6.297 adet yerli sermayeli sirkete de uluslararasi sermaye
istiraki  gerceklesmistir.  Toplamda 41.528 adet uluslararast sermayeli sirket

tilkemizde faaliyette bulunmaktadir.
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Tablo 3-7. Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Sayisinin Ulkelere Gore Dagilhim
(2013-2014)

( Sirket Savisi)

(1954-2014)

Ulkeler
Genel Toplam

AB Ulkelen: 1.355 1.142 19.339
Almanya 417 338 6.036
Hollanda 161 123 2.440
Ingiltere 163 118 2768
Ttalya 101 82 1.207
Diger AB Ulkeleri 513 481 6.888

Diger Avrupa Ulkeleni (AB Harig) 346 296 4.350

Afrika Ulkeleri 204 239 1.198

Euzey Amenka 131 101 1.804
ABD 102 82 1.507
Kanada 29 19 297

Orta ve Giney Amenka. Kamayipler 25 13 216

Yakm ve Orta Dogu Ulkeleri 1.372 1.922 11.179

Dhger Asya 318 273 3.011
Cin Halk Cum. 72 82 650
Giiney Kore Cum. 28 23 263
Diger 218 168 2098

Diger Ulkeler 30 33 431

Toplam 3.781 4.019 41.528

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

41.528 adet uluslararas1 sermayeli sirketin lilke gruplarina gore dagilimina
bakildiginda ise AB ulkeleri ortakli girisim sayisinin 19.339 adet ile birinci sirada yer
aldigr goriilmektedir. AB iilkeleri ortakli uluslararasi sermayeli sirketlerin iginde
Almanya 6.036 adet sirket ile birinci siray1 alirken, onu Ingiltere (2.768 adet) ve
Hollanda (2.440 adet) izlemektedir.
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Tablo 3-8. Uluslararasi Dogrudan Yatirim Sermaye Girislerinin Ulkelere Gore

Dagilim

(Milvon 3)

2009 2010 2011 2014

AB Ukeleri 4.942 4.737 11.495 7.303 5.272 5.512
Almanya 497 597 665 491 1.968 693
Avusutrya 1.019 1.584 2.418 1.519 647 50
Fransa 617 623 999 56 217 280
Hollanda 717 436 1.425 1381 913 2.017
Ingiltere 350 245 906 2.044 300 1.046
Italya 314 25 111 154 146 490
Diger AB Ulkeleri 1.428 1.177 4971 1.628 1.076 936
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 306 202 1.093 622 1.128 1.054
Afrika Ukeleri 2 0 0 0 221 42
ABD. 260 323 1.403 439 326 325
Kanada 52 35 20 32 16 0
Orta -Giiney Amerika ve Karayipler 19 6 62 20 1 0
Asya 673 928 2.055 2.337 2.899 1.766
Yakm ve Orta Dogu Ulkeleri 361 473 1.558 1.593 2.286 1.231
Karfez Ulkeleri 209 388 195 940 830 425
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 78 45 1.359 653 1.406 788
Diger Asya Ukeleri 312 455 497 744 613 535
Diger Ulkeler 12 5 9 6 5 0
Toplam 6.266 6.256 | 16.137 | 10.759 9.866 8.699

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

Tablo 3-8’de ise 2009-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren DYSY
miktariin tlke gruplarina gore dagilimmi goérmek miimkiin. 2014 yilinda 8.699
milyon dolar DYSY girisinin 5.512 milyon dolarinin AB iilkelerinden geldigi

gortlmektedir.

3.2. TURKIYE’YE YABANCI KAYNAK GIRISININ NEDENLERI

Tiirkiye, diinyanin gelismekte olan en biiyilk 20 pazarindan biridir. Hem
ulasim, enerji ve yeterli teknolojik altyapi olanaklari, hem de insan kaynaklari
acisindan, cazip kosullara sahiptir. Kolayca egitilebilen niteliksiz isgiicliniin yani
sira, ¢ok iyi egitim gérmiis bir yonetici simifi ve ortaklik yapabilecek dinamik bir
girisimci kesime sahiptir. Isgiicii ve iiretim faktdrleri maliyetleri de diger iilkelere

gore nispi olarak daha ucuzdur (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s.79).
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Bunun yaninda Tiirkiye’nin 6n plana ¢ikmasinda, iilkenin ekonomik ve siyasi
performansi, cografi konum ve genis pazar imkani gibi dinamiklerinin yani sira
Ortadogu, Kafkasya ve Avrupa Bolgesi igin lojistik konumda olmasi da etkili
olmustur (Lebe ve Ersungur, 2011, s.323). Ayrica, Bolgedeki diger iilkelerde benzeri
sirketleri almig olan bir yatirnrmci Tiirkiye’deki sirketi de alarak bolgesel bir giic
kurmay1 planlayabilir (Susam ve Oktayer, 2012, s.191).

YASED’e (Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi) gore;
1-Tiirkiye’nin blyUk ve biiyliyen i¢ piyasa yapisi,
2-Olgun ve dinamik 6zel sektor

3-Bolgedeki 6nci rolu,

3-Serbest ve giivenli yatirim ortamu,

4-Kalifiye ve diisiik maliyetli isgiicii,

5-AB llkeleriyle Giimriik Birligi tiyeligi,
6-Gelismis altyapisi,

7-Kurumsal ekonomi

8-Rekabetci vergi sistemi

tilkeyi yabanci sermaye i¢in ¢ekici hale getiren unsurlardir.

Candemir (2006)’in yaptig1 anket ¢alismasinin sonuglarina gore, yabanci

yatirimetlarin Tiirkiye’ye yatirim yapmalarini belirleyici faktorler;
1. Tirkiye’nin pazar olarak ¢ekici olmasi
2. Kalifiye iggiiciiniin kolay temini
3. Diger pazarlara cografi yakinlik
4. lsgiicii maliyetinin diisiik olmas1
5. Yan sanayinin yeterince gelismis olmasi

6. Girdi maliyetlerinin diisiik olmasi
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7. Devlet tesvikleri
olarak siralanmastir.

Cak (2008) tarafindan Tirkiye’yi DYSY icin cazip hale getiren faktorlerin
neler oldugu ve bunlarin 6nem dereceleri ile ilgili 300 firma, 150 akademisyen ve 50
biirokratla yapilan anket arastirmasi sonuglarina gore s6z konusu siralama;
makroekonomik ortam, politik ve kurumsal ortam, yatirim yeri avantajlari, vergisel

avantajlar ve endiistriyel ortam olarak gerceklesmistir.

Oktayer, Susam ve Cak (2008) tarafindan hazirlanan ve Tiirkiye’de yerli ve
yabanci yatirimcilarin - yatirim  kararlarini  belirleyen faktorlerin - arastirildig
calismada, Istanbul’da faaliyet gosteren 840 yerli ve yabanci firmanin anket
degerlendirmelerine gore; yatirimcilarin yatirim kararlarii belirlemede en Onem
verdikleri husus ekonomik faktorler olarak belirlenmis ve faktorler 6nem sirasina
gore su sekilde siralanmigtir; 1.Ekonomik faktorler (%17,7) 2.Sektorel faktorler
(%17,5) 3.Pazar payma iliskin faktorler (%17,3) 4.Vergisel faktorler (%14,8)
5.Siyasi faktorler (%12,7) 6.Yasal cerceve ve duzenlemeler (%12) 7.Burokratik
faktorler (%8). Dordiincii sirada yer alan vergisel faktorlerin belirleyicileri arasinda
ise genel vergi indirimleri %30,4’lik payla yatirnmcilar tarafindan birinci siraya
konulmustur. Vergi muafiyetleri ikinci sirada yer alirken, Tiirk vergi sisteminin
yapist liclincii sirada, vergi rekabeti i¢in uygulanan diger politikalar dordiincii sirada

yer almigtir (Susam ve Oktayer, 2012, 5.196).

Vergil ve Cestepe (2006) tarafindan Tirkiye igin yapilan c¢aligmanin
sonuglarina gore ise disa acgiklik ve dogrudan yabanci yatirnm akimlari arasinda
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Ayrica, ¢aligmada ekonomik istikrarsizligin
Tiirkiye’ye gelen DYSY’yi olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Eryigit ve Eryigit
(2007), 1996-2006 doneminde 17 llkeden (ABD, Almanya, Avusturya, Belcika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Liksemburg, Irlanda, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya, Kanada, Yunanistan) Tiirkiye’ye gelen DYSY (zerindeki
etkileri belirlemeye ¢aligsmistir. Analiz sonuglarina gore; isgiicii iicretleri, doviz kuru,
faiz oran1 ve lilkeler arasindaki mesafe Tiirkiye’ye gelen DYSY miktarini negatif
yonde; biit¢e agigi, calisan niifus miktar1 ve lilkelerin GSMH oranlar1 ise DYSY
miktarini pozitif yonde etkilemektedir (Lebe ve Ersungur, 2011, s.327-328).
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3.3.TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA YONELIK
UYGULANAN TESVIKLER VE VERGI REKABETI

3.3.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirumlara Iliskin Diizenlemeler

3. Bes Yillik Kalkinma Plan1 doneminde Amerikan Dis Ekonomik Politika
Komisyonu Bagkani Randall yonetiminde hazirlanan ve 1954 yilinda ¢ikarilan 6224
sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, iilkemizde yatirim tesvik politikalarina ait

onemli bir yasal diizenleme olmustur (Y1lmaz, Cak ve Seker, 2008, s.84).

17 Haziran 2003’de ise 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
yiriirlige girmis ve 6224 sayili Kanunun yerini almistir. 1954°den 2003’e gelinceye
kadar, yatirim ortaminin gelistirilmesine yonelik olarak gosterilen reform c¢abalarina
ragmen, bu siiregte ortaya ¢ikan kavram ve uygulama farkliliklarini gidermedeki ve
yatirimcilarin - haklarin1  uluslararasi  standartlarda korumadaki eksiklik, bu
Kanununun ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir. Diinyanin en liberal mevzuatlarindan biri
olarak kabul edilen s6z konusu Kanunun g¢ikarilmasindan sonra Tiirkiye’de kurulan

yabanci sermayeli sirket sayisinda biiyiik artis goriilmistiir (Giiven, 2008, s.80-81).

4875 sayili Kanun ile yabanci yatirimciya eskiden oldugundan daha avantajh
hak ve imkanlar saglamak, yabanci yatirnmcimin yerli yatirimcidan farkini en aza
indirmek, yabanci yatirimcinin bagvurmasi gereken biirokratik prosedlril azaltmak
suretiyle nihai olarak yabanci yatirimciyr Tlrkiye’de yatinm yapmaya 6zendirmek
ve tesvik etmek amaclanmistir. S6z konusu Kanun iki temel degisiklik getirmistir.
Bunlardan ilki, DYSY icin Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda yer alan izin ve
onay sisteminden vazgecilerek bunun yerine bilgilendirme sistemine gegilmistir.
Ikinci olarak, yatirim ve yatirimer tanimlarmin kapsami genisletilmis ve uluslararas

standartlardaki tanimlara uyulmustur (Demir Gokyayla ve Siiral, 2004, 5.136).

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun 17.06.2003 tarihinde yiiriirliige
girmesinden hemen sonra, 20.08.2003 tarihinde Kanunun uygulama seklini gosteren
“Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi” ve 29.08.2003
tarihinde de yabanci yatirimlarda istihdam edilecek yabanci uyruklu kilit personelin
calisma izinleri hakkinda “Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanci Uyruklu Personel

Istihdam1 Hakkinda Yénetmelik” yiiriirliige girmistir (Yilmaz, 2006, s.175).
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DYSY’yi artirmaya yonelik bir takim faaliyetler de s6z konusudur. Bu
calismalara asagida yer verilmistir (Ekonomi Bakanligi, Uluslararast Dogrudan

Yatirimlar Raporu, 2012, s.63-72):
e Yatirim Ortamin1 lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK)

2001 yilinda Bakanlar Kurulu Prensip Karar1 ile kabul edilen “Tiirkiye’de
Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Reform Programi1” cergevesinde yatirim ortaminin

tyilestirilmesine yonelik ¢caligmalar yiiriitiilmektedir.
e Yatirim Danisma Konseyi (YDK)

YDK, yatirimlarin oniindeki engellerin azaltilmasi, Tiirkiye’nin uluslararasi
alanda yatirnm yeri olarak imajimnin giliclendirilmesi ve yatirim ortaminin
tyilestirilmesi alaninda hiikiimet tarafindan yapilan ¢alismalara uluslararasi bir bakis
acist kazandirilmasi amaciyla Tiirk Hiikiimeti ve Diinya Bankasi igbirligiyle ve

diinyanin 6nde gelen CUS yoneticilerinin katilimiyla olusturulan bir platformdur.

YDK, 2004 yilindan bu yana yillik olarak toplanmakta ve her toplanti
sonunda tim YDK {yelerinin imza koyduklar1 sonu¢ bildirileri kamuoyuma
duyurulmaktadir. Bu bildirilerde yer alan YDK tavsiyeleri, YOIKK ¢aligmalarina
girdi saglayan ve giindem olusturulmasina katkida bulunan etkenler arasinda

oncelikli konumdadir.
e Tirkiye Tecriibe Paylasim Programi

Tiirkiye’nin yatirnm ortaminin iyilestirilmesi alaninda elde ettigi kurumsal
bilgi birikimini, talep eden iilkelerle paylasmak amaciyla 2008 yilinda

olusturulmustur.
e Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagsmalar1 (YKTK)

Tiirkiye’nin yatirim iligkilerinin yogun oldugu veya bu iligkilerin gelismesine
yonelik potansiyele sahip oldugu diisiiniilen iilkelerde imzalanan Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalarinin temel amaci, taraf iilkeler arasinda
ekonomik igbirligini, sermaye ve teknoloji akiminit artirmak, yatirimlar igin elverisli
kosullar olusturmak ve karsilikli yatirimlarin ev sahibi tilkelerin hukuk diizeni iginde

tabi olacagi muamelenin sinirlarini tespit etmektir.
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2012 wyili fitibariyle Tirkiye’nin 88 iilkeyle imzalamis oldugu YKTK
Anlagmalar1 uluslararasi yatirnmcilar agisindan Kritik bir 6neme sahip olmakla
birlikte, kar transferlerinin gilivence altina alinmasi, ev sahibi devlet¢e yapilmasi
muhtemel kamulagtirma islemlerinin sartlarinin belirlenmesi ve yatirimer ile ev
sahibi devlet arasinda ortaya ¢ikacak uyusmazlik durumunda uluslararasi tahkime

basvurulmasi gibi “olmazsa olmaz” hiikiimler icermektedir.

3.3.2. Tiirkiye’de Vergi Rekabetine Iliskin Diizenlemeler

3.3.2.1. 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

10/06/1949 tarih ve 7229 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 5422 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu, altmig yila yakin bir siire yiirirliikte kaldiktan sonra
yerini 21/06/2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’na birakmistir. Bu Kanun ile birlikte kurumlar vergisi
orant %20’ye disiiriilmiis ve bu indirim Tiirkiye’yi OECD iiyesi iilkeler igerisinde
kurumlar vergisi oranmin en diisiik oldugu on iilke arasina sokmustur (Celikkaya,
2010, s.38). Ayrica, yeni Kanunla vergi sistemimize transfer fiyatlandirmasi suretiyle
ortillii.  kazan¢g dagitimi, kontrol edilen yabanci kurum kazanc¢larinin
vergilendirilmesi, vergi cennetlerine iliskin yeni dizenlemeler getirilerek o6rtul
sermaye kavrami yeniden diizenlenmis ve objektif kriterlere baglanmistir (Ekinci,
2007, s.289).

3.3.2.1.1. Kontrol Edilen Yabact Kurum Kazanci

5520 sayili yeni Kurumlar Vergisi Kanunu ile vergi sistemimize dahil edilen
yeniliklerden biri kontrol edilen yabanci kurumlara iligskin diizenlemelerdir. Vergi
rekabetini bozucu davraniglart Onlemek amaciyla yapilan bu diizenleme, ayni
zamanda vergi glvenlik miessesesidir. Bu diizenlemeye gore; tam mukellef gercek
Kisi ve kurumlarin dogrudan veya dolayl olarak ayr1 ayri ya da birlikte sermayesinin
veya kar paymin ya da oy kullanma hakkinin en az % 50 sine sahip olmak suretiyle

kontrol ettikleri yurt dis1 istiraklerinin kurum kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin;
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a) Istirakin toplam gayrisafi hasilatinin %25 veya fazlasinin faaliyet ile orantili
sermaye, organizasyon ve eleman istihdami suretiyle yiiriitiilen ticari, zirai veya
serbest meslek faaliyeti disindaki faiz, kar payi, kira, lisans {icreti, menkul kiymet

satig geliri gibi pasif nitelikli gelirlerinden olusmasi,

b) Yurt digindaki istirakin ticari bilango kari tizerinden % 10’dan az oranda gelir

ve kurumlar vergisi benzeri vergi yiikii tasimast,

¢) Yurt disinda kurulu istirakin ilgili yi1ldaki toplam gayrisafi hasilatinin 100.000
YTL karsiligi yabanci paray1r ge¢mesi, sartlarinin birlikte gergeklesmesi halinde,
Tiirkiye’de kurumlar vergisine tabi olacaktir (Ekinci, 2007, s.289).

Vergi sistemimizde vergi kayip ve kacagina yol acan ve vergiden kacinmada
kullanilabilen bu yerlerdeki istiraklere iliskin islemlerin diizenlenmesi amaciyla
kontrol edilen yabanci kurum uygulamasi vergi mevzuatimiz kapsamina alinmustir.
Bu duzenleme ile uluslararasi vergi uygulamalarindaki gelismelere paralel olarak
ticari ve sinai mahiyette olmayan yatirnmlarini yurt disinda diisiik vergi oranl
ilkelere yonlendiren miikellefler ile Tiirkiye’de yatirim yapan miikellefler arasindaki

vergi esitsizliginin giderilmesi amaglanmaktadir (Sariaslan, 2010, s.345).

3.3.2.1.2. Transfer Fiyatlandirmasi

5520 sayili Kanun ile Tiirkiye’de uzun yillardir uygulanan “ortiilii kazang ve
sermaye dagitim1” miiessesesi yerine, “transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang
dagitim1” baglikli, uluslararasi normlara uygun yeni bir diizenleme getirilmistir.
Getirilen bu diizenleme ile mevcut ortiilii kazang dagitimi sisteminin uygulamadaki
bircok eksik ve yanlislig1 giderilmis ve bu sistemin cesitli belirsizliklerinin miikellef
ve mali idare arasinda yillarca yarattig: ihtilaflara son verilmeye ¢alisilmistir. Yeni
diizenleme ile kazang dagitiminin daha objektif kurallara baglanmasi, emsal
fiyatlarin belirlenmesi konusunda miikellefe Maliye Bakanlig1 ile anlasma yapma
hakkinin taninmasi, ispat yiktmliliginin mikellefe devredilmesi gibi yenilikler
getirilmistir (Cak, 2008, s.84).

Kanunda s6z konusu diizenlemenin amaci, “iligkili kisilerle, mal veya hizmet

alim ya da satiminda bulunan ger¢ek kisi ve kurumlarin gelirlerinin tam ve dogru
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olarak beyan edilmesini saglamak ve transfer fiyatlandirmasi yoluyla vergi
matrahinin  asindirilmasina engel olmak™ seklinde tanimlanmistir. Transfer
fiyatlandirmasina iligkin olarak sistemimize getirilen diizenlemeler yabanci
yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesinde dogrudan bir tesvik niteligi tasimasa da, s6z konusu
diizenlemenin yarattig1 etkiler, dolayli yoldan yabanci yatirimlarin tesvikini destekler
niteliktedir. Ozellikle uluslararas1 yatirimcilar acisindan yatirim yeri kararmin
alinmasinda, gidilecek iilkede OECD normlarinin benimsenmis olmasi son derede
bliyiik bir 6nem tasimaktadir. Uluslararasi diizeydeki normlarin benimsenmis olmasi
yatirimeilar agisindan “Ongoriilebilir” ve “objektif” bir vergi ortami yaratmak
suretiyle biiyiik bir gliven unsuru teskil etmekte ve yabanci sermayenin iilkeye

cekilmesinde 6nemli bir faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Susam ve Oktayer,

2012, 5.186).

3.3.2.1.3. Vergi Cennetlerine Yapilan Odemelerde Stopaj Uygulamas:

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile vergi sistemimize getirilen bir diger
yenilik ise vergi cennetleri ile miicadeleye yonelik diizenlemedir. Yapilan bu
diizenlemenin amaci, zararli vergi rekabeti uygulayan iilkelerin Tiirkiye’de vergi
matrahinin azaltilmasi amaciyla kullanilmasinin engellenmesi, bu tilkelerde yerlesik
kurumlara cesitli adlar altinda yapilacak oOdemelerle vergiye tabi kazancin
asindirilmasinin oniine gegilmesidir. Bu diizenleme ile zararli vergi rekabeti yaratan
tilkelerde yapilan islemlerin vergilendirilmesi saglanmakta, vergi matrahinin
azaltilmasi, sermaye kagis1 ve kara paranin aklanmasi Onlenmektedir (Sariaslan,

2010, 5.347).

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30. maddesinin yedinci bendine gbre “Kazancin
elde edildigi iilke vergi sisteminin, Tirk vergi sisteminin yarattig1 vergilendirme
kapasitesi ile ayn1 diizeyde bir vergilendirme imkani saglayip saglamadigi ve bilgi
degisimi hususunun goz oniinde bulundurulmasi suretiyle Bakanlar Kurulunca ilan
edilen iilkelerde yerlesik olan veya faaliyette bulunan kurumlara (tam mukellef
kurumlarm bu nitelikteki iilkelerde bulunan is yerleri dahil) nakden veya hesaben
yapilan veya tahakkuk ettirilen her tiirlii 6demeler {izerinden, bu 6demelerin verginin
konusuna girip girmedigine veya ddeme yapilan kurumun miikellef olup olmadigina

bakilmaksizin % 30 oraninda vergi kesintisi yapilir” denilmek suretiyle vergi
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cennetlerine yonelik yapilan 6demelerden s6z konusu oranda kesinti yapilacag

hiikiim altina alinmistir (Oz ve Yarasir, 2009, s.33).

3.3.2.2. Indirimli Kurumlar Vergisi Uygulamasi

Ulkemizde uzun yillar uygulama alani bulan yatirim indirimi miiessesesi 5479
sayili Kanunla 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yiiriirlikten kaldirilmistir. Yerli
yatirimceilar agisindan oldugu kadar yabanci yatirnmcilar agisindan da dnem tagiyan
yatirim indirimi uygulamasinin kaldirilmasi énemli 6lgiide elestirilmis ve hatta 5520
sayilt Kurumlar Vergisi Kanunu ile vergi oranlarinda yapilan indirimin, s6z konusu
eksiklik nedeniyle istenen basariy1 gosteremeyecegi ifade edilmistir. 2006 yilinda
kaldirilan yatirim indirimi miiessesesi, 28.02.2009 tarihinde yiiriirliige giren 5838
sayili Kanunla Kurumlar Vergisi Kanununun 32/A maddesine eklenen “Indirimli
Kurumlar Vergisi” bashg ile yeniden getirilmistir. Indirimli Kurumlar Vergisi
miiessesesi, bir anlamda yatirim indirimi istisnasinin yeni bir versiyonudur. Her
seyden Once yeni miiessese, artik bir istisnayr ifade etmemekte, sadece bazi
kazanglarin normale gore daha az oranda vergilendirilmesini hedeflemektedir.
Maddede, yatirnmin devletce bu sekilde karsilanacak kismi “yatirnma katki tutari
olarak belirlenmis ve adlandirilmistir. Bu katki tutar1 ise yatirimciya, vergi
oranindaki indirim yolu ile “tahsilinden vazgec¢ilmis vergi” seklinde yansimaktadir.
Bu muessese, iyi denetlenmesi, yatirim indirimi uygulamasinda yapilan yanlis ve
eksik uygulamalarin tekrarlanmamasi, suistimale agik noktalarin iyi tespit edilerek
amaca ve yatirima hizmet eden bir uygulamanin saglanmasi sart1 ile vergi rekabeti
acisindan olumlu katkilar1 olabilecek bir tegvik araci olarak degerlendirilmektedir

(Susam ve Oktayer, 2012, 5.182-184).

3.3.2.3. Serbest Bolgeler

Tiirkiye’de Serbest Bolge (SB) olgusu ancak ihracata yonelik politikalarin
izlenmeye basladigi 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra uygulama alan1 bulabilmistir.
Diinyadaki basarili deneyimlerden hareketle, bu tiir bolgelerin yabanci yatirimcilar
cekecegi ve ihracata katki saglayabilecegi diisiiniilmiistiir. Cesitli tartismalarin

ardindan 1987 yilindan sonra uluslararasi deniz yollar1 iizerinde olan Mersin ve
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Antalya'da birer SB olusturulmus, ardindan izmir (Ege) ve Istanbul (Hava Limani)
SB'leri faaliyete geg¢mistir. 1990'li yillarda hizla artan SB sayis1 giiniimiizde 20'nin
iizerine ¢ikmustir. Sektdrel bazda kurulan Istanbul-Tuzla Deri SB'sinin yani sira,
Marmara Arastirma Merkezi Teknoloji Serbest Bolgesi gibi farkli alanlarda da SB'ler
olusturulmustur. (Oztiirk, 2004, s.112-113)

3.3.2.4. Vergi Tatili

Tiirk vergi sisteminde vergi tatili uygulamalar1 sinithdir. Ulkemizde sadece
egitim alaninda bu uygulamaya yer verilmis olup 01.01.2004 tarihinden itibaren
faaliyete baslayan 0zel okullarin isletilmesinden elde edilen kazanglar 5
vergilendirme donemi boyunca gelir ve kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.
Istisna, ticari kazang miikelleflerinin 625 sayili Kanun kapsaminda islettikleri okul
Oncesi egitim, ilkdgretim, 6zel egitim ve orta 6gretim 6zel okullarindan elde ettikleri

kazanglara uygulanmaktadir (Susam ve Oktayer, 2012, s.186).

3.3.3. Tiirkiye’nin Zararli Vergi Rekabeti Olarak Kabul Edilen
Uygulamalan

OECD Kiriterleri acisindan tiiye {ilke olarak Tiirkiye, OECD’nin 1998 yilinda
baslattigi “Zarar Verici Vergi Uygulamalari Forumu™na aktif olarak katilmistir.
OECD’nin zarar verici vergi rekabeti ¢aligmalari kapsaminda yayimlanan 2000 yili
Raporunda iiye iilkelerde yer alan tercihli rejimler arasinda Tiirkiye’den iki rejim yer
almistir. Bunlar, Istanbul Kiyr Bankacilig1 ile serbest bélge rejimleridir (Oz, 2012,
s.114). Tirkiye’nin bu konuda yaptigi ¢alismalar asagidaki sekilde Ozetlenebilir
(Armagan ve Igmen, 2012, s.153):

e Istanbul Kiy1 Bankacih@ Rejimi; Tiirkiye’de kiyr bankaciligina iliskin
duzenlemeler Serbest Bolgeler mevzuati ¢ergevesinde yapilmistir. Tirkiye’de
hicbir kiyr bankasi kurulamamigtir. Bunun en 6nemli nedeni Tiirkiye’de kiy1
bankaciligina iligkin diizenlemeler yapilirken korfez krizinin baslamasi ve
ilgili mevzuatin kanun seklinde degil de bakanlar kurulu karariyla
diizenlenmesidir. Bu anlamda OECD’nin 2000raporunda tasfiye edilmesi

gereken rejim olarak gosterilen Istanbul Kiyr Bankaciligi rejimi hig
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baslamadan bitmistir. Nitekim OECD’nin 2004 ve2006 ilerleme raporlarinda
yayinlanan listede Tiirkiye’de kiy1 bankaciligi bagligi tamamen kaldirilmastr.

Serbest Bolge Uygulamasi; Tiirkiye, OECD’nin 2000 raporunda zarar verici
vergi uygulamasi yapan iilkeler kapsaminda nitelendirildikten sonra, serbest
bolgelerinin mevzuatinda degisiklige gitmistir. Yapilan ¢alismalar sonunda, 6
Subat 2004 tarih ve 25365 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanarak ytiriirliige
giren 5084 sayili kanunla yapilan degisiklikler sonucu, serbest bolgelerde
Turk Vergi Kanunlarinin gegerli olmasi saglanmis, bu bolgelerdeki
kullanicilara saglanan sinirsiz ve siiresiz vergi muafiyeti kaldirilmistir.
Serbest bolgelerdeki vergi muafiyetleri hakkinda yapilan bu degisiklik sonug
vermis ve OECD Tiirkiye’deki serbest bolgeleri tekrar inceleyerek 2006 yili

Ilerleme Raporu’nda bu uygulamanin zararli olmadig sonucuna varmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERI UZERINE AMPIRIK BIR CALISMA

4.1-ANALIiZDE KULLANILAN DEGiSKENLER VE VERILER

Bu bolimde, Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye girislerinde (DYSG)
onem tasiyan faktOrlerin etkileri, seg¢ilmis degiskenler ile 1987-2010 yillar
arasindaki donem igin tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analizin bu ddnemi
kapsamasinin nedeni ise veri setinin ancak bu donem agisindan saglikli bir bicimde
elde edilebilmesidir. Bu c¢alisma yapilirken teorik olarak CUS’larin  yatirim
kararlarinda belirleyici olan faktorlerden piyasa genisligi (GSYIH), dis ticaret hacmi,
Ozellestirme gelirleri, enflasyon (Tuketici Fiyat Endeksi), reel déviz kuru, kurumlar
vergisi oran1 ve faiz (Interbank para piyasas: faiz orani) kullanilmistir. S6z konusu
degiskenler, DYSY ile ilgili teorilere ve daha 6nce yapilmis ekonometrik ¢alismalara

uygun olarak secilmistir. Degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 4-1’de verilmektedir.

Tablo 4-1. Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanim ve Kaynagi

Degisken Agiklama Birim Kaynak Agiklama
DYSG Dogrudan Ekonomi
Yabanci Milyon USD | Bakanhgi web
Sermaye Girisi sitesi
RDK Reel Déviz Kuru Kalkmmua 1987=100
Bakanlig
DTH Dig Ticaret _ Tirkiye istatistik
. Milyon USD
Hacmi Kurumu
0G Oze'IIe§t'irme Milyon USD TC Qzelle§tirrPe
Gelirleri Idaresi Bagkanlig
TUFE Tuketlc'l Fiyat IMF 2010=100
Endeksi
FAIZ interbank Para Merkez Bankasi,
Piyasasi Faiz Oran Takasbank
Oranlari
GSYIH Gayrisafi Yurtigi Milyon USD IMF 20052100
Haslila
KV Kurumlar Kurumlar Vergisi
Vergisi Orani Oran Kanununda yer
alan yasal
orandir.
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Tablo 4-2°de ise degiskenlerin betimleyici istatistik degerleri yer almaktadir.

Tablo 4-2. Veri Seti i¢cin Temel Tammlayici Istatistik Degerleri

Dogrudan | Reel Dis Ticaret | Ozellest. | Tiketici | Interb. Gayrisafi Kur.
Yabanci Déviz | Hacmi Gelirleri | Fiyat Para Yurtici Verg.
Sermaye | Kuru (Milyon (Milyon Endeksi | Piyasas1 | Hasila Orani
Girisi (1987: | USD) USD) (2010: | Faiz (Milyon (%)
(Milyon 100) 100) Oranlar1 | USD)
usD) (%) (2005: 100)
DYSG RDK DTH 0z TUFE FAIZ GSYIH KV
Ortalama
3.798,25 | 140,55 | 112.486,60 1.738,29 30,43 54,21 | 378.569,69 31,67
Ortanca
1.036,50 | 132,47 72.814,32 511,00 10,00 52,90 | 365.380,99 30,00
En Biyiik
Deger 19.137,00 | 204,59 | 333.990,77 8.222,00 100,00 199,00 | 565.091,53 46,00
En Kiiglk
Deger 239,00 98,02 24.347,86 1,00 0,01 5,79 | 241.396,49 20,00
Standart
Sapma 5.594,79 32,62 96.084,10 2.507,86 35,71 42,14 | 103.338,34 10,13
4.2. AMPIRIK ANALIZ

Turkiye’ye DYSG’de etkili olan faktorleri belirlemek amaciyla olusturulan veri
setinin analizi i¢in regresyon analizinden yararlanilmistir. Regresyon analizi, bircok
alanda veri analizi i¢in bagvurulan 6nemli bir istatistiksel teknik olup iki veya daha
fazla degisken arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kullanilir. Kisaca regresyon analizi,
bagimli bir degisken ile bagimli degisken iizerinde etkisi oldugu varsayilan bagimsiz

degisken(ler) arasindaki iliskinin matematiksel bir model ile agiklanmasidir.

Analizde “dogrudan yabanci sermaye girisi” bagimsiz degiskeni, “tliketici fiyat
endeksi”, “reel doviz kuru”, “dis ticaret hacmi”, “Interbank para piyasasi faiz
oranlar1”, gayrisafi yurti¢i hasila”, “kurumlar vergisi” ve “6zellestirme gelirleri” ise
bagimli degiskeni temsil etmektedir. Belirlenen donem icin elde edilen veriler

“Eviews” paket programi kullanilarak analiz edilmistir.
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Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye girislerinde Onem tasiyan faktorlerin
etkilerini 6lgmek iizere yapilan analiz tablo 4-3’de goriilmektedir. Uygulanan

ekonometrik yontemin detaylar1 ve sonuglart asagida yer almaktadir.

Analiz edilecek s6z konusu model su sekildedir.

DYSG =09+ Bl RDK + Bz DTH + Bg oG + B4 TUFE + B5 FAIZ + BG GSYIH
+ B7 KV + &

Uluslararas1 vergi rekabeti kavrami, her ne kadar yalniz kurumlar vergisinden
ibaret degil ise de diger vergisel tesviklerin deger olarak belirlenmesindeki guglik
nedeniyle s6z konusu modelde vergi rekabetinin DYSY ’ye etkisi, somut bir veri olan

Kurumlar vergisi oranlari baz alarak 6l¢tilmiistiir.

Tablo 4-3. Ekonometrik Modelin En Kicuk Kareler Yontemiyle Tahmini

Bagimli Degisken: DYSG

DEGISKENLER Katsayilar t

C 7414.008 0.4605
RDK 28.4995 0.2085
DTH 0.0523 1.5477
oG 1.2460** 2.9073
TUFE -78.8436 -0.9947
FAIZ -22.0117 -0.8498
GSYIH -2.30E-08 -0.3720
KV -106.1017 -0.4191
R-kare 0.8262

Diizeltilmis R-kare 0.7502

Regresyon Standart hatasi 2796.337

F-istatistigi 10.8671

F-istatistiginin P degeri 0.0000

#% 045 Istatistiksel anlamlihik diizeyini ifade etmektedir.
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DYSG =7414.008 + 28.4995 RDK +0.0522 DTH + 1,2460 OG

-78.8436 TUFE -22.0117 FAIZ -2.30 GSYIH -106.1017 KV

Bagimli degiskendeki degismelerin bagimsiz degisken veya degiskenler
tarafindan agiklanma oranini belirten katsay1 olan belirlilik katsayist (R?) %82 olarak
bulunmustur. Buna gore; modelde yer alan bagimsiz degiskenler, modelin disinda
tutulmus diger degiskenler sabitken, DYSG bagimli degiskenindeki degismelerin
%82’sini agiklamaktadir.

Elde edilen ampirik ¢alisma sonucuna gore reel déviz kuru, dis ticaret hacmi ve
Ozellestirme gelirlerinin dogrudan yabanci sermaye girisi (Uzerinde pozitif bir etkisi
vardir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerin artist DYSG’deki artis1 desteklemektedir.
Ancak, sadece Ozellestirme gelirleri degiskeni %5 dlizeyinde istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Literatiirde de benzer sekilde DYSG ile 6zellestirmeler arasinda pozitif yonli
iliski bulan ¢alismalar mevcuttur. Christian Bellak ve Markus Leibrecht’in (2005),
Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri icin (8 Ulke) Panel Veri Yontemi ile yaptiklart

calisma bunlardan bir tanesidir.

Yine, Bouoiyour (2003) 1960-2001 doénemi i¢in Fas’ta dogrudan yabanci
sermaye girisini belirleyen faktorleri incelemistir. S6z konusu c¢alismada,
Ozellestirme faaliyetlerinin DYSY nin yapis1 ve degisiminde etkili oldugu ortaya

konulmustur.

Ozgiir Sahan (2010) tarafindan Tiirkiye’de 1987-2008 déneminde DYSY ’nin
belirleyenlerini tespit etmek amaciyla yapilan ve Johansen esbitinlesme analizi ve
Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alismada ise kurumlar vergisi
oranindaki degisimin, DYSY Kkararlar1 iizerinde etkin bir faktér olmadigi,
Ozellestirme degiskeninin ise belirleyici faktOrler arasinda olmaya basladigi ortaya

konulmus olup bu sonug¢ da yapmis oldugumuz calismay1 destekler niteliktedir.
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SONUC

Dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmek konusunda bazi iilkelerin digerlerine gore
¢cok daha basarili olduklar1 bilinmektedir. Bu da kismen yatirimci sirketlerin
hedefleri, kismen de ev sahibi iilkelerin sahip oldugu 6zellikler ve yabanci yatirimlari

cekmek konusundaki ¢abalari ile agiklanabilmektedir.

Baska bir iilkeye yatirim yapan CUS’lar; hammadde kaynaklari, sirket {invani
ve sirlarmin korunmasi, ulusal piyasalardaki yasal diizenleme ve kisitlamalardan
kurtulma, ithalatgr iilkenin koydugu tarife ve kotalardan kag¢inma, iiretim
faktorlerinde dikey ve yatay entegrasyon, yeni piyasalara girme, oligopolcl piyasa
yapisi, sirketin marka ve {linvanindan yararlanma ve miisterileri izleme gibi
nedenlerle bagka bir lilkede yatirim yapmayi tercih edebilecektir. S6z konusu yatirim
kararlarim1 verirken de, ev sahibi {ilkenin piyasasinin biiyiikliigii ve biiylime hizi,
isglicii  yapisi, cografi konumu, politik istikrar ve biirokrasisinin kalitesi,
makroekonomik istikrar, dis ticaret agigi, disa acgiklik, ekonomik entegrasyonlara
tiyelik, mali tesvikler, vergi avantajlari, 6zellestirme uygulamalar1 ve altyapr gibi

bir¢ok etken 6nem tagimaktadir.

Ev sahibi iilkeler, ekonomileri i¢in 6nem arz eden DYSY ’lerin kendi iilkelerine
gelmesini tesvik etmek amaciyla gesitli politikalar gelistirmeye calismaktadir. Bu
tesvik politikalar1 arasinda vergisel tesvikler onemli bir yer tutmaktadir. Bunun

sonucunda da “uluslararasi vergi rekabeti” kavrami literatiirde yerini almustir.

Vergi rekabetinin uluslararasi yatirimlari ¢ekme hususunda ne derece onemli
oldugu hala literatiirde kesinlik kazanmis degildir. Kullanilan ekonometrik model ve
veriler, lilke ve inceleme donemi, vergi yiiklerine iligkin varsayimlar farklilik arz etse
de uygulanmakta olan kurumlar vergisi oranlar1 ile DYSY akimlar1 arasinda ters
yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koyan ampirik caligmalar sayica stlinliik

tasimaktadir.

Ote yandan vergi yiikiiniin, CUS un iiretim yeri secimindeki unsurlardan sadece
birisi oldugunu goz ardi etmemek gerekir. Ekonomik ve siyasi istikrar saglayamamus,
yatirim iklimi kot olan bir {ilke ancak bu sartlarini diizelttigi takdirde yabanci

yatirimlarin iilkesine gelmesini vergi tesvikleriyle destekleyebilir. Buna karsilik diger
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kosullar sabit kabul edildiginde sirketlerin daha diisiik vergi odedikleri yerlere
yonelmeleri beklenir.

Turkiye’de DYSY ’nin belirleyenlerini tespit etmek amaciyla yaptigimiz ampirik
calisma sonucunda elde edilen bulgular da, iktisadi akimin ifade ettigi goriisiin
aksine kurumlar vergisi oranindaki diisiisiin yabanci sermayenin yatirim kararlar
uzerinde etkili bir faktor olmadigini gostermektedir. 1987-2010 donemini kapsayan
coklu regresyon analizi sonuglarina gore sadece oOzellestirme gelirleri anlamli
bulunmus, diger bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski

gbozlenmemistir.

Modelin kisiti, DYSY’yi etkileyen sosyal ve politik faktdrlerin nicel olarak
Ol¢iilmesinin zorlugundan dolayr modele dahil edilememesidir. Sadece ekonomik
faktorlerin DYSY {izerindeki etkisi ortaya koyulmaya caligilmistir (GSYIH, TUFE,
reel doviz kuru, dis ticaret hacmi, interbank para piyasasi faiz oranlari, kurumlar
vergisi orant ve Ozellestirme gelirleri). Bunun disinda vergisel tesviklerin deger
olarak belirlenmesi miimkiin olmadigindan vergi rekabetinin DYSY’ye etkisi, daha
az hata ile ulasilabilen ve somut bir veri olan kurumlar vergisi oranlar1 baz alinarak

Olclilmiistiir.

Sonug olarak, vergi oranlarinin DYSY kararlari iizerinde etkisi oldugu ancak bu
etkinin bizim iilkemizde anlamli olarak yansimadigi goriilmektedir. Kiiresellesme
stirecinin beraberinde getirdigi uluslararasi vergi rekabeti sonucunda tilkeler arasindaki
vergi oranlarinin birbirine yaklasacagi ve haksiz vergi rekabetinin ortadan kalkacagi
varsayiminda, vergi oranlariin yabanci sermayeyi ililkeye ¢ekmek konusunda etkisinin

daha da azalacagini soylemek miimkiin olabilir.
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