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vergiler,

ABSTRACT

The globalization process, which has been accelerated in the 1990’s, is
decisively transforming the wotld economy, This process is having a profound
impact on a wide-range of policies in the public sector.Of course, greater
interdependency between countries will have important implications for tax
policies and tax systems.Especially the high degree of capital mobility has created
intense tax competition between countries for foreign direct investments.Of
course, in a world of liberalized capital movements, for most developing
countries, attracting forcign direct investment is usuaily the primary motivation
for granting tax incentives like tax holiday, investment tax credit, investment tax
deduction, tariff and valuc-added tax.exemptions.However, if nontax related
considerations impede foreign direct investments, it is not possible to raise a
country’s social welfare by resorting to generous tax mcentives.

OZET

Diinya ekenomilerinin giderek birbirleriyle daha da biitiinlestigi bir ortamda,
ittkelerin uygulacdips vergiler ve dolayisiyla vergi politikalari, tivetim faktérlerinin
hangi iilkelerde, hangi mal ve hizmetlerin iiretimlerinde kuflanilacagma iligkin
kararlart giderck daha fazla etkilemektedir. Vergi farklihklarina portféy sermayesi
yatirtmlarina gére daha az duyarlt olan, vergi digi faktdrlerin daha fazla énem
tagidig1 dogrudan yabanct sermaye yatirumlary, bu yatirimlbar gekebilen Glkelerin
refabim artirter etki yaratmaktadir.

Kalkinma cabast iginde olan dlkelerde, gelismis Olkelere nazaran,
sermayenin emek faktoritne gore nispi kithfinm daha yiksek oldugu gergegi,
Szellikle bu iilkeleri dogrudan yabanct sermaye yaticsmlarmi cezbedecek
politikalar uygulamaya yéneltmektedir. Bu gergevede vergi tatili, yatinm indirimi,
yatirim kredisi, giimrilk vergisi ve kaima deBer vergisi istisnast gibi Gzendirici
vergi ayricaliklan dofrudan yabanc: sermaye yaticimlaniot tesvik etmek amaciyla
izlenen vergi politikasinin dnemli araglarini olusturmaktadir. Ancak, vergi disi
faktorler vatirimlan caydirict etki yarateyorsa, efektif vergi oranlarini énemli
slghide diigtiren vergi tegvik sistemi bile yatlrlmlan dolayisiyla iiike refahimi
artiramayacaktir,

GIRIS

Ozellikle gelir ve kurumlar vergisi gibi geliri vergilendirmeyi hedefleyen
disa kapali bir ckonomide bile, temel tiretim faktdrleri olan emek ve
sermayenin ckonomideki degisik mal ve hizmet iiretimlerine tahsisi fizerinde Snemli
etkiler yaratmaktadir. Diinya ekonomilerinin giderek birbirleriyle daha da biitiinlestigi
bir ortamda, Ulkelerin uyguladigi vergilerin ve dolaymsiyla vergi politikalarinm
sozkonusu iiretim faktorlerinin hangi iilkelerde, hangi mal ve hizmetlerin tiretimlerinde

kullanitacagim etkilememesi diistintilemez.




55

Diger taraftan, kiiresellegme siirecinin hizlanmas1 sermayenin ve Ozellikle
portfsy sermayesinin tlkeler arasindaki akigkanligint nemli dlgtide artumugtir. Ulkeler
arasindaki getiri farkliliklarina, dolayisiyla vergi farkliliklarina son derece duyarl olan
portfoy sermayesi yatwimlarimn, bu yatirunlan geken iilkelerin refahi izerinde etkisi
olmakla birlikte, vergi farkhliklarina portfdy sermayesi yatumnlarina gére daha az
duyarh olan, vergi dist faktérlerin daha fazla dnem tasihii dogtudan yabanci sermaye
yatirmmlarmnin, bu yatirmmlan gekebilen tilkelerin refahm artiric: etki yaratacag kesindir.,

Kalkinma ¢abasi i¢inde olan ilkelerde, geligmiy iilkelere nazaran, sermayenin
emek fakttrilne gore nispi kithgmin daha yitksek oldufu gergegi, dzeliikle bu filkeleri
doprudan yabanci sermaye yatwimlarmi cezbedecek politikalar  uygulamaya
yoneltmektedir. Bu politikalarm en dnemlilerinden biri de vergi politikasidir. Bundan
dolayr bu galismada vergilerin doprudan yabanci sermaye yatirimlari Uizerindeki
etkisinin incelenmesi hedeflenmigtir. Iki bélimden olugan makalenin ilk boltimiinde
genel olarak geliri vergilendirmeyi hedefleyen vergilerin, gerek uluslararasi kaynak
tahsisi acisindan, gerekse tekil iilkelerdeki etkin kaynak tahsisi agisindan sermaye
faktoriine, dolayistyla dogrudan yabanct sermaye yatirimlarina etkisinin incelenmesi
amaglanmstir, Ikinci boliimde ise kit olan sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek amaciyla
cesith onlemler alan gelismekte olan iilkelerde siklikia kullanilan gesitli vergi tegvik
araglarinin  amaglan  ve etkinfikleri bakimndan karsilastumali olarak analizi
vapilmaktadir. Caligmamn sonunda ise bulgularimiz ve degerlendirmelerimiz yer
almaktadir. )

1- Vergilerin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarn Uzerindeki Etkisi

1990’1 yillarda kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla birlikte dogrudan yabanc
sermaye yatirumlarnm dnemli digtide arttifii gdzlenmektedir. 1989-1994 yillart arasinda
diinyada bu yatmm akimlarinn ulasti@ diizey yibk ortalama olarak 200 milyar dolar
civarmda iken, 2000 yilmda 1,27 trilyon dolara ulagmasi artigin biytkliginii
gostermelktedir. Bu yatirtmlarm 1 trilyon dolarlik kismi gelismis tlkelere yonelmigtir.
Geligmekte olan ilkeler i¢inde ise sadece Cin’in bu yilda 40,7 milyar dolarlik dogrudan
yabanci sermayeyi gekebilmeyi bagardigi gériimekiedir (UNCTAD:2001). Dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinm 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin tagidif1 deBer, bu
iilkelerin bu tir yatirnmlar cekebilmek amaciyla diger illkelerle giristigi rekabetin ne
denli onemli oldugunu da gostermektedir. Vergi dist faktorleri gozardr eftifimizde,
sermaye vergi sonrast getiri oraninin yilksek oldugu iilkelere yatirilacag: igin, vergilerin
bu tilr yatmmlarm geligmekte olan iilkelere yoneltilmesini etkiledigi tartigtlamayacak
bir gergektir. Bu nedenle burada ¢nce vergilerin kaynak tahsisi ve dolayisiyla dogrudan
yabanct sermaye yatirimlar tizerindeki etkisi izerinde durulacaktir.
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1.1.Vergiler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Uluslararast etkinlik hedefi agisindan vergi tarafsizhunun saglanmasr her iki
vergileme prensibi agisindan gerceklegtirifebilir. Eger biitiin @ilkeler kaynak prensibine
gore vergilendirme yapryorsa, tasarruflar balummdan tarafsizlik, yani sermaye ithal
tarafsizligl  saglanacaktir. Ancak, iilkelerin uyguladiklar vergi oranlarmin farklilig
yatirimlarin dagiiminda sapmaya neden olacaktir. Bu nedenle, vergi tarafsizhifmin
yatirimlar agisindan da saglanabilmesi (sermaye ihrag tarafsizligi) biitiin ditkelerin ayni
sekilde tamimlanmis vergi matrahma aym vergi oranlarm uygulamalarm gerektirir
(Head: 1997, 5.85).

Sadece yerlegim yeri ilkesine gore gelirin vergilendirilmesi halinde sermaye en
etkin olarak kullanildigi yerlere goc edecektir. Bu nedenle yerlesim yeri ilkesinde
sermayenin kullamminda etkinligin saglanabilmesi igin vergi matrahinm ve vergi
oranlarmm uniform olmas: iktiyact yoktur (Kay:1990, s.53). Ancak, farkli oranlarda
uygulanan gelir vergisinde yerlegim yeri ilkesi benimsenmigse, sermaye ithal tarafsizlig
saglanamamaktadir. Eger biititn iilkeler yukaridaki iki ilkeden birini secmisler ise ve
biitiin tilkeler ayn1 vergi oranin1 uyguluyorlarsa, teorik olarak sermaye ihrag tarafsizhip
ve sermaye ithal tarafsizlig1 birden saglanabilmektedir (Asher ve Rajan: 2001, s.5).

Kaynak iilke ya da yerlesim yeri ilkesinden birinin biitlin {ilkeler tarafindan
benimsenmesi  ve  vergl matrahlariyla  oranjarinin - harmonizasyonunun
gerceldegtirilebilmesi iilkelerin ¢ikartarinin farkhiiklarr nedeniyle miimkiin degildir.
Birgok tlke hem kaynak ilkesine, hem de yerlesim yeri ilkesine gore geliri
vergilendirdigi igin, bdyle bir durumda yatmmlar agisindan vergi tarafsrzhigimin
saflanabilmesi, yerlegim yerine gire vergilendirme yapan Glkenin, kaynak iilkenin
aldigr vergiyi, yerlesim yeri ilkesine gore, hem yurt i¢inde hem de yurt disinda elde
edilen gelirin toplami {izerinden hesaplanan vergi miktarindan tam ofarak
indirilebilmesine izin vermesini zorunlu kilmaktadir. Ancak, sermaye ihra¢ eden
tilkelerin yabanci iilkelerde ddenen vergilerin tam mahsubuna izin vermeleri halinde,
kaynak ilkesine giire de geliri vergilendiren iilkelerin uyguladigi kurumlar vergisi gibi
geliri vergilendiren bir vergi, dogrudan yabanci sermaye yatirmlar: iizerinde belki de
hi¢ olumsuz etki yaratmadan, sermaye ihrag eden iilkelerin hazinelerine bir yiik
yikabilmektedir, Bu nedenle, sermaye ihrag eden ve geliri yerlesim veri ilkesine gore
vergilendiren iilkeler agisindan iilke refahimi maksimize eden uygulama, kaynak iilke
tarafindan ahnan vergilerin, yerlesim yeri ilkesine gbre hesaplanan vergi matrahmndan
indirilmesi olacaktir, Bu durumda tilke icindeki yatirnimlarin briit getiri oran: ile yabanci
yatirmlarin net getirisinin egitlenmesi sdzkonusu olacaktir (Head: 1997, .85 ve 88).

Ancak iilkelerin uluslararast etkinlik hedefi agigindan vergi tarafsizlifinin
saflanmasini degil, esasen kendi refahlarmt maksimize etmek amacina yonelik
politikalar izledikleri gergegini unutmamak gerekir. Zaten iilkeler tek baglarina
yatirimlarin - dagiliminda  vergi  tarafsizhifim  saglamaya caligsalar - bile, bunu
bagarabilmeleri miimkiin degildir. Boyle bir durumda, sermaye ithal eden tlkeler
dzellikle daha fazla dogrudan yabanc: sermaye yatirimlarini gekebilme amacina yonelik
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vergi politikalar izlemektedirler. Dogrudan yabanct sermaye yatnmlarm: ¢ekebilmek
amactna yonelik vergi rekabetinin bir biittin olarak dinyanin refahim nasil etkileyecegi
sorusu da bu konuya iliskin bir bagka sorunu olugturmaktadr,

Vergi rekabetinin zararlt oldufu konusunda kesin bir yargiya varilmamasi
gerektigibu rekabetin diinya refahini artiric' etkisinin olabilecegi one stiritlebildigi
gibi(Bkz Roin:2001, ss.5-13), tersi de iddia edilebilir. Ornegin J.Slemrod vergi
rekabetinin zarark: oldugunu ve bu nedenle ilkelerin dzellikle kurumlar vergisi alanmnda
vergi harmonizasyonuna gitmeleri gerektigini, eger tilkeler dogrudan yatirimlari gekmek
istiyorlarsa, bunu kanuni vergi oranlanni indirerek degil, vatrim indirimi gibi
uygulamalar  ile  yapmalarma izin  verilmesi  gerektigini  savunmaktadir
(Bkz.Slemrod: 1995, $5.485-486). Gordldigu gibi, vergi rekabetinin zararli oldugunu
tne stiren bir yazar bile dogrudan yabanci sermaye yatinmlarm gekebilmek amacina
yonelik vergi tesvik araclarmin uygulanabilecegini belirtmektedir.

Sermaye ithal eden iilkelerin kendi refahlarim artirmaya yonelik vergi politikasi
izledigini kabul ettigimizde, izlenmesi gereken politikanin ne olabilecegini cesitli
duramlar) gézoniine alarak deferlendirebiliriz. Sermayenin yabanei tlkeler tarafindan
vergilendiriimedigi ve yabanci yatimeilarin elde edecepi getirinin baglayicr bir
anlagma ile onceden belirlenebildigi varsayim altinda, yatiimetlarn firsat maliyeti
sabit ise, sermaye ithal eden iilkenin sermayenin gelirini vergilendirmesinin etkisini
asagidaki gekil ile gosterebiliriz (Gersovitz: 1987, 55.617-618).

Sermaye ihrag eden ve geliri yerlesim yéri ilkesine gore vergilendiren alkeler agisindan alke refabum
malsimize eden uygutama,kaynak tlke tarafindan alinan vergilerin,yerlesim yeri ilkesine gore hesapianan
vergi matrahindan indirilmesi olmalla birlikte; sermaye ihracatgist olan tlkelerin gokulustu sirketlerin
karlarm vergilendirirken, yabanci ulkelerde elde edilen gelirler Gzerinden Gdenen verginin vergi
matrabandan indirilmesine izin veriimemesi, bazi varsayimlar altnda, dinya refahi artimicr etki
yaratabilecektir, Ornegin, bir (ilkerin sermaye ihracateisdigier illkenin sermaye ithalatcist oldugu, her
ilkenin kendi milli gelirini maksimize etmek amaciyla sermaye geliri tzerindeki vergi oranuu
belirledigi,mal ve faltdr piyasalarindaki rekabetin tam olduju,sermayenin akiskan oldugu, her aikedeki
tretim fonksiyonlarinda lgefie gore azalan verim gartlarmin gegerli oidugu gibi teme! varsayimlara gore
olusturulmus iki tlkeli modelden,yabanc: ilkelerde ddenen verginin vergi matrahindan indirilmesine izin
verilmemesinin,bu verginin vergl matrahindan tam ofarak inditilmesine izin verildigi duruma gere,
tilkeler arasindaki sermaye harekellerini,dolaytseyla diinya gelirini daha fazla artiracaf sonucuna
ulagilmegtir. Ulkeler arasinda girisilen vergi rekabeti nedeniyle uluslararasi sermaye akimlarimm
tizerindeki vergilerin azaltilmaseun bu sonucu yaratacag ileri sirtilmektedir (Oakland ve Xu:1996).
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Sermayenin marjinal firiinii
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Yabanci Sermaye

Sekil 1: Yabanci Sermaye ve Kérm Vergilendirilmesi

Ulke iginden kaynaklanan sermayenin kullamimadig bir endiistri igin ¢izilen bu
sekilde, illke igi emek miktart sabit kabul edilmektedir ve yabanci sermaye ile birlikte
belirli bir sabit fiyattan satilan tek bir iiriiniin {retilmesinde kulianimaktadir.
Sermayenin yurt digindaki sabit getirisi r’dir ve AA” efirisi de sermayenin marjinal tirlin
eprisini  gostermekiedir. Boyle bir durumda, kérmn vergilendirilmesi yatwuncilar
balammdan elde edilmesi gereken getiriyi r/(1-t)’ye yilkseltmekte, tilkeye gelen yabanc
sermaye miktar1 K”dan,K*'ye inmekte, milli gelir (ABC) den, (AB’C’+B'BTC')'ye
diismekte, C’TC alam ise ilkenin katlandigt net refah kaybuu gostermektedir.Bu
varsayimlara gore, vergi geliri elde edilmesi gerekiyorsa, emefin arz esnekligi
sermayettin  arz esnekliginden disiik  oldufu  igin, sermayenin degil, emefin
vergilendirilmesi tilke refahin yikseltici etki yaratmaktadir.

Ancak, burada diinya sermayesinin getirisini etkileyemeyen sermaye ithal eden
iilkelerin hangi vergileme ilkesine gore geliri vergilendirdigi biiyitk nem tagimalktadir,
Uyguladigi politikalarla diinya faiz haddini etkileyebilen bilyitk filkelerin yanisira,
ctkileyemeyen birgok kigik ilfkenin oldupu bir durumda, gokuluslu girketlerin Olgedc
gdre sabit getiri kosullarinda tiretim yaptigi,hem kendi Glkesinde, hem de yabanct
iifkede aym titketim malini trettigi, iilke igindeki rantlarin dolayli bir gekilde sermaye
vergisiyle vergilendirilmedigi, sermaye hareketlerinin simrlandiriimadigl bir durumda,
herhangi bir kiigiik iilke sermaye gelirini kaynak ilkesine gore vergilendiriyorsa, vergi
rekabetine bagh olarak iilke refazhini maksimize eden vergi orant siftr olacaktir. Eger
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yurtdiginda ddenen vergilerin, vergi matrahindan indirilmesine izin verilivorsa, bu
durumda kitglik illke icin vergi rekabeti altinda optimal olan kurumlar vergisi oraninin
muhakkak sifirdan biiyilk bir oran oldufu goriilmektedir. Bunun nedeni vergi ihrag
etkisi ya da negatif fiskal digsallik olmaktadir,Yine, yabanc: iilkelerde 6denen verginin,
iilke icinde hesaplanan vergi miktarindan indirilmesine izin verildigi, ancak bunun
kisitl oldugu, yani yurt digmda elde edilen gelir iilke i¢inde elde edilmis olsaydr ne
kadar vergi alinacak idiyse o kadarhk indirime izin veriliyorsa, bu durumda da vergi
rekabeti vergi oramim sifira indirmeyecek,sifirdan biiyitk olacakfir. Burada da vergi
thrag etkisi 6nem tagimaktadir.Buradan da vergi rekabetine girisen Ulkelerden, vergi
mahsubuna izin veren iilkedeki kurumlar vergisi oraminin, indirime izin veren iilkedeki
vergi oranindan daha yliksek olacagi sonucuna ulagilmaktadir (Fuest ve Huber: 2002).

Diger taraftan, g¢oluluslu firmalar bakimindan meseleye balildigmda kisaca
style bir degeriendirme yapilabilir. Sermaye ihracatgisi iilkelerdeki firmalarin éntinde
iitke iginde yatirim yapmak, diger lilkelerde dogrudan yabanc sermaye yatirimi yapmak
ve dilnya pivasasindan tahvil almak gibi {i¢ yatumm firsatinin oldugu; tilke i¢i yatirumda
ve yabancit dogrudan sermaye yatirimlarinda firetim fonksiyonunun konkav ve bu
sirketlerin diinya piyasalarindaki tahvillerin getiri haddini etkileyemeyecek kadar kiigiik
oldugu varsayimlari altinda,uygulanan vergileme ilkelerini de gdzoniine alarak, firmalar
vergiden sonraki getiri hadlerini esitleyinceve kadar bu ti¢ vatrun fisatmi da
degerlendirecektir (Devereux ve Freeman:1998,5.88). Buradan da goritldiigli gibi,
yabanct yatirimetlarmm Sniindeki yatirim segeneklerinin gesitliligi, dogrudan yabanci
sermaye yatwimlarinl ¢elkmek isteyen gelismekte olan tilkelerin vergi politikalarmi
onemli Olciide etkilemektedir.

Sermaye ihracatgisi iilkelerin. -sermayenin  gelirini  vergilemedigi varsayimi
gergekei degildir. Dogal olarak, bu durnmda sermaye ihracatgisi olan tlkelerin
¢okulusty sirketlerin karlarim hangi vergileme ilkesine gire vergilendirdikleri de biiyiik
tnem tagimakiadir. Eger kaynal itkesine gore vergilendirme soz konusu ise cifte
vergilendirme sorunu yaganmayacaktir.Buna karsin,yerlesim yeri ilkesine gtre gelirin
vergilendirilmesi halinde ise, cifte vergilendirme sorunu ile ilgili ¢esitli uygulamalarin
ele alimas: gerekmektedir. Efer sermaye ihracat¢ist olan itlke yabanci iilkelerde
Odenen vergilerin pider olarak indirilmesine izin veriyorsa, bu durumda optimal olan
sermaye ithalatcist olan iilkenin yabanect firmayt vergilendirmemesidir.Ote yandan,
sermaye ihracat¢ist ofan tilke dig lkelerde ddenen verginin titke iginde hesaplanan vergi
tutarina kadar olan kisminin mahsup edilmesine izin veriyorsa, bu durwmda da ithalatc
olan tilke igin optimal olan, yabanci firmalari, ihracatei tlkenin kurumiar vergisi oranina
esit oranda(T=t)*vergilendirmektir, Ayrica, gelismekte olan iilke yabanci firmayr
ihracatgy iilkenin kurumlar vergisi oranma esit oranda vergilendirip, s=T/1-T oraninda
stibvansiyon verirse, bu sermayenin firsat maliyetini r’den (I-T)’ye dustritr, yani
sermayenin yurtdigindaki vergiden sonraki yeni marjinal iriin degeri bu sekilde
gerceklesir. Ancak bu sonug sermaye ihracatgisi olan tilkenin verilen siibvansiyonu

T sermaye ihracatgist dlkenin;t de sermaye ithalatgis: (tkenin vergi orantdir,
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gozoniine almadan vergi mahsubu uyguladifl varsayimina dayanmaktadir. Tabii béyle
bir siibvansiyon uygulamasisa izin verilmesi kiiresel kaynak tahsisini saptiracaktir
(Gersovitz: 1987,s5.619-621).

Vergi disi faktorieri disarda tutup kisitlayict varsayimlarla degerlendirdigimizde,
dofrudan yabanci sermaye yatrimcilarmin  karlarmin vergilendirilmesi balimindan
sermaye ithalatgist iilkelerin ok fazla segeneginin olmadif gorilmektedir. Bu
nedenlerle, gelismekte olan filkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlars agisindari
cazibe merkezi olmalari bakimindan diger politikalar yaninda, vergi politikast Onemli
bir iglev gdrebilecektir.Diger iilkelerle giriilecel vergi rekabetinde, genel olarak diigiik
vergi oranlari ya da dofrudan yabanci sermaye vatirimlarina tamnacak  vergi
ayricaliklarinin kullanimumin  birbirinin  alternatifi oldugu  sdylenebilir. Dogal
olarak,dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn artintfabitmesi bakinmndan,dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarimn vergilere duyarliligy kadar, sozi edilen alternatiflerden
hangisinin secilecegi,bzendirici vergi ayrcaliklarmin tercih edilmesi halinde de en
uygun tesvik araglarinin segimi ve neyin tesvik edileceginin ok iyi bir sekilde
belirlenmesi bliyilk énem tagimalctadr,

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinm Vergiye Duyarhlia

Esasen yabanci yatmimlara iliskin vergi rekabeti konusunda vergi sistemlerinin
iki yonii Gizerinde durulmaktadir. Bunlarin ilki vergi tegvikleri, ikincisi ise yasal
kurumlar vergisi oranlaridir. Bazi iilkeler yabanci yatirimeilari cekmek amaciyla
indirilmis vergi oranlar, vergi kredileri, vergi tatilleri ve huzlandiriimig amortisman gibi
vergl tegviklerini belirli tir yatwmlar igin tercih edilebilir vergi rejimleri sunmak
amaciyla uygulayabildikleri gibi, bazi Gfkeler de yasal vergi oranlarimt diiglik tutaral
yabanct yatirimlar gekmeye ¢aligmaktadir.Burada gnemli olan soru yabanci sermaye
yatirmmlannm vergi farkltliklarma ne kadar duyarli olduklar sorusudur: Bu konu ile
ilgili belirli olan husus, hizlanan kiiresellesme stirecinde iilkeler arasindalki vergi dist
engellerin ortadan kaldirtlmast ile vergi farkliliklarinin daha bilyilk énem tastyaca@dir
{Owens:1993).

‘ Yatrimcilar yatirimlarimi  yapmadan  once  birgok faktérli gdzontne alip

“kararlarin1 verirler.Bu nedenle, yatinm kararlarinda vergi digi faktdrler nem tagiyorsa
ve sirf bu nedenlerle yatinma girigilmemesi karan veriliyorsa, yani vergi digi faktorler
yatmimlart caydirict  etki yaratiyorsa, vergi tesviklerinin verilmest  yatirimlar:
artiramayacaktir,  Ornegin  blyik biitge agiklarn  meveut vergi  oranlarinm
stirdiiriilebilecegi konusunda kusku yaratiyor ve yiiksek enflasyon oranfar1 gelecekteki
makrockonomik geligmeler konusunda belirsizlik yaratiyorsa, yatwmmlar olumsuz
etkilenecektir. Yine, emek maliyetlerini uluslararasi rekabetgi diizeyinin tizerine gikaran
etkenler ile iletisim ve tagimacihik altyapismin yetersiz olmast is yapmanin maliyetlerini
artiriyorsa, vergi tegvik politikast  yatirimiar artiramayabilecektir  (Zee ve
digerleri:2002, 5.5).
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Gerek pgenel olarak diisiik vergi oranlariyla, gerekse Ozendirici vergi
ayricaliklariyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gekilebilmesi agisidan, bu tiir
yatirimlarin vergiye kargi duyarhlifi tilkelerin vergi pofitikalarmn gekillendirilmesi
agisindan biiyitk 6nem tasimaktadir. Bu konuda birgok ¢alisma yapilmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatrmmlarmin nerede ve ne miktarda yapilacama iliskin kararlarm
vergisel muameleye duyarlligi konusunda yapilan galigmalarda dogrudan yabanci
senmaye yatimlarmm vergi muamelelerine iligkin tepkisi konusunda -0,6 civarindaki
vergi esneklii degerlerinin bulunmasi, yiiksek vergi oranlarmin yabanci yatirim
miktarimi Snemli 6lgiide azaltma pahasina vergi hasilat: yaratabilecegi sonucunu ortaya
koymaktadrr, Sozkonusu esnekligin biiytiklugi, ilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarm gelimek amagiyla vergi rekabetine girmesini hizlandirabilir. Aym gekilde,
dogrudan yabanci sermaye yatirmmlarimn vergiye duyarhbigmm yiksekliginin tekil
iilkelerdeki i¢ vergi politikalarmun olusturulmas: agisindan da sonuglar: olacaktir. Bir
kere, sermaye ithalatgis: filkeler, yani yabanci sermaye yatimmlarim ¢ekmek isteyen
iilkeler, yabanci yatirimlardan elde edilen kérlara uygulanan indirilmis kurumlar vergisi
oranlarim, yerli yatirimeilarm kérlarina da uygulamaya baslayabilecektir. ikinci olarak,
kendi tlkelerindeki yiiksek vergi oranlari nedeniyle, ¢okulusly sirketlerin faaliyetlerini
vergi yiikiiniin daha distik tilkelere kaydirabilme olanaklarina bagh olarak, sermaye
ihracatgrs1  filkelerin vergi. politikas: da etkilenecek,onlanin da gok yitksek vergi
oranlarmi azaltmalari geregi ortaya ¢ikabilecektir. Ugtincli olarak, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina iliskin arastirmalarin sonuglart yerl: yvatinmctlarin  vergilere
tepkisi konusunda da sl olsa da kullamlabilecek bilgiler sunabilecektir
(bkz.Hines:1999). '

Diger taraftan, sadece dofrudan yabanci sermaye yatrimlarmin nerede ve ne
miktarda vapilacagina iliskin kararfarin vergisel muameleye duyathiligma iliskin
olmamakla birlikte, bu konuya da degiskenler arasmda yer veren bir ¢alismada da ¢ok
farkli bir sonuca ulastlmadigini soyleyebiliriz. Eklekiik teoriye gore dogrudan yabanc
sermaye yatinmlarini gekmek isteyen illkelerin politikalarmn ve kurumlarmin Snemli
rol oynadig, iilkeye ve konumuna iligkin olan yiiksek giimriik vergisi oranlary,ifetisim
ve tasimacilik alt yapisy, iilke parasmin sermaye ihracatgisi tilkenin parasina gbre degeri,
diger tilkelere gore kurumiar vergisi ya da diger vergilerin oranlan,ilkenin kanunlarinin
agikligl, kanunlarin uygulanmasindaki dirtistlik, birokrasinin etkinligi,yozlasmanin
olmamas gibi faktorlerin 6nemi gozdniine alinarak yapilan bir calismanmn sonuglart da
bu agidan Snem tagimaktadir. Sozii edilen caliymada, gelismekte olan iilkelerde
uygulanan politikalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gizerindeki etkileri; veri
bulunabilen 49 iikenin 1970-1995 yillari arasindaki mevcut verileri kullanilarak, hem
iilkelerarasi farkhliklart ele almaya olanak tantyan, hem de yillar itibaryle olusan
degisiklikleri gbzéniine alabilecek sekilde- kesit analizi ve zaman serileri analizi yolu
ile- incelenmistit. Bu cahismada yapilan gok degiskenli regresyon analizinde kuromiar
vergisi oranlari, iilkelerin sermaye akimlart agisindan agiklik derecesi, giimrik vergist
oranlary, millilestirme riski ve biirokratik etkinlik gibi degiskenler ele alinarak sonuca
ulastimustir, Konumuzla ilgili olarak ulagilan birinct énemli sonug, kurumlar vergisi
oranlart ile dogrudan yabanci sermaye akimlar arasmda belirgin bir sekilde negatif ve
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dogrusal bir iligki oldugudur. Yine, kurumlar vergisi orammin %1 artirtlmasinn
dogrudan yabanct sermaye yatirimlariin gayrisafl yurtigi hasifaya(GSYH) oranlars
fizerinde -0.025 ile -0,05 arasinda degisen bir etki yarattig1 ulasgilan bir bagka sonuctur
(bkz.Gastanaga ve digerleri :1998).°

2- Vergi Tesvik Onlemleri: Amaglar, Araclar ve Degerlendirme

Ozendirici vergi ayricaliklart dilke refahi artirma amactyla, esasen yatirimiar),
gelismekte olan iilkelerde de dzellikle tretken yabanci sermaye yatirimlarmi artumay:
hedefler. Temelde yatirimlar artirmayl amaglayan vergi tegvikleri bilingli olarak
kaynaklarin tahsisi fizerinde etki yaratmay1 hedefler. Bu nedenle bu béliimde &ncelikle
bu konu kisaca incelenecek; ardindan, vergi ayricaliklarinin net kdrlihify artirrer islevinin
disinda basgka bir islevinin olup olmadifi konusuna deZinilerek vergi tesvik araglar;
amaglari, tiirleri ve etkinlikleri itibariyle incelenecektir.

2.1. Vergi Tegvikleri ve Kaynak Tahsisi

Bilindigi gibi, vergi tegvikleri 6zellifi geregi yatirim projelerinde tesvik edilenler
lehine bir sapmaya neden olabilecektir. Eger vergi tegvikleri ya da diger politika
araglary; digsalliklar, eksik bilgi, bireylerin ve firmalann ¢ok kisa vadeli ufka sahip
olmalarindan kaynaklanan piyasa basarisizliklar ile bdlgesel kalkmma amact da dahil
olmak tizere iktisadi kosullarda meydana gelen degisikliklere uyum saglama ihtiyaci ve
yatirimlarin zamanlamasin etkilemek gibi makroekonomik diistincelerle kullaniimasi
halinde kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasi yontinde bir etki yaratilacakiir
(bkz,Owens:1993).

Bu cercevede, ekonominin geneli agisindan olumlu digsalliklar yaratan bazi
yatirnm tiirlerinin tamamen piyasa giiglerinin etkisine biraktlmasi halinde, bu tiir yatirmn
harcamalari optimal diizeyin altinda kalacag icin, vergi tegvikleri ile bu tir yatirimiarin
tesviki-sosyal fayday: artiracaktir. Bu tiirden yatirimlar dendiginde de; tilkenin geligmis
boigelerindeki kalabalikligi ve/veya kirliligi azaltacak, geri kalmis bolgelerde kamu
mall dzelligine sahip oldugu diisiincesiyle gelir dagthmndaki farkliliklarl azaltacak
yatwimlar, {ilkenin genel olarak teknolojik dizeyini yiikseltebilecek sekilde ileri
teknolojilerin kullammins gerektiren yatirunlar,izlenen politikalar gerefince Snemli
goriilen alanlardaki arastirma ve gelistirme faaliyetlerini igeren yatirim projeleri, tnemli

7 Cabgmada ithalat vergiferine iligkin olarak ulagilan sonuglar da yer afmaktadir Ulkelerin ithalat
vergilerinden elde ettifi gelirler ve ithalatin degeri ele almarak ortalama gétmritk vergisi oranlar
hesaplandi1 igin, degisik mallara uygulanan ghmetik vergisi oranlarnm farklihgi ele almmamakia
bitlikte, kesit analizinde giimeik vergilerinin dogrudan yabane! sermaye yatirimlan tizerindeki etkisinin
pozitif oldupu goritmekle birlikte, gimrik vergilerinin dogrudan yabanci sermaye yatimmlarimn
GSYH’ya orani fizerindeki net etkisinin negatif oldugn sonucuna ulasitmigtir.Bu sonug da zamania tekil
iifkelerde dis ticaretin serbestlegtirilmesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar igin onemii bir tegvik
edici unsur haline geldigi geklinde yorwmlanmaktadir,




63

digsal faydalar yaratarak begeri sermaye tiirlerinin olugumuna yolagma olasilif1 yiiksek
olan projeler akla gelmektedir (Zee ve digerleri:2002,5.5).

Goritldiigii gibi, bu tir yaturmmlarin vergi ayrcahklan ile tesvik edilmesi piyasa
aksakliklarimn diizeltilmesi politikasimin araglari olarak degerlendirilmektedir.

2.2. Ozendirici Vergi Ayricaliklar : Yabaner Yatirnmeilara Verilen Bir
isaret !

Bilindigi gibi yatwimlar, ya da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
bzendirici vergi ayricaliklan dendiinde, yatiimlardan elde edilen geliri daha
diisiik(efektif vergi oraniyla) oranda vergilendiren, dolayisiyla vergiden sonraki getiri
oranfarmi yitkseltici etki yaratarak yatrimlarm artrilmasim hedefleyen vergi tesvik
araglart akla gelmelktedir. Ancak, dogrudan yabanct sermaye yatirimlaring Szendirici
vergh ayricaliklarinin, yabanc yatirimetlara iilkenin yatinm iklimi konusunda bir ¢esit
isaret vermek amactyla tamindil dislincesi de konunun bir bagka ybnind
olusturmaktadir.

Birgok iilke yabanci sermaye yatinmlarmi vergi ayricaliklar, siibvansiyonlar ve
ara mallarin ithalatina giimriik tarifesi aynicaliklar taniyarak ¢ekmek istemeldedirler.
Ithal ikameci endiistrilere yabanci sermaye yatinmlarmm gekilmesinde gtimritk tarifesi
ve tarife dist engellerin kullamminm etkin oldugu iddia edilebilir. Ancak, bunlarin
verine vergi ayricalildarmin tamnmasimin yabanci yatwincillarm belirli bir tilkede is
yapma ve Gretim kosullart konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalarindan
kaynaklandipt da One siiriilebilir, Bundan dolayi, dogrudan yabanci sermaye
vatinmlarim g¢ekmek isteyen iilkeler vergi tesviklerini yabanci firmalara olumlu yatirmm
ortamimn oldugu konusunda bir igaret vermek amaciyla uygulayabilmekte, yani vergi
tesvikleri giimritk duvarlarindan daha iyi bir igaret roliinit oynayabilmektedir ( bkz Raff
ve Srinivasan: 1998)4. ) '

Diger taraftan, yabanc: yatmmetlar iilkeye yatirum yaptiktan sonra, yatirimi
ceken iilkenin pazarlik giiciiniin arttift ve vergi gelirini maksimize etmek amaciyla
hareket ederek vergi oramin ylikselttigi goriigii de vergi tesvikleri konusunda islenen bir
baska konuyu olusturmaktadir. Ancak bu konuda farklh gorislerin  ileri siiclildiigit
goriilmektedir. Ornegin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi gesitli vergi tegvik

Bu argimanin gokeloslu girket ile bu girketin yatirmim cekmek isteyen deviet arasindaki iligkiyi
agiklamak iizere kurulan basit cksik bilgi modefi ile de desteklendigi gorilmektedir. Bu modelden
desteklenen diger argimanlar ise kisaca su gekilde Ozetlenebilir: Vergi tesviklerinin kullanimi tfkenin
iktisadi riskiyle ve yatirimm sermaye yopunluguyla pozitif bir iligki i¢indedir. Yine, vergi tesvikleri daba
onceki vabanci sermaye yatmlariyla negatif iliskili ofdugu gibiihracatin yeterince malivetli olmase
halinde de vergi tegviklerinin kullammmn i¢ piyasanmin biytklugn ile tersine bir iliski iginde oldugu
goritlmektedir. Gumritk vergilerinin  digsal olarak befirlenmis dijzeyi yeterince yiksek isevergi
tegviklerinin kullanimn  Glkenin disa agikltk derecesiyle pozitif bir iliski igindedir Ayrica vergi
tesviklerinin kullanims ile yabangi yatnmlar tarafindan yaratilan istithdam arasindaki Higkinin aym
doprultuda ofdugu desteklenen bir baska argiimandir. Modefin bu teorik sonuglarmin ¢ofunun ampirik
ofarak test edilip desteklendigi sonucuna ulagiidigin da ayrica eklemek gerekir,
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araclarini  kullanarak c¢elkmeye calisan bir iilkede yatinma girisildikten  sonra,
yatirumetlarin geri doniisti miimkiin olmayan bir yola girmeleri nedeniyle, gelecekteki
vergi politikasi,dolayisiyla vergi oranlart konusunda taahhtitte bulunmayan tilkeye vergi
oranlarmi artirabilme olanag: tanidige seklindeki agiklama tarzimm yeterli olmadift gibi,
her zaman béyle bir sonucun dogmayacags goriigii bu goriislerden birini olugturmaktadir
(Bkz.Vigneault;1996). Bu konuya iliskin olarak olusturulan iki dénemli modelden,
gelecekteki vergi politikasi konusunda taahhtite bulunulamiyorsa, vergi oranlannin ne
sekilde gelisecefinin, firmalarin, yani yabanct yatirimetlarin,ikinei dénemdekine, yani
vergi tatili gibi bir vergi tegvikinin stiresini izleyen donemdekine oranla,ilk donemde,
yani firmanin stzkonusu tesvikten yararlancigi donemde, diinyanin herhangi bir yerinde
yatirtm yapabilmenin nispi degerlerine ve yine aynt donemdeki vergi orani bakimindan
sermayenin esnekligine bagll olacagi sonucuna ulasimistr. Yine modele gore, efer
ikinci dénemde disarida yatirim yapmanmn degeri, birinct donemdekine nispetle ¢ok
kiigitk degilse,0 takdirde esnek sermaye tepkisi artan vergi oranma neden olacaktir,
Esnek olmayan sermaye tepkisi ise azalan vergi oranina neden clacaktir. Bunun yerine,
ikinci donemde bir bagka yerde yatirim yapmanin degeri birinci déneme gére yeterince
kiigiik ise, o takdirde de vergi orani azalmayacaldir,

Aynr konunun farkli bir sekilde ele ahndigi calismalar da yapilmigtir. Vergi
tatiflerinin bir firma ile yabanci yatinmeilars cekmek isteyen Ulkeler arasindaki karsihlch
bir anlasmanin sonucu oldugu, firma tlkeye yatmm yaptiktan sonra, yatstimi geken
iilkenin pazarlik piiciinin arttigy ve vergi gelirini maksimize etmek amaciyla hareket
ederelc vergi oramni yiikselttigi yoniindeki goriisiin; bu konuda tlkelerin yabancs
yatrmetlarin elde ettigi geliri,sermaye piyasasinda tam rekabet kogullarmin gegerli
oldugu ve sermayenin boliinebilir oldugu varsaymu altinda, kendi milli gelirlerini
maksimize etmek amaciyla vergi oranim belirledigi yoniindeki goriisten onemli 6lgiide
farkli oldugu disiincesinden hareketle, bir anlamda iki goriisit uzlastiracak varsayimlar
kullanilarak yapilan ¢alismamn da ilging sonuglara ulagtiini gérityoruz (Wen:1997).

Sozkonusu..galismada, sermaye piyasasinda tam rekabet kosullarinmn gegerli
oldugu, sermayenin boliinebilir oldugu,yabanct yatirimeilarr ¢ekmek isteyen iilkenin
ilke refalum artirmayr amagladift ve yabanct yatirimlardan elde edilen gelirin,
sermayenin dilke digina ¢ikmas: pahasina vergilendirilebilecegi varsayimlar: altinda,
vergi tatilinin yarataca@t etkiler, bir iilkenin sermaye ihracatcisi, diger filkenin de
sermaye ithalatcisi oldugu iki tlkeli bir model gergevesinde incelenmistir, Vergi tatili
gibi vergi tesvik araglarmm, bu tegvikleri saglayan tilkelerin diistik kamu harcamal bir
iilke oldufuna dair bir isaret vererek, daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatieimi
cekmek ‘amaciy tasidign vurgulanmaktadir. Vergi ayrrcalifmin tanindify donemde
yatirrmlart  gekebilen iilkenin,ikinci donemde dlkenin harcama tipi konusunda
yatirnmceilara igaret verme ihtiyact kaybolmakta ve daha yiiksek yasal vergi oranmin
uygulanmast sozkonusu olmaktadw. Ugiincii dénemde ise, yasal vergi oraninda bir
diigiis  goriilmektedir, yani ilk iki donemdekinden daha ditstik vergi oram
uygulanmaktadir, Bunun nedeni ise, bu dénemde iilkenin yabanct yatimcilara daha
giiglii bir taahhiitte bulunma ihtiyacinm bir sonucudur, Birinci dénemde gekilen sermaye
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miktarinm ikinei dénemin sonundaki sermaye miktarmdan daha bityiik olmas halinde,
ficiincii donemin basinda sermayenin dilzenlemesinin matjinal maliyeti diigmekie ve
iilkeye sermaye arzi daha esnek hale gelmektedir. Bu nedenle, tilkeye yabanci sermaye
yatirmnlarmi ¢ekmek amaciyla daha giiglii bir taahhiitte bulunabilmek amaciyla konacak
optimal vergi oram, ikinci donemdeki optimal vergi oranmdan daha diisitk olmak
durumundadir. Sonugta tgiincti donemdeki yabanct sermaye miktari, ikinci dénemdeki
yabanc: sermaye miktarindan daha yliksek olacaktir. Bu caligmada Endonezya,
Macaristan, Guyana ve birgok Latin Amerika iilkesinde bu sekilde bir gelismenin
gozlendiginin de modelinin sonuglarm desteklemek amactyla sunuldugunu  ayrica
belirtmek gerekir.

Gorildagii gibi, bu ¢aligmalar vergi ayricaliklarimn, yatimlardan elde edilen
geliri daha dusik oranda vergilendirip vergiden sonraki getiri oranlarim yiikselterek
yabanci yatirimeilar: cezbetme dilgiincesinden ziyade, yabanci yatirtmcilara filkede
genel olarak daha uygun bir yatrum oftaminin meveut oldugu konusunda bir isaret
vermek amaciyla tanindigy diisiincesini dne ¢ikartmaktadir. Dogal olarak, bu igaretin
yabanct yatirimeilar tarafindan olumlu olarak algilanmass, yani yabanct yatirimeilarin
tilkenin yatirmm yapilabilir bir tilke oldugu konusunda ikna olmalari halinde yatrimlar
artacalcir,

2.3.Vergi Tesvikleri: Amaglar ve Araglar

- Vergi tegviklerinin hangi gerekg:elérle verildigi ya da uygolandimin, bu
araglarla belirlenen hedeflere ulagiip ulapmadigin  degerlendirilmesi agisindan
tasidig1 6nem agiktr, Bu nedenle burada oncelikle amaglar uizerinde duarulacaktir.

Vergi tegvikleri esasen genel olarak tilkedeki yatmmmlarn artirimasm ve gogu
gelismekte olan itlkelerde de dogrudan yabanci sermaye vatirmlarinmn  artirilmasi
hedeflenmektedir. Issizlifi azaltmak, iktisat politikasinim ya da sosyal politika geregi
belirli sektdrleri ya da faaliyet tiirlerini geligtirmek ve bolgesel kalkinma farkhibiklarm:
ortadan kaldwmak amaglarina yonelik olarak da tegvikler verilebilmektedir. Vergi
tesviklerinin sekillendiritmesinde genel olarak bir hedef degil de sozil edilen hedeflerin
hepsine ulagmak amaglanabilmektedir (Zee ve digerleri:2002s.4). Ornegin Cin dogrudan
yabanc1 sermaye yatirunlanm geken gelismekte olan iilkelerin bagmda gelmektedir. Bu
iilkede bu amagla uygutanan vergi tesvikleri konusunda yapilan ¢aligmalardan birinde,
6zel olarak olusturulmus ozel vergi tesvik bolgelerinin tilkenin belirli bolgelerine
yabanci yatirimlari gekmede eikin oldugu, verilen tegviklerin tlkenin daha az gelismis
bolgelerinde kurulan 6zel bélgelerinde yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
miktarini artirdig1 sonucuna ulagilmigtir (Tung ve Cho:2000)".

Cin’de 1991 yilinda gikariian vergi kanumuyla dofrudan yabanci sermayc vatinmlarmdan elde edilen
pelirlerin %33(%30 gelir vergisitgelir vergisinin %10°u da yerel vergi olmak iizere)oraninda
vergilendirilmesi uygulamasma gegilmis, 1992 yilmda da bolgesel kalknma politikast gergevesinde
tilkenin az eelismis bolgelerinde szel vergi tegvik bolgeleri olugturularak bu bdigelerde yabanc! sermaye
yatrimlarindan elde edilen gelirlerin %15 ya da %% 24 gibi,dier bolgelerde elde edilen gelirlere
uygulanan vergi oranindan daha diigik vergi orani uygulamas: baglatilmistir. Aragtirmacilarin da belirttigi
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Ote yandan, amaglarin belirlenmesinden sonra, agikhga kavusturulmasi gereken,
hangi temel strateji segilerek amaglara ulasilmaya cabsiacagdir, Ulkeler, iilke
kogullarma gore belirlenmis amacglart gdzoniinde tutarak, tesvik programlarm dort
temel stratejiden birini segerek gekillendirebilirler (bkz.Usher:1987,ss.167-169). ik
olarak firmalar arasmda ayinm yapmadan, biitlin yeni firmalar1 ya da biitiin yatinmlar
aynt 6lgiide tegvik etme alternatifi yer alir. ikinci olarak, lilkeler tesviklerin verilmesinde
secici davranarak, iyi tanumlanmig endiistriler setine iliskin yatirtmlan tegvik edebilir.
Ugiineii olarak, ilkeler belirli testlerde alinan iyi sonuglara (6rnegin yiiksek emek-
sermaye orani gibi) gore firmalara 6diil geklinde siibvansiyon verilebilir. Sen alternatif
ise tegviklerin hangi firmalara verileceginin belirlenmesi gérevinin bir komiteye va da
kurula verilmesidir.

Diger taraftan, vergi tesvik araglarini dolaysiz vergilere iligkin vergi tegvikleri ve
dolayl vergilere iliskin tesvikler olmak iizere iki grupta inceleyebiliriz. Dolaysiz
vergilere iliskin tesvik araclart ise gelir vergisi ve daha Snemlisi krumlar vergisine
iligkin olarak tanman vergi ayricaltklaridir ve bu grupta vergi tatili, yatirum indirimi,
yatirim kredisi ve hizlandirilmig amortisman uygulamasi yer almaktadir.

Dolayli vergilere iligkin vergi tegvikleri ise giimriltk vergisi istisnasi ve katma
deger vergisi gibi genel satig vergilerine iligkin istisnalan akla getirmektedir. Bu
vergilere iligkin istisnalar ise gliniimiizde ihracatin artinlmast amaciyla tamnan
istisnalann olugturmakta, ihrag edilen mallarin Uretiminde kullandan girdilerin ve
sermaye mallarinin giimriiksiiz olarak ithal edilmesi saglanmakta, bu mallarin ithalinde
ya da yurt iginde yapilan alimlar da katma deger vergisi gibi genel satis vergisine tabi
olmamaktadir. Ancak, tesvik edici vergi politikas: agisindan bu tegviklerin gerekliligini
one siirmek gilictiir. Clinki varig yeri ilkesine gére thrac edilen mallarin tiretiminde
lkullanifan girdiler tizerindeki vergilerin iade edilmesi zaten gereklidir, Ayrica, tesvikden
yararlanarak alinan girdilerin bu tegviklerden yararlanamayan alicilara satilarak kotiiye
kullamlabilmesi oianagmin varligin unutmamak gerekir. Dolayisiyla buradaki problem
vergi politikast agisindan degil de, tegviklerin uygulanmas:1 agisindan ortaya ¢ikacaktir
(bkz.Zee ve digerleri.:2002,s5.12-13).

Ozel tiketim vergileri, ozelligi geregi, nadiren girdileri vergilendirdiginden,
esasen gimrilk vergisi ile katma deger vergisi gibi genel satis vergileri agisindan
degerlendirme yapmak gerekecektir. Yukaridaki paragrafta sdzii edilen uygulama
sorunu ile.ilgili olarak, gimrik vergisi ayricalifn konusunda iki farkll alternatifin
incelenmesi gerekir. Bunlarm ilki 6denen gitmritk vergilerinin ihracat yapildiktan sonra
iade edilmesidir, Ikincisi ise, ithalat esnasinda ahnmasi gereken giimritk vergisinin

gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki arigin kismen ya da tamamen flkede uygulanan diger
politikalardan ve sosyo-ekonomik gelismelerden kaynaklanmast olasihignin varhfs ve regresyon
analizinde bu degiiskentere yer veritmemesi nedenivle, ayricalikhi vergi oranlarmin uygulammasinin
tlkeye gelen dofrudan yabanci sermaye yatinmianini arirmada etkili oldugn sonucunun ihtiyatfa
kargilanmast gerekir.
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askiya almmasi ve girdilerin iilke igine satiy amaciyla Uretilen mallarin idretiminde
kullanilarak amaca aykir bir sonugla kargilasildifinda, yani iiretilen mallar i¢ piyasada
satildiginda  gumritk vergisinin almmas1 uygulamasidir. Burada tipik hak kazanma
kriteri ihracatin toplam satislara oramdir ve buna bakilarak islem yapilmaktadir. ik
segenek daha az vergi kacagt riski yarattifi icin, nispeten zayif idari kapasiteye sahip
iilkeler bakimmdan daha uygun bir secenegi olusturmaktadir. Ikinci segenck ise,
firmalart belirli bir nakit 8deme viikimden kurtaran bir yontem oldugu igin, firmalar
agisindan daba avantajhi olmakla birlikte, daha yiiksek vergi kagag riski yaratmaktadhr.
Katma deger vergisi gibi bir genel satis vergisinin ihracata yonelik olarak iretilen
mallardan alinmamasi, varig yeri prensibine gore gereksiz bir istisnayr olusturmaktadur.
Ancak bu istisna firmalar1 belirli bir nakit ddemeden kurtarmas: nedeniyle bir avantaj
saglayabilecektir.

Vergi tatilleri bilindigi gibi bu vergi ayricaligindan yararlanma hakkina sahip
olan firmalarm yaptikian yatmmlardan elde ettikleri gelirlerinden dolay: belirli bir siire
(vergi tatili boyunca) vergi 6dememesi anlamini tagimaktadir.

Yatirun indirimleri bu tesvikden yararlanabilecek firmalarin yapacaklan yatirim
harcamalarmm oran olarak ne kadarmy vergi matrahlarmdan  indirebileceklerine iligkin
vergi ayricalipidir. Yatirnm kredileri ise bu tesvikden vararlanabilecek isletmelerin
yapacaklar1 yatmm harcamalarinin oran olarak ne kadarmimn, vergi miikellefi igin
hesaplanacak vergi miktarindan indirilebilecegini belirleyen bir tegvik aracidir. Dogal
olarak, aym oranda uygulanmas: dilginiliiyorsa, yatimm kredisi alternatifinin,yatirim
indirimi secenegine gbre yatirimcilar “agismdan  tegvik edici etkisi daha yiksek
olacaktr,

Hizlandirifis amortisman uygulamast ise, firmalarm  amortismana tabi
kiymetlere yaptiklari harcamalart daha kisa stirede amorti edebilmelerine, yani gider
yazabilmelerine olanak tantyan bir tesvik énlemidir.

2.4.Vergi Tesvik Araclarinm Degerlendirilmesi

Az sayida ve vukanda belirtitdigi gibi ¢ofunlukla gereksiz oldugu ileri
siiriilebilen dolayli vergilere ifiskin ayricaliklarin kargilastiriiarak degerlendirilmesinin
gereksiz oldugu disiincesiyle, bu baglk altinda dolaysiz vergilere iligkin vergi tegvik
araclarinmn etkin olup olmadig konusu incelenecektir.

"Bir mali tesvigin etkinligi yatmmeilarin kararlarm politika yapicilarin arzuladigi
yonde degigtirip degistirmedigi ile ilgilidir. Bu etkinligin olgiilmesinde gesitli yontemler
kullanlabilir (bkz. Shah ve Toye:1987,ss.157-158). Bunlarmn ilki tesvigin verilmesinden
sonraki donemde gayrisafi milli hasila iginde yatirimlarin paymmn artip arttmadiginin
aragtrilmasidir. ikinci yontemde de yatmim tegviklerinden yararlanan iy adamlarmi
temsil ettigi dusiinilen 6rnek kiitle ile miilakat yapilmasi sdzkonusudur. Burada amag
isadamlarmin yatirim kararlarimi verirken tesviklerden ne kadar etkilendiklerini ortaya
gikarmaktir.




68

Uglincti metodda ise vergi tesvikleri nedeniyle vergilendirilmeyen firmalarin kér
diizeylerinden  hareket ederek  vergi tegviklerinin  etkinlifini  saptanmast
hedeflenmektedir. Burada bir firmamn kérlanmin bugiinkii deferi once vergi
ayricaliklart gozéniine alinarak hesaplanir (NBDv), ardindan hi¢ vergi ayricalifi
olmasaydi kérlarin net bugtinkil degeri ne olurdu diye diigiiniilerek hesap yapilif NBD).
Daha sonra, her iki deger firmalarn bir yatirimdan elde etmesi gereken kritik minimum
kar haddini gosteren ve ~bu kir haddinin elde edilememesi halinde vyatinma
girigilmeyecek olan “Q” degeri ile kargilagtirilir.

Bu karsifagtirmalardan vergi tesviklerinin etkileri konusunda su sonuglar
¢ikarilabilir: :

1-Eger NBD, Q’dan biiyitk ve NBDv , (’dan kiigiik ise, verilen tegvigin yatirima
yoneltici etkisi ortaya gikmamaktadir. Yani, yeterli tesvik verilmemistic ve etkili
olmarmmgtir,

2-Hem NBD, hem de NBDv, (’dan biiyilk ise, yatinm zaten kdrhidir ve vergi
ayricalifl taninmasa da vatwima girisilmesi yatirumer agisindan rasyoneldir. Buradan da
verilen tegvigin etkili olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. '

3-NBD, Q’dan kiigiik, buna karsin NBDv, Q’dan biyik ise tegvik etkili
olmugtur. Yani, tesvik olmadiginda girisilmesi diisiiniilmeyen yatiruma, verilen tesvigin
etkisi dolayistyla girigilmistir.

Tegviklerin etkisinin degerlendiriimesinde’ kullantlacak dérdincii yéntemde ise
neoklasik sermaye yatirim teorisine dayanan yatwun modelleri kullamimalkta ve vergi
degiskenlerindeki degisikliklerin toplam vatirmlar tizerindeki etkisi dlgiilebilmektedir.

Diger taraftan, alternatif tegvik araglarinin degerlendirilebilmesi, yani hangi vergi
tegvik araci yatwrsmeiyl, yatirmmin yiizdesi olarak ne kadar tegvik ediyor sorusunun
yvamtlanabilmesi, D.Usher tarafindan gelistirilen, sermaye sitbvansiyon esdegeri
© Sleiitimtin hesaplanmasmi gerektirir (Bkz.Usher:1987,5.170).

CSE =(1/K} (3. Sn/(1+i)"
n=1

Bu formiildeki K yatwmm mikiarmn, i faiz oranini, Sn n yilindaki sitbvansiyonun
degerini gostermektedir. Bulunacak defer ise yatinlan sermayenin ylizdesi olarak
dogrudan nakit yarduminin ne oldugunu gdsterecektir,

- Vergi tatilleri firmalarin,yatirmm indirimleri ise yatirnmiarin tesvikine yénelik
- vergi- tegvik araglaridir. Bir illkede yatinma girigmis olan firmalar dinya faiz
oranlarindan daha viiksek getiri elde edecegini hesap etmis demektir. Boyle bir firma
genel olarak diinya faiz oranlarindan getiri elde edebilecegi siirece, bu iilkede yatirim
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yapmay1 siirdiirecektir. Bundan dolays, éncelikle yabanci vatinmetlarn itlkede yatirim
yapilmas arzulamyorsa, yatimmlarm degil, firmalarin tesvik edilmesi gerektigi iddia
edilebilir. Bu diisiince gercevesinde vergi tatilleri yatirum ‘indirimlerine gére daha etkin
olacaktir (Usher:1987, 5.171).

Diger taraftan, vergi tatillerinin uygulanmasi bakimmdan idari bir kolayhk
mevecuttur, yani vergi otoritelerinin yiikiinii hafifietici bir etkiye sahiptir. Ayrica,
tesvikden yararlanma kriterferine uygun projelerdeki nispi faktor yogunluklan
tizerindeki etkisi itibariyle tarafsizdir. Yine, vergi tatillerinin bu tegvikden
yararlanabilecek firmalari karmagik vergi mevzuatinin getirdigi kitlfetten kurtardigim da
bir baska olumlu etki olarak saymak gerekir (Zee ve digerleri:2002.5.9 ).

Vergi tatilleri kirlarla dogru orantilidir ve karmn diistile getirili bityiik yatirimdan
va da yitksek getirifi kilgiik bir yatirindan elde edilip edilmedi3i 6nem tagimaz. Buna
karsin, yatirim indirimlerinde kir oram dnem tasimaz,yatirimla dogru orantihdir, Eger
getiri orani digiikse,yatirim indirimi vergi tatilinden daha avantajht bir tegvik aracidir
(Usher:1987). Ayrica, elde edilen gelirin miktari dnemli olmadi1 i¢in, vergi tatillerinin
yitksek kér beklentisi olan ve vergi tatili uygulamasi olmasa da yatirim yapmayi
diigiinen  yatimeilart  tegvikden yararfandirma olasth@ yiksektir (Zee ve
dizerleri:2002,55.9-10). Bu da tesvik aracinin yatirimlar artime etkisini ditglirmektedir.

Ayrica, vergi tatilleri ve yatinm indirimi gibi tegvik araglari diger araglara gore
yatirsmin efektif vergi oranlarmi dnemli dlgide ditstirmektedir. Bunun nedeni bu tir
tesviklerin vergi faydasinin yatmmm baginda, yani yatirimel agisindan en yliksek
bugiinkii depere sahip oldugu zamanda  meydana gelmesidir  (Pellechio ve
digerleri; 1987,5s.187-188).

Vergi tatilinden yararlanan firmalarin, yararlanamayan firmalarfa igbirligine
. gidebilmesi olanagl nedeniyle, bu tegvik araciyla firmalarm tesvik edilmesi tilke refaht
agisindan zararh sonuglar dogurabilecektir. Bazi firmalar da vergi tatili bittikten sonra
isi stirdiirme beklentisi olmayan firmalar olabilecegi igin, yatirimm arzulanan etkisi
gerceklogmeyecektir, Ayrica, vergi tatilleriyle firmalarin tesvik edilmesi, verlesik
firmalarm modernlegmelerinin oniinde bir engel yaratabilecektir, Ciinki modermlesme
yatirimlarinm  tegvikden otomatik olarak yararlanmasi sozkonusu degildir, Ancak,
yatirmlarn tegvikinde biitiin yatirimlara ayni iglem yapihr. Dolayistyla yatirim indirimi
uygulamalart firmalarin  yeni-ikinci el ekipman ya da mevcut fabrikalarin
modernizasyonu ile yeni fabrikalarm kurulmasi arasindaki tercihlerini bozmamaktadir
(Usher:1987,5.172).

Vergi tatilleri ecger yatirimlari artmicr etki yaratiyorsa, dzellikle kisa vadeli
yatirim projelerini artiricr etki yaratacaktir, Clinkil uzun vadeli projeler genellikle vergi
tatili siiresinin sonlarna dogru karli hale gelmektedir. Ayrica bu tegvik aracmm biitgeye
maliyeti belirgin degildir. Ancak, eger vergi tatillerinden yararlanan yatirimeilar vergi
beyannamesi vermekle yiikiimlii tutulurlarsa, bu problem ortaya ¢ikmayacaktir (Zee ve
digerleri:2002,5.10).
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Yatumn indirimi ve yatuum kredisi uygulamalar belirli tip yatmmm tesvik
edilmesi agisindan vergi tatillerine gore daha hedefe ulastiric1 bir tegvik aract oldugu
gibi, biitgeye maliyeti de kolaylikla belitlenir (Tanzi ve Zee:2000, s.12).

Vergi tatilleri sermaye ve emek fakttrii arasinda ayirtimer etki yaratmayan bir
aragtir. Ancak mantify sorgulamaya agiktir. Ciinkil bir yatirim vergi tatili siiresince
pozitif vergiye tabi gelir yaratiyorsa, bu tesvikin bir vergi kazanc1 yarattig1 sdylenebilir.
Efer sozkonusu yatirim bunun digindaki vergi tegvikleri nedeniyle kirl hale gelmisse,
vergi tatili uygulamasi hakli gésteritemez (Pellechio ve digerleri: 1987, 5.188).

Bilindigi gibi, dolaysiz vergilere iliskin bir differ tesvik aract da hizlandirilmig
amortisman uygulamasidir. Normal amortisman ayrimasina izin verildigi duruma gore,
yani hizlandirmanin olmadifi duruma gore, hizlandimlmis amortisman uygulamasinin
yatirimelya faydasi vergi &demelerinin gecikmesinin zaman degeridir. Ug durumda
yatrimin tamamen masraf’ yazilmas! yatirtmin tam finansman maliyeti tizerine zimni
faiz siibvansiyonu verilmesi anlamm tagryacaktur. Ayrica, mzlandirdmug amortisman
uygulamast kurumlar vergisini fiilen tiiketim bazli bir vergiye yaklagtirmaktadir. Ani
amortisman uygulamasi ise, yani yatirum harcamasmun gider olarak indirilmesine izin
verilmesi kurumlar vergisini nakit akim vergisine doniigtirmektedir (Zee ve
digerleri:2002, 5,12},

Difer taraftan, normal amortisman uygulamasma gore, ilk yilarda vazgegilen
vergi geliri, amortismana tabi varliklarin geri kalan 8mril boyunca laismen de olsa geri
kazamldig1 i¢in, hizlandintlmig amortisman uygulamast, yatirim indirimi ve yattrim
kredisi gibi tegvik araclariyla karsilastinildiginda, genel olarak daha diigtik vergi geliri
maliyeti yiklemektedir. Yine, eger hizlandirilmis amortisman uygulamas: sadece gegici
bir dénem gegerli olacaksa, yatwimcilarin bundan faydalanmak amaciyla, gelecekte
yapmayi planladiklar yatirmlar: daha éne almalan halinde, bu tesvik araci yatirimlarda
kisa donemli 6nemli bir artisa neden olabilecektir (Tanzi ve Zee:2000,5.13). Ancak,
diger tegvik araglarmin varhgimin hizlandirlmis amortisman uygulamasinm etkisini
azaltabilece§i gibi, tersine de gevirebilecegi gercegini unutmamak gerekir, Diger tegvik
araclar1 da etkisini yatinmm baglangicinda gosteriyorsa, hizlandirilmss amortisman
uygulamasmin yatirimlari tegvik edici etkisi azalacaktir. Eger hizlandirilmig amortis-
man uygulamasmdan kaynaklanan daha yiksek sermaye kazancihizlandirilmes
amortismanin diger tesvik araglarinin uygulanmasi nedeniyle azalan faydasim aslyorsa,
ortaya gikan efektif vergi orani normal amortisman uygulamasina gore daha yiiksek
olacak ve yatmimlari artirnict degil, kostekleyici etki ortaya gikacakti (Pellechio ve
digerleri: 1987, s3.187-188).
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SONUCLANDIRICI DUSUNCELER

Giderek tizlanan kiiresellesme sireci, sermayenin ve Ozellikle portfoy
sermayesinin ilkeler arasindaki akigkanhgimni 6nemli olglide artwmigtw. Vergi
farkhiliklarina portfoy sermayesi yatirimlarmna gore daha az duyarh olan, vergi disi
faktdrlerin daha fazla onem tasidigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn, bu
yatirimlar gekebilen titkelerin refahin artiricr etki yaratacagy kesindir. Ancak, vergi dist
faktorlerin yatinmlart caydirict etki yaratmasi halinde, efektif vergi oranlarini dnemli
dlciide diigliren vergi tesvik sisteminin bile yatmmlary, dolayisiyla tilke refahim
artiramayacagi gercegini de unutmamak gerekir.

Uluslararasi kayhak tahsisi actsindan, sermayenin diinya llkelerine etkin tahsisi
vergi tarafsizhifinm sadlanmasmu gerektirir. Ancak, esasen dolaysiz vergilere iligkin
uluslararas: vergileme ilkeleri agisindan kaynak iilke ya da yerlesim yeri ilkesinden
birinin biitin dlkeler tarafindan benimsenmesi ve vergi matrahlariyla oranlarmin
harmonizasyonunun gerceklestirilebilmesi tilkelerin ¢ikarlarnin farkliliklar: nedeniyle
miimkiin goriilmemektedir, Bu nedenle, sermaye ithal eden filkeler 6zellikle dogrudan
yabanci sermaye yatirmlarini gekebilmek amaciyla vergi oranlarini kendi gikarlari
dogrultusunda belirleyeceklerdir.

Esasen yabanc yatirimlara iligkin vergi rekabeti konusunda vergi sistemlerinin
iki yonii iizerinde durulmaktadir. Bunlarm ilki vergi tegvikleri, ikincisi ise yasal
kurumlar vergisi oranlaridir. Bazi illkeler yabanci yatmmectlan g¢ekmek amaciyla
indirilmis vergi oranlari, vergi kredileri, vergi tatilleri ve mzlandirilmig amortisman gibi
vergi tesviklerini belirli tir yatnmlar igin tercih edilebilir vergi rejimleri sunmak
amaciyla uygulayabildikleri gibi, baz: iilkeler de yasal vergi oranlarini dilgik tutarak
yabanci yatirimlar: gekmeye gahgmaktadir. Burada dnemli olan soru yabanci sermaye
yattrimlarinm vergi farkhitiklarina ne kadar duyarh olduklar: sorusudur. Gerek genel
olarak dusik vergi oranlartyla, gerekse zendirici vergi ayricaliklaniyla dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin gekilebilmesi agisindan, bu tiir yatrimlarm vergiye kargt
duyarliligi Glkelerin vergi politikalarimin sekillendirilmesi acisindan bilyitk dnem
tastmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarimin nerede ve fe miktarda
yapilacagina iligkin kararlarin vergisel muameleye duyariihifi konusunda yapilan
calismalarda -0,6 civarindaki vergi esneklifi degerlerinin bulunmasi, yitksek vergi
oranlarinin yabanc! yatmum miktarni dnemli dlgiide azaltma pahasma vergi hastlati
yaratabilecefi sonucunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, dogrudan yabanci sermaye yatwmmlarint tesvik etmeye yonelik
vergi ayricaliklarinin bilinen gerekgesinin yaninda bir diger dzelliginin de oldugu iddia
edilebilir. Buna gore, vergi tesviklerinin yatinmlardan elde edilen geliri daha digiik
oranda vergilendirerek vergiden sonraki getiri oranlarm yitkseltmek suretiyle yabanci
yatimeilart cezbetme islevinden ziyade, esas fonksiyonunun yabanci yatimimcilara
iilkede genel olarak daha uygun bir yatwmm ortaminin meveut oldugu konusunda bir
isarct vermek oldugu vurgulanmaktadir, Sézkonusu isaretin yabanct yatirmmcilar
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tarafindan olumlu olarak algrlanmasi, yani yabanci yatinmetarin iilkenin yatirim
yapilabilir bir tilke oldugu konusunda ikna ofmalar1 halinde yatirimlar artacaktir.

Bilindigi gibi, eger vergi tegvikleri etkin ise, yani arzulanan alanlarda ve/veya
bélgelerde yatirimlar: artirabiliyorsa, yatirim projelerinde tesvik edilenler lehine bir
sapmaya neden olacaktir. Efer vergi fesvikleri piyasa basarisizliklari nedeniyle
veriliyorsa, bu durumda kaynak tahsisinde etkinligin saglanmast ybninde bir etki
varatifacaktlr ve Pigoucu mantik cergevesinde tegvikierin mesru gerekgesini
olugturacaktir. Ekonominin geneli agismndan olumlu digsalliklar yaratan bazi yatirm
tirlerinin tamamen piyasa giiclerinin etkisine birakiimas1 halinde, bu tiir vatm
harcamalar1 optimal diizeyin altinda kalacaktir. Yine, eksik bilgi, bireylerin ve
firmalarin ¢ok kisa vadeli utka sahip clmalari gibi nedenlerden kaynaklanan piyasa
bagarisizhiklar ile bolgesel kalkinma amaci da dahil olmak iizere iktisadi kosullarda
meydana gelen degisikliklere nyumu tegvik etme ihtiyacma yonelik yatirm tesvikleri
sosyal faydayr artwracaktir. Bu nedenlerle, tegviklerin kaynak tahsisinde etkinligin
saflanmasi amactyla kullanidmas1 halinde toplumsal refali artirabilmek mimkiin
olacaktir.

Ozendirici vergi ayricalik sistemleri, esasen iilkedeki yatrimlarin ve 6zellikle
cofu gelismekte olan iilkelerde de dogrudan yabanct -sermaye yatrimlarmmn
artinlmasini hedeflemektedir. Igsizligi azaltmak, iktisat politikasinin ya da sosyal
politika geregi belirli sekttirleri ya da faaliyet tiirlerini gelistirmek ve bolgesel kalkinma
farkhiliklarmi  ortadan  kaldwmak amaglarina  yonelik olarak da  tegvikler
verilebilmektedir.

Tegvik araglarinmn incelenmesinden de gorildigii gibi, dolayl vergilere iliskin
vergl tesvikleri  glimriik vergisi istisnast ve katma deger vergisi gibi genel satig
vergilerine iligkin istisnalant akla getirmektedir, Bu vergilere iliskin istisnalar ise
giiniimlizde ihracatin artirilinast amaciyla fanmnan istisnalar olusturmalkta, ihrag edilen
mallarin Uretiminde kullanilan girdilerin ve sermaye mallarinin glimriiksiiz olarak ithal
edilmesi saglanmakta, bu mallarm ithalinde va da yurt iginde yapilan satmalimlarda
-katma defer vergisi gibi genel satis vergisi almmamaktadir. Ancak, vans yeri ilkesine
gore ihrag edilen mallarin fretiminde kullanilan girdiler tizerindeki vergilerin iade
edilmesi zaten zorunla oldugu igin, bu tegviklere ihtiya¢ oldugunu iddia etmek pek
makul gériinmemektedir.

Gelir ve kurumlar vergisine iliskin vergi tesvik araglarini igeren tesvik sistemleri,
yatimmlarin ve dzellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasinda dnemli
bir iglev gorebilmektedir. Tesvik araglarinin  yatrimlan artrmada etkin olup
olmadigmun Slgiilmesi konusunda gesitli yontemler kullanilabilir. Bize gore bunlarin en
uygunu, vergl tesvikleri nedeniyle vergilendirilmeyen firmalarin kér diizeylerinden
hareket ederek vergi tegviklerinin etkinliginin saptanmasina iliskin yontemdir. Ayrica,
sermaye siibvansiyon esdegeri olgiithh formiili kullanilarak bulunacak olan, yatirilan
sermayenin yitzdesi olarak dogrudan nakit vardimimin ne oldufunu gosteren degerler
alternatif tesvik araglarinin degerlendirilebilmesi agisindan Snem tagimalktadir,
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Dolaysiz vergilere iliskin vergi tegvik araglarinm incelenmesi, bu tesvik
araglarmin temel nitelikleri ile karsilagtirilabilmesi olanagini vermektedir. Vergi tatilleri
firmalarn; yatirim indirimleri, yatrmm kredileri ve hizlandiriimig amortisman uygula-
malart ise yatinmlarin tegvikine yonelik vergi tegvik araglaridir. Bu nedenle, oncelikle
yabanct yatmmmedarn iilkede yatiim yapmasi arzulamiyorsa, yatrrimlarm  degil,
firmalarm tesvik edilmesi gerektigi iddia edilebilir. Ancak, uzun vadeli projeler
genellikle vergi tatili siiresinin sonlarma dogru kérli hale gelebildigi igin, vergi
tatillerinin kisa vadeli yatirum projelerini artiric etki yaratacagi unutulmamalidir. Yine,
vergi tatitleri krlarla dogru orantilidir ve kérin disiik getirili bityilk yatinmdan ya da
yiiksek getirili kiigiik bir yatirmdan elde edilip edilmedigi 6nem tasimaz. Buna karsm,
yatuwrm kredisi gibi tegvik araglarinda kir oran1 Snem tagimaz,yatmimla dogru
orantilidir. Bu nedenle, getiri oranlarmin disitk oldugu alanfarda,vergi tatilleri verine,
bu tegvik araglarimin kullanimi daha etkin olacaktir.

Tegviklerin vergi faydasinm yatinmm baginda, yani yatinimer agisindan en
yliksek bugiinkil degere sahip oldugu zamanda meydana gelmesi nedeniyle, vergi
tatilleri ve yatirim indirimi gibi tesvik araglari diger araglara gére yatirrmm efektif vergi
oranlarm Snemli dlgtide distirmektedir, Bu da tegvik sistemlerinin sekillendirilmesi
srasida ghzdnime alinmasi gereken bir bagka konuyu olusturmaktadur.
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