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Abstract

Globalization involves increasing freedom of capital movement. Free movement of
capital and opportunities for geographical dispersion of firms thus create fundamental challenges for
tax authorities. High tax rates are more difficult to sustain in the new economic environment. That is
particularly true for taxes on capital. In view of this practice capital will move to zero tax rates or the
low tax state from the high tax states. That is, high taxation of capital causes capital flight, thus
reducing domestic productivity and erode tax base. Given the increasing threat of capital flight,
globalization theorist argue that one of the most important competitive strategies available to states
to attract and retain capital is to reduce tax burden on individuals and corporations. To avoid capital
flight and reducing tax base, countries have to regulate their tax systems inevitable. Therefore,
increasing capital mobility has transformed national tax policy.
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Ozet

Globallesme sermaye hareketlerine artan dlciide 6zgiirliigii igerir. Sermayenin serbest
hareket olanagina kavusmas: ve firmalarin cografik olarak dagilimi i¢in firsatlar vergi otoriteleri i¢in
esasli meydan okumalar olusturmustur. Yeni ekonomik ortamda, yiiksek oranli vergiler uygulamak
neredeyse imkansizdir. Bu durum 6zellikle sermaye {izerindeki vergiler igin s6z konusudur. Boyle
bir uygulama karsisinda sermaye hi¢ vergi olmayan ya da gorece olarak daha diisiik vergilemenin
oldugu {ilkelere yonelmektedir. Yani, sermayeyi yiiksek vergileme sermaye kagisina, dolayisiyla
yurti¢i verimliligin diismesine ve vergi tabaninin aginmasina sebep olmaktadir. Artan sermaye kagisi
tehlikesi karsisinda globallesme teorisyenleri, sermayeyi iilkeye ¢ekmek ve geri getirmek igin en
onemli rekabet stratejilerinden birinin bireyler ve kurumlar iizerindeki vergi yiikiinii diisiirmek
oldugunu ifade etmislerdir. Sermaye kagis1 ve vergi tabanindaki aginmanin Oniine gegebilmek igin
vergileme alaninda bir takim diizenlemeler yapmak kagmilmaz olmustur. Sonu¢ olarak, artan
sermaye mobilitesi ulusal vergi politikalarini degisime ugratmistir.

Anahtar Sozciikler . Sermaye Hareketliligi, Sermaye Kagisi, Vergileme.
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Sermaye Kagis1 Problemi Karsisinda Degisen Vergileme Anlayist

“Bir ABD vatandasgi parasin bagska iilkeye yatirdiginda adi ‘yabanci yatirim’
oluyor da bunu Bolivyali biri yaptiginda neden ‘sermaye kagist’
oluyor...(Cuddington, 1986:10). Veyahut Tokyo’dan New York’a giden
sermaye hareketleri (portfoy yatirimi olarak adlandwriliyor) ile Meksika dan
Miami’ye giden sermaye hareketleri (sermaye kacisi olarak adlandiriliyor)
arasindaki fark ne?”

1. Giris

Sermayenin serbest hareket olanagina kavusmasi ve firmalarin cografik olarak
dagilimi agisindan ortaya cikan firsatlar vergi otoriteleri i¢in esasli meydan okumalar
olusturmugtur. Bu meydan okumalar, durgunluk ve yapisal problemlerle birlesince ulusal
vergi sistemlerinin reforme edilme ve uyumlastirma ihtiyact kagimilmaz olmustur. Gerek
iiretim faktorlerinin eskisine nispeten daha akigkan bir hal almasi, gerekse globallesmenin
yatirrm ikliminde meydana getirdigi degisiklikler, vergi politikast anlayiginda da
degisikliklere neden olmustur.

Uretim faktérlerinin dzellikle de sermayenin eskisine oranla daha akiskan bir
nitelige  biiriinmesi/uluslararasilasmas1  sermayenin  getiri  farkliliklarina  (vergi
uygulamalarina ve vergi farkliliklarindan dogan gibi) duyarliligini arttirmistir. Sermayenin
vergilemeye duyarliliginin artmasi, mevcut vergileme anlayiginin siirdiiriilir olmasimi
imkansiz kilmis ve daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla sermayenin yiiksek vergi
uygulayan iilkelerden/alanlardan daha diisiik vergi uygulayan(nan) iilkelere/alanlara
hareket etmesine neden olmustur/olmaktadir. Yeni ortamda iiretim faktorleri, 6zellikle de
sermaye iizerine, yiiksek oranli vergiler uygulamak neredeyse imkansizdir. lyi érgiitlenmis
ulusal bir vergi otoritesinin olmadigi, denetim ve kontrol eksikliginin oldugu gelismekte
olan iilkelerde akigskanligi artan sermaye iizerine yiiksek oranli vergiler uygulamak,
ozelikle de bu iilkelerin sermaye yetersizliginden dolay: yatirim eksikligi icerisinde oldugu
bir donemde ¢ok giictiir. Boyle bir uygulama karsisinda sermaye hi¢ vergi olmayan ya da
gorece olarak daha diisiik vergilemenin oldugu alanlara/vergi siginaklarina yonelmektedir.

Sermayenin, ulusal otoritenin bilgisi diginda vergilemeye iliskin islemlerden
(yiiksek oranli vergiler, yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasinda ayrimci vergi
uygulamalari) dolay1 bir iilkeden baska bir iilkeye gitmesi uluslararas: vergilemeye iliskin
onemli bir problemdir, sermaye kacisina dolayisiyla vergi matrahinda daralmaya isaret
etmektedir. Sermaye kacisi dolayisiyla vergi tabaninda meydana gelen daralmanin
yasanmamas1 i¢in vergileme alaninda bir takim diizenlemeler yapmak kagmilmaz
olmustur. Uretim faktorlerinin, dzellikle de sermayenin, daha akiskan bir hal almas1 ulusal
yatwrim iklimi ve vergileme alaninda da énemli degisikliklere neden olmustur. Bu anlayis
degisikliginin olmamasi, sermayenin ulusal otoritenin kontrolii disinda gorece daha yiiksek
getiri sunan alanlara yonelmesine yani sermaye kagisina neden olabilir. Bu ¢alismada,
vergiye iligskin cesitli uygulamalarin sebebiyet verdigi sermaye kagist probleminden
sakinmak icin vergileme alaninda ne gibi gelismelerin yasandigimi ortaya koymak
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amaglanmistir. Bu amagla, tiretim faktorlerinin 6zelliklede sermayenin sinirlar arasi getiri
farkliliklarina duyarliliginin yiikseldigi giiniimiizde, ne gibi vergisel uygulamalarin
sermaye kagisina sebebiyet verdigi ve globalleg(mis)en diinyada bu politikalarin
stirdiiriilebilir olup olmadig1 degerlendirilmistir. Vergileme alanindaki anlayis degisikligi,
sermaye kagis1 dolayisiyla vergi tabaninda meydana gelen daralmanin/aginmanin oniine
gegebilmek ve kamunun yiikiimliiliklerini daha iyi sekilde yerine getirebilme ¢abalarinin
sonucudur.

2. Sermaye Kacisi1 Fenomeni: Genel aciklama

Sermaye kagisi, uzunca bir tarihi olan ve 20. yiizyilda ¢esitli tlkelerde
ekonomik, sosyal ve politik krizlere sik sik eslik eden bir fenomendir. 1980’lerde
gelismekte olan {iilkelerin yasadigi dig borg krizleri, gelismis iilkelerden bu iilkelere olan
sermaye girislerindeki dramatik diisiis ve es zamanli olarak gelismekte olan iilkelerden
sermaye ¢ikigi, sermaye kagisi fenomenini hem akademik hem de politik ¢evrelerde
oldukca genis sekilde tartigilan konulardan biri haline getirmistir.

1980’lerin baslarinda bazi1 Latin Amerika iilkelerinin sermaye kagisindan dolay1
dis borg-servisi krizi yagamalar1 baglangigtaki arastirmalarin Latin Amerika iizerine
odaklanmasina neden olmustur. Sermaye kacis1 dis bor¢ krizine giren iilkelerde oldukca
onemli diizeylerdeydi ve bu iilkelerde ekonomik istikrart ve iilkelerin 6deme giiciinii tehdit
etmekteydi. Ayrica, bu iilkelerden kagis, gelismis iilke ticari bankalarindaki dig borglari
amortize etmek (dondiirmek) i¢in dnemli miktarda dovize ihtiyag duyduklart anda ortaya
ciktigindan (Hermes ve Digerleri, 1994:243), krize derinlik kazandirmistir. Son
zamanlarda, benzer sorunlar Giineydogu Asya, Rusya ve diger gecis ekonomileri igin de
ifade edilmistir. Meksika (1994), Giineydogu Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999)
Tiirkiye (2001) krizleri ve piyasa merkezli ekonomiye ge¢cmeye basladiktan sonra Merkezi
Dogu Avrupa iilkelerinin (Polonya, Macaristan, Romanya) tecriibeleri sermaye kagisinin
yalnizca Latin Amerika ilkelerine 6zgii bir problem olmadigini, global bir fenomen
oldugunu ortaya koymustur (Hermes ve Digerleri, 2003:516; Chang ve Digerleri,
1997:101-119).

Yasanan krizlerin eskisine oranla diinyanin gelisen diger piyasalarina sirayet
etmesindeki kolaylik, globallesmeyle birlikte artan sermaye hareketliliginin uyardig1 bir
yerden baska bir yere tasinmasindaki kolaylik ve getiri farkliliklarina duyarliliginin
yiikselmesi kagisin etkilerinin global dlgekte yikici ve tahripkar oldugunu gostermistir.
Ayrica, IMF, Diinya Bankasi ve diger uluslararasi organizasyonlarm kagisa dikkat
¢ekmeleri sorunun yalnizca bir bolgeye 0zgili bir problem olmadigini global o6lgekte
degerlendirilmesi gereken bir problem oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir.
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3. Sermaye Kacisinin Tanimi: Sermaye Cikisi ve Sermaye Kacisi
Arasindaki Fark

Sermaye kacismin genel kabul gérmiis bir taninu sz konusu degildir'. Farkli
yazarlar, sermaye kacisini tartisirken ve 6zellikle de onu 6lgerken siklikla farkli kavramlar
kullanmiglardir. Sermaye kacisina iliskin tanimlamalar genellikle yurtiginde tutulan
varliklara iliskin yiiksek risk ve belirsizliklerle iliskilendirilmistir.

Sermaye kagisi terimi, ekonomik literatiirde en az 60 yil 6nce kullanilmigtir. Bu
terimi ilk kullanan Kindleberger (1937:158) sermaye kagisini; ‘bir veya daha fazla korku
ve slpheden dolayr bir {ilkeden digerine anormal akis’ olarak tanimlamistir.
Kindleberger’e gore, sermaye kagist hastalikli bir olgudur. Ciinkii (a) fevkalade/miistesna,
(b) aniden ve (c) tersine bir artis1 ifade etmektedir. Bu tanimlamadan sonra sermaye
kagisina iligkin onlarca tanimlama yapilmis olmakla birlikte bu tanimlamalarin biitiiniiyle
uyustugunu ifade etmek giigtiir. Bu tanimlamalar incelendiginde sermaye kagisini en genis
tanimlayan ve Olgenin Diinya Bankasi oldugu goriilmektedir. Diinya Bankasinin
hazirladigi Diinya Gelisme Raporunda (McDonald,1999:3) sermaye kagisi; ‘foplam
sermaye girisleri biiyiikliigiintin cari hesap agiklart ve resmi doviz rezervierinden da az
artmast’ olarak tammlanmistir’.

Bu tanimlamalar disinda sermaye kagisi, literatiire 6nemli katki yapan ve temel
referans niteligindeki diger iki O6nemli calismada ise ‘kagis’ asagidaki sekillerde
tanimlanmistir. Bu ¢alismalardan Dooley (1988) sermaye kacisint ‘kreditor iilkenin
odemeler dengesi hesabinda yatirim geliri meydana getirmeyen ve ézel sektor tarafindan
tutulan yerlesik olmayanlar iizerindeki varlik stokuw’ olarak tanmimlamaktadir (Dooley,
1988:422). Dooley’e gore bu durum rapor edilmeyen sermaye ¢ikislarini yansitir ve bu da
gercek sermaye kagigidir.

Sermaye kagisinin hesaplanmasinda kisa donemli spekiilatif ¢ikiglarin dikkate
alinmasi geregine isaret eden ve kacisin hesaplanmasinda ‘sicak para metodu’ olarak
anilan Cuddington’un sermaye kagisi tanimi ise Diinya Bankasi ve Dooley’in tanimina
gore daha dardir. Cuddington (1986, 1987) sermaye kagisini; ‘kisa donemli spekiilatif
sermaye ¢ikigi’ olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlama politik ya da mali krizlere, agir
vergilere, beklenen siki sermaye kontrollerine ya da yeni baslayan hiper-enflasyona cevabi
icermektedir.

Sunil Gulati (1987), sermaye kagisimin iizerinde mutabik olunan kesin bir tanimlamasinin
olmadigint belirtmek igin J.Potter Steward’in pornografive iliskin iinlii tanmimlamasin ornek
vermektedir. Steward pornografiyi “...onu gordiiglim zaman onu bilirim/I know it when I see it’
seklinde tanimlamaktadir.

Bu ¢alismada sermaye girigleri, toplam dis bor¢taki degisme miktarini ve iilkedeki net dogrudan
yabanci yatirnmlary igerecek sekilde tanimlanmuigstir.
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Sunulan bu tanimlamalar ve literatiirdeki diger ¢alismalar dikkate alinarak bir
tanimlama yapmak gerekirse, ‘sermaye kagisi, kamu politikalara iliskin belirsizlik ve
risk algilamasinin ytikselttigi korkulardan ileri gelen ve kamu i¢in yatirim olusturmayan
sermaye sevki’ olarak tanimlanabilir.

Burada soyle bir soru akla gelmektedir: Bir iilkeden ¢ikan her tiirlii sermaye,
sermaye kagist olarak nitelendirilebilir mi? Eger, nitelendirilemeyecekse iilkeden ¢ikan
sermayenin ‘normal mi?’ yoksa ‘anormal mi?’ oldugunu belirlemek nasil olacaktir.
Sermaye kacisina iliskin bir grup tanmimlama’® normal sermaye ¢ikislari ile sermaye kacigini
ayirmayi giiglestirmektedir. SOyle ki, sermaye ¢ikislari portfoy ¢esitlendirmesi, uluslararasi
aktivitelerin finansmani ve reel yatirim olanaklarina cevap seklinde tezahiir ederse bunu
‘anormal’ akislardan ayirmak gergekten giigtiir (Gordon-Levine, 1988:3). Bu giicliige
isaret etmek agisindan galismanin birinci sayfasindaki soru drnek olarak verilebilir.

Yapilan caligmalar sermaye kagisi ile normal sermaye ¢ikiglart arasindaki farkin
kagisin arkasindaki motivasyon olduguna isaret etmektedir. Bir iilkeden ¢ikan sermayeyi
‘normal’ ya da ‘anormal’ diye bir ayirima tabi tutmanin en agik Slgiitii kuskusuz yasal ve
yasa dis1 islemler farkidir. Ancak, yasalardan, giimriik vergi veya kotalarindan kagan ve
kayitlara gegcmeyen islemlerden kaynaklanan sermaye akimlarmin sermaye kagigina
katkisin1 hesaplamak ise oldukg¢a giictiir (Cumby-Levich, 1987:30; Esen, 1995:40). Eger
gelecekteki belirsizlikler ya da riskler tarafindan bazi iilkelerden sermaye ¢ikislari tegvik
ediliyorsa bu c¢ikiglar ev sahibi lilkede sermaye kacgisi olarak nitelendirilir (Kant,
2002:344). Bu tanimlama Kindleberger’in belirlemesinin hala dogrulugunu belli oranda
korudugunu gostermektedir. Yani sermaye ¢ikisi bir ya da daha fazla kompleks korku ve
stiphe tarafindan motive ediliyor.

Kindleberger (1937) sermaye kagisint anormal sermaye ¢ikist olarak
tanimlamis* ve daha sonra bu sermaye cikisin1 agiklamaya calismustir. Bu cikiglar
anormaldir ¢iinkii gelecege iliskin bazi korku ve siipheler tarafindan motive ediliyor.
Sermaye kagisinin geleneksel tarifi, sermaye kagisini uluslararasi ticaretin finansmani, reel
yatinm olanaklarindaki artis ya da portfoy ¢esitlendirmesi tarafindan motive edilen
‘normal’ sermaye ¢ikislarindan ayirmaktadir. Cuddington (1986, 1987) ve Dooley (1988)
normal ve anormal sermaye ¢ikislart arasindaki farki belirlemek i¢in islevsel bir igerik

3 Séz konusu tammlamalar; (Cuddington 1986, Diinya Bankasi 1985, Cline 1987, Dooley 1986,
Lessard ve Williamson 1987); bu tammlamalarda, sermaye c¢ikiglary, ulusal yerlesikler
uluslararasi islemlerle mesgul olduklarinda meydana gelir. Bu islemler ulusal yerlesiklerin
yerlesik olmayanlar karsisinda yabanci varliklara (finansal varliklar, gayri menkuller, yabanci
dogrudan yatirimlar gibi) ulasmasina izin verir seklinde ifadeler yer almaktadur.

Bu tamimlama yaklasik 50 yil sonra M. Dooley, D. Lesssard ve J. Williamson, R. Dornbush, M.
Deppler ve M. Williamson ve digerleri tarafindan giincellestirilmistir (Bkz. Dooley M.,
“Country-Specific Risk Preniums, Capital Flight and Net Invesment Income Payments in
Sellected Developing Countries”, Washington IMF, 1986).
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saglamiglardir. Dooley (1988:422) sermaye kagisini diger sermaye ¢ikiglarindan ayirmak
icin yurtigi otorite i¢in yatirim geliri meydana getirmeyen yerlesik ve yerlesik olmayanlar
iizerindeki varlik stoku olarak tanimlamistir. Kant (2002:345) bu agiklamayr dogrular
nitelikte, ‘...sermaye ¢ikist ulusal otoritenin kontrolii disinda bir yerde kalma giidiisiiyle
gerceklesmistic demektedir. Bu yilizden sermaye kagigi, onun yerlesikleri tarafindan
gelismekte olan iilkelerden kaydedilmemis/rapor edilmemis sermaye ihract olarak sunulur’
seklinde degerlendirmede bulunmustur. Bundan 6nceki tanimlamalarda ise sermaye kagisi
banka dis1 6zel sektdriin kisa donemli spekiilatif sermaye ihraci olarak tanimlanmistir
(Kant, 2002:344). Sermaye kagis1 bu ylizden ‘sicak para’y: yani yukarida ifade edilen bir
veya daha fazla yatirim riskine cevap veren sermaye ihracini icermektedir.

illegal islemler genellikle kaydedilmemis olmasina ragmen, kaydedilmemis
cikiglar illegal islem anlaminda degildir. Ancak, kaydedilmemis ve illegal iglemler
genellikle birlikte yiiriir'. Kaydedilmemis islemler iizerinde anlamli bilgilere ulasmak
oldukca gii¢ ve problemlidir. Bununda 6tesinde, yatirimlar yurtdisinda kaydedilmis olsa
bile onlardan elde edilen gelir kaydedilmemis/rapor edilmemis ya da ifade edilmemistir.
Dolayistyla ulusal otorite igin gelir meydana getirmeyen yatirimlar sermaye kagisi olarak
nitelendirilebilir. Diinya Bankas1 sermaye kagisini en genis tanimlayan oldugundan kagis
ile normal ¢ikis arasindaki farki belirlemek ise oldukga giictiir. Buna karsin, Cooper ve
Hard (2000:1) ise sermaye kagisini anormal bir fon akisi olarak degerlendirmekte ve
‘sermaye kagigint’ yiiksek finansal risk beklentisine karst ulusal para cinsinden tutulan
varliklarin daha istikrarli bir paraya doniistiiriilmesi olarak tanimlamaktadir. Bu doniisiim
ise anormal bir doniisimdyir.

Sonug olarak, varlik sahipleri ile hiikiimet arasinda bir g¢atismanin varligi
durumunda sermaye gizlice yurtdigina ¢ikmaktadir. Cikis kamulastirma riski, bor¢larin
reddedilmesi ya da doviz kurunun deger yitirmesi gibi 6énemli sorunlar tarafindan tesvik
edildiginden ulusal otoritenin kontrolii disginda ve kamu igin yatinm geliri meydana
getirmeyen bir ¢ikis s6z konusudur buda sermaye kacisi olarak adlandirilmaktadir. Bu
¢ikis uluslararasi ticaretin finansmani, yerel yatirim olanaklarindaki artis ya da portfoy
¢esitlendirmesinin sonucu olarak gerceklesen sermaye c¢ikiglarindan farklilik gosterir ve
anormal sevki igerir.

4. Sermaye Kacisinin Belirleyenleri/Kacisa Sebebiyet Veren Unsurlar

Sermaye kagisinin belirleyenlerini ortaya koymaya yonelik caligmalar, kagisa
neden olan bir dizi faktdr olduguna isaret etmektedirler. Bazen iilkede uygulanan
politikalar bazen de daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla ulusal otoritenin kontrolii

> Buch, Heinrich and Pierdzioch (1999), Kiel Institute of World Economics’de yayinlanan
‘Foreing Capital and the Transformation Process...” isimli ¢alismalarinda sermaye kagisina bu
a¢idan bakmislardir.
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disina ¢ikma istegi sermaye kagisina neden olabilir. Sermaye kacgisinin belirleyenlerine
yonelik calismalarin  ¢ogu gelecekteki politikalara iligkin  belirsizlikler {izerine
yogunlasmaktadir®. Sermaye kacismin nedenlerini test etmek icin bazi ekonomistler’ tiim
ulusal yatirim iklimine vurgu yaparlarken, bazilar® ise spesifik carpikliklar iizerine
yogunlagmuslardir. Literatiirde sermaye kagisini agiklamaya yonelik bir dizi faktor
sunulmakla birlikte, c¢aligmanin konusunun sinirlandirilmast amaciyla bu faktorler
calismanin kapsamina dahil edilmemis olup, yalnizca kisa degerlendirmelerle yetinilmistir.

4.1. Risk

Teorik ¢aligmalarin ¢ogu, sermaye kacisini risk ya da mevcut riskteki artig
cercevesinde analiz etmislerdir. Ornegin, Kindleberger (1937) ve Cuddington (1986, 1987)
sermaye kagigint kisa donemli yatirim riski konteksi iginde tanimlamislardir. Bu yiizden,
sermaye kagisi gelismekte olan iilkelerden kisa ya da uzun dénemli yatirnm riski ve
belirsizliklerden dolayr sermaye ¢ikiglarini icerir. Sermaye kagisinin 6zii, gelismekte olan
iilkelerdeki belirsizlik ve risklere cevap olarak giivenli bdlgelere hareket niteliginde
olmasidir. Bir iilkedeki risk seviyesi arttiginda, iilkeden sermaye ¢ikist da artacaktir’.
Sermaye, olduk¢a miibadele edilebilir oldugundan, yerlesik ve yerlesik olmayanlar risk
artis1 oldugunda onu tilkenin digina ¢ikarmaya calisirlar.

4.2. Asimetrik Bilgi

Yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasinda asimetrik bilginin varligi durumunda
da sermaye kagiginin yasanmasi olasidir. Bir lilkede es zamanli olarak sermaye girisi, borg
artis1 ve yerlesiklerin sermaye ¢ikislari gerceklesiyorsa bu durumun nedeni literatiirde
asimetrik bilgi ve risk olarak agiklanmaktadir. Dooley (1988) asimetrik riskin etkilerini
yerlesikler iizerine enflasyon vergisi gibi bir dizi kesin vergiler uygulayarak (yerlesik
olmayanlar iizerine herhangi bir vergi uygulamasi sdz konusu degil) analiz etmeye
calismistir. Ize ve Ortiz (1987:312) sermaye kacismnin nedeni olarak asimetrik riski'

Merkezi Dogu Avrupa iilkelerindeki ekonomik reform siirecinde ekonomik birimlerin
belirsizliklerin arttigina dair algilamalarmmin artmasi yurtiginde tutulan varliklarin yurtdisina
¢tkarilmast egilimini ortaya ¢ikarmistir (Hermes, Lensink and Murinde, 1998, s.1).

7 Dornbush 1985, 1987; Connesa 1987; Cuddington 1986, 1987; Pastor, 1990.

8 Dooley 1986, Khan and Ul Hauge 1985, Eaton 1987, Ize and Ortiz 1987.

Eggerstedt H. ve digerleri, ‘Measuring Capital Flight: A Case Study of Mexico’ Word
Development 23, 1995, pp.211-223 isimli ¢alismalarinda, iilkenin genel durumunda bozulma
meydana geldiginde odemeler dengesi istatistiklerindeki ‘net hata ve noksan’ kaleminin arttigini
ifade etmiglerdir. ‘Net hata ve noksan’ siklikla sermaye kagisimin bir unsuru olarak
gosterilmigtir.

Asimetrik bilgi; bilgilerin tiirdes olmamasi sonucu ekonomik birimlerin yasadiklar: yamilg
neticesinde ortaya ¢ikan risk olarak ifade edilebilir. J.Stigliz, G.Akerlof ve M.Spence ...asimetrik
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belirtmislerdir. Ayn1 sekilde, Khan and Haque’da (1985) sermaye kagis1 fenomenini
yerlesik ve yerlesik olmayanlarin karsilagtiklar1  asimetrik riske cevap olarak
degerlendirmislerdir.

4.3. Korku Ureten Mekanizmalar

Korku treten mekanizmalar olarak; ‘kamulastirma riski, borglarin geri
donmemesi ya da doviz kurunun deger kaybetmesinden’ dogan riskler énemli kayiplara
neden olacak ya da sermaye kagisini azaltmaya engel olacaktir. Nitekim Deppler ve
Williamson (1987); Harrigan ve Digerleri (2002:205-206) sermaye kagiginin
‘...kamulagtirma riski, bor¢larin reddi, déviz kurunun deger yitirmesi, sermaye kontrolleri,
vergileme, finansal baski...” gibi varliklarin yurtdigina kiyasla yurtiginde yatirildiginda
degerini diistiren unsurlarin sebebiyet verdigi korkularmm neden oldugu sermaye kaybi
korkusu tarafindan motive edildigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde Eaton (1987:381),
.yatirimeilarin  yiiksek kamulastirma riskiyle karst karsiya olmalari durumunda riske
cevap olarak yatirimlarinin yurtdigina yonelteceklerini ifade etmistir. Sonug olarak, korku
iireten mekanizmalar ortadan kaldirilmadik¢a sermaye kagis1 devam edecektir. Dolayisiyla
bu politika-kagis-politika sarmali sermaye kagisinin geleneksel karakteristigini ortaya
koymaktadir (Gordon-Levine, 1988:10). Bu siire¢ izole edilmedigi siirece 6zel sebepler
sermaye kagisina neden olacaktir.

4.4. Vergi Yiikii Artis1 Beklentisi

Gelismekte olan {ilkelerin otoritelerinin, harcama yiikiimliiliikleri ve gelir
artirma olanaklarinin smirl olmasina karsin politik giicii korumak, ulusal tercihleri ve bir
takim anayasal yiikiimliiliikleri yerine getirmek durumunda olmalar1 otoriteleri kamu
hizmetlerinin finansmani i¢in 6rnegin enflasyon vergisi ve ekonomik aktiviteler {izerine
direkt yiikiimliilikler gibi alternatiflere siklikla bagvurmaya itmektedir. Ag¢iktir ki, bu
politik yiikiimliilikler ve gelir arttirmadaki sinirlamalar politika yapicilarin degisen sartlara
cevap verebilme yeteneklerini/esnekliklerini sinirlamaktadir. Politikacilarin karsi karsiya
oldugu mali ve politik sinirlamalar, politika yapicilarinin temel yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek igin vergi oranlarini arttirma veya enflasyon vergisini kullanmalarina neden
olabilir. Vergi yiikiiniin artmasi/artacagi beklentisi ve ekonomik aktiviteler iizerine direkt
yiikiimliiliikler miikellefleri sermaye kagigina tesvik edebilmektedir.

Ayrica, 6zel borglular kendi sahip olduklari ve borglandiklart fonlart yurtici
yatirim projelerinden daha az verimli olmamak kosuluyla, yurtdisinda degerlendirme
imkanina sahiptirler. Bu fonlarin denizasir1 yatirilmasiyla borglular geri édeme ya da

risk konusunda yaptiklart ¢alismalaryyla 2001 yilinda nobel ekonomi ddiiliine layik
goriilmiiglerdir.

141



Birol Karakurt

hiikiimetlerine vergi O6deme yiikiimliligiinden kagarlar. Borglularin {lkenin vergi
matrahindan kagmak ve yabanci kreditorlere ulagmak i¢in uluslararasi sermaye piyasasi
islemlerini gozlemlemesi seklinde gerceklesen fon transferi genellikle kaydedilmemekte,
faturasiz ihracat ve faturasiz ithalat olmak {izere iki sekilde ger¢eklesmektedir (Dooley,
1986). Resmi kayitlar olmadan vergilemenin giicliigii sonucu ortaya g¢ikan vergi kaybu,
yatinimcilarin yiiksek vergi ya da haciz beklentilerini arttirarak yatirimcilar1 yurtdigina
yonlendirebilir. Bu ¢ikislar, biiylimeyi ve yerel vergi tabanlarini/matrahlarini kiigiiltmiis ve
mali yiikiimliliiklerini yerine getirmek igin hiikiimetleri marjinal vergi oranlarim
arttirmaya ya da diger gelir arttirici alternatiflere bagvurmaya zorlamustir.

Sermaye kacgigina yonelik bu degerlendirmeler wulusal politikalardaki
dengesizlikler iizerine yogunlagsmaktadir. Eger, hiikiimetler rasyonel ekonomik politikalar
izlerlerse biiyiikk olasilikla sermaye kagis1 gergeklesmeyecektir. Bununla birlikte
¢alismanin temel sorunsali vergi politikalarinin sermaye kagisini agiklamadaki belirleyici
roliinii ortaya koymak oldugundan, asagida vergiye iliskin gesitli uygulamalarin sermaye
kagisina neden olup olmadig1 degerlendirilmistir.

5. Vergilemeye/Vergiye Iliskin Uygulamalar Sermaye Kacis1 iliskisi

Literatiirde sermaye kacisinin belirleyenlerini ortaya koymaya yonelik
¢alismalarin hemen hepsinde temelde sermaye kagigi ulusal yatirim iklimine iliskin risk
algilamas1 ve belirsizlikler tarafindan agiklanmaya calisilmis olsa da, &zellikle bu
calismada vergi politikalar1 ve vergilemeye iliskin uygulamalarin (sifir veya diisiik oranlt
vergi politikasi, sermaye lehine ayrimc1 uygulamalar, vergilemenin gelecekteki seviyesine
iliskin beklentiler, ya da yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasindaki ayrimer vergi
uygulamalar1) sermaye kacisina neden olup olmadigi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme  ‘vergiye/vergilemeye iliskin ¢esitli uygulamalar sermaye kagisini
agiklamada belirleyicidir’ seklinde olugturulan hipotezi test etmek amaciyla yapilmaktadir.
Hipotezin test edilmesinde, sermaye kagist literatiiriinden yararlanilmistir.

Literatiir hipotezimizin dogru ya da yanlis oldugunu ortaya koymada onemli
deliller sunmaktadir. Bu deliller vergilerin sermaye kacgisini agiklamada bir degisken
olarak kullanilip kullanilmayacagimi anlamamiza yardimer olmaktadirlar. Deepler ve
Williamson (1987), “...vergi politikalarindaki degigmelerin sebebiyet verdigi servet kaybi
korkusunun sermaye kagisina neden olabilecegi’ seklindeki ifadeleri bu belirlemeyi
dogrular niteliktedir. Yine, Cudington’un (1986) sermaye kagis1 ‘kisa donemli spekiilatif
sermaye ¢ikisidir’ seklindeki tanimlamasinda kagis ...agir vergilere cevabt da
icermektedir. Dooley (1988) asimetrik riskin sermaye kacisimi  agiklamadaki
belirleyiciligini degerlendirirken, yerlesikler lizerine enflasyon vergisi gibi bir dizi kesin
vergiler uygulayarak (yerlesik olmayanlar iizerine herhangi bir vergi uygulamasi sz
konusu degil) sorunun cevabini almaya g¢alismistir. Hans-Georg Petersen (2004:1-15),
“Globalesme, Sermaye Kacis1 ve Sermaye Geliri Vergilemesi: Avrupa Perspektifi”
isimli ¢alismasinda akigkan tiretim faktorleri 6zellikle sermaye {izerine yiiksek oranli vergi
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uygulamasinin, sermayenin vergi sigmaklari ya da vergi cenneti olarak adlandirilan
bolgelere yonelmesine neden oldugunu ifade etmistir. Razin ve Sadka (1995:1-21), “Acik
Ekonomide Sermaye Geliri Vergilemesinin Statiisii” isimli ¢aligmalarinda, °...iilkelerin
sermaye gelirini vergilendirme kabiliyetlerinin sermayenin {ilkeler arasinda serbestge
hareket etmesinden dolay1 siddetli sekilde sinirlandigini ve ulusal vergi sistemlerinin
yapisinin sermaye ve mal akislarmin yoniinii ve biiyiikliigiini belirleyen énemli bir faktor’
oldugunu ifade etmislerdir. Dooley ve Kletzer (1994:8-14), “Sermaye Kacisi, Dis
Borglar ve I¢/Ulusal Politikalar” isimli c¢alismalarinda sermaye mobilitesinin
sinirlandirilmadigr disa agik kiiciik bir ekonomide kaynak temelli vergileme sonrasinda,
yabanci sermayenin vergi sonrasi getiri orant ulusal sermayenin getiri oranindan diisiik
oldugunda bu ekonomiye sermaye girisinin olacagini belirtmislerdir. Eger yabanci
sermayenin vergi sonrasi getiri orani yurti¢i sermayenin vergi sonrasi getiri oranini
astyorsa yerlesiklerin ulusal para formunda tutuklar1 kaynaklara nazaran yabanci sermaye
formunda tutuklar1 kaynaklardan daha fazla gelir elde ettikleri i¢in yabanci kaynaklara
yoneleceklerini dolayisiyla sermaye kagisina neden olunacagini ifade etmislerdir.

Yine Razin and Sadka (1991), Dooley and Kletzer (1994) ve Bjeksund and
Schjelderup (1995) gelistirdikleri modelde ‘yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in vergi
anlagmalarindaki farkliliklarin sermaye giris ve sermaye ¢ikislarint tesvik edebilecegini
ifade etmislerdir’. Peter Birch Sorensen, “Uluslararas1 Vergi Koordinasyonu:
bolgesellesme globallesmeye kars1” isimli ¢alismasinda vergilerin sermaye kagisina
etkisini (2004:1197) ‘...sermayenin global/entegre olmus sermaye piyasalara hareketinin
anlami, yurti¢i yatirimlar iizerindeki yiiksek vergi oranlarmin yabanci iilkelere dogru
sermaye ¢ikisini/kagisi meydana getirdigidir...” seklinde ifade etmistir. Gordon ve Levine
(1988:2) ise, gelismekte olan iilkelerin kars1 karsiya oldugu mali (biitge ag181, artan borg
yiikii, gelir kaynaklarin yetersizligi, vergilemeye iliskin belirsizlikler gibi) ve politik
simirlamalarin  bu ilkelerden sermaye kagiginin agiklayict bir degiskeni olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir. Bu durumu, gelismekte olan iilkelerin otoriteleri:

“harcama yiikiimliliikleri ve gelir artirma olanaklarimin simirli olmasina
karsin politik giicii koruma ve bir takim anayasal yiikiimliiliikleri yerine
getirme zorunlulugundan dolayr, kamu hizmetlerinin finansmani igin
(6rnegin) enflasyon vergisi ve ekonomik aktiviteler iizerine direkt
yiikiimliiliikler (vergi) gibi alternatiflere bagsvurabilirler, bu ise vergi
yiikiintin artmasina dolayisiyla sermaye kagigina neden olabilir.”

seklinde agiklamiglardir.

Ingo Walter’in (1985:104) sermaye kagisinin agiklayici belirleyenleri olarak
ortaya koydugu faktorlerden beklenen getiri ve risk, vergiyle dogrudan iliskili ve
vergilemenin seviyesi beklenen getiri ve risk algilamasi degistirmektedir. Yerlesiklerin risk
algilamasi ulusal finansal varliklara iligkindir ve yerli ve yabancilar arasinda yabancilar
lehine ayrime1 vergileme uygulamalari bu algilamay1 yiikseltir. Gulati (1987:172) bu
aciklamayi teyit eder sekilde °...yerli ve yabanci para egemenli varliklar arasindaki ayrimet
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vergi anlagsmalarinin sermaye kagisinin bir nedeni olabilecegini ifade etmistir’.

Eaton ve Gersovitz (1989), Ize ve Ortiz (1987) sermaye kagisina iliskin
aciklamalari, gelismekte olan iilkelere verilen borglarin biiyiik bir bolimi kamu ya da
kamu garantili borglardir temeline dayanmaktadir. Hatta hi¢ garanti olmasa dahi
kreditorler 6zel borglarin 6denmesindeki basarisizlik durumunda hiikiimeti sorumlu
tutmaktadirlar''. Borglarin potansiyel millilestirilmesinin anlami, herhangi bir borglu
sermaye kagisini arttirdiginda diger borglularin vergi yiikiimliiliigiiniin artmasidir. Ozel
borglarin potansiyel millilestirmesinin meydana getirdigi vergi ylkiumliligi artis,
sermaye kagisina neden olabilir (Eaton, 1987:379; Hermes ve digerleri, 2003:527). Soyle
ki, bor¢lunun hareketi onun basarisizlik riskini arttirtyorsa, durum diger borglularin vergi
yiikiimliiliiklerinin armast beklentisine neden olur bu durumda sermaye kagisi dissallik
formunda artmis olacaktir. Vergi yiikiimliliigiindeki artis diger borglularin fonlarini
yurtdigina yatirmalarina neden oldugundan vergi tabaninda bir daralma meydana gelir. Bu
daralmanin neden oldugu yikiimliiliikleri yerine getirmek amaciyla hiikiimetler marjinal
vergi oranlarini arttirma ya da diger gelir arttirici alternatiflere bagvurabilirler.

Literatiirde, sermaye kacigint aciklamada vergilerin direkt olarak agiklayici bir
degisken olarak kullanildig1 ¢ok az ¢aligma s6z konusu olmakla birlikte, sermaye kagigini
dolayli olarak (direkt vergilemeye iligkin uygulamalarin etkisini test etmemekle birlikte)
vergilemeye iligkin uygulamalarla iligkilendiren ¢ok sayida ¢aligma oldugu goriilmektedir.
Bu caligmalarin hemen hepsinde tek olmamakla birlikte vergi/vergiye iliskin cesitli
uygulamalarin (yiiksek oranli vergiler, ayrimci vergi uygulamalari, biitce a¢i1g1 ya da kamu
garantili borglardaki artisin sebebiyet verdigi vergi ylikiimliliigiindeki artig, kamunun
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in bir enstriiman olarak kullandig1 enflasyon
vergisi ya da direkt ylkiimliliikler, ulusal vergi politikalarina iliskin gelecekteki
belirsizlikler, vergi siginaklari, vergi cennetleri gibi) sermaye kagisini agiklamada 6nemli
bir degisken olarak kullanildigi goriilmektedir. Dolayistyla, kagisin ve kagisin sebebiyet
verdigi bir dizi problemin (ekonomilerin finansal sektérden baslayarak reel sektdre dogru
yayilan krizler, vergi tabanindaki daralmadan dolay1 yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi,
bunun sebebiyet verdigi liretim daralmasi ve bilyliimede diistisler ve refah kayiplar gibi)
yasanmamasl i¢in vergileme ikliminde bir anlayis degisikligine ihtiya¢ oldugunu ifade
etmek gerekir.

Diaz-Alejandro (1985) bazi Sili bankalarmmn iflasini bu duruma ornek olarak gostermektedir. Sili hiikiimeti
bu bankalarin dig bor¢lart igin herhangi bir garanti vermemis olsa da, kreditorler paralarint hiikiimetten
talep ettiler ve aldilar. Sermaye kagisimin olduk¢a dramatik goriindiigii bu periyotta onemli miktarda ozel
borcun hiikiimet tarafindan yiiklenildigini gosteren deliller vardir.

Fry (1993) ise; kamu garantili dis borg¢lardaki artisin devaliiasyonu beklentisini arttiracagint bununda
yabanct varlik tutmay tegvik edebilecegini belirtmistir (Hermes ve Digerleri, 2003:527).
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6. Sermaye Kacis1 Problemi ve Vergileme Anlayisinda Meydana Gelen
Degisimler

Modern vergi sistemleri mal, sermaye ve ig giiciiniin iilkelerarasi hareketliliginin
nispi olarak az oldugu dénemde gelistirilmistir. Diger bir ifadeyle, mevcut vergi sistemleri
kapali ekonomi ve sermaye akimlarinin olmadigi dénemin iiriiniidiirler. OECD iilkelerinin
vergi sistemleri incelendiginde kapali ekonominin izlerini tasidiklari goriilmektedir
(Genschel, 2001:2). Artan oranl gelir vergisi Birinci Diinya Savasi sirasinda uygulanmis
ve biiyiik gelismeye/genislemeye izin vermistir. Muamele vergileri iki savas arasi
donemde uygulanmaya baslanmigtir. Bunun nedeni, enflasyon ve yasanan depresyondan
dolay1 gelir vergisinden elde edilen gelirde meydana gelen diisiistiir. Kurumlar vergisi ve
sosyal giivenlik vergileri bu donemde uygulamaya konulmustur. Bu gelismeler ulusal
piyasalar diizeyinde gerceklesmekteydi. Ticarette uygulanan sinirlamalar ve sermaye
kontrolleri vergi matrahinin mobilitesini ve bu matrahin uluslararas: alana yayilmasim
engellemekteydi.

Ulusal ekonomiler arasindaki etkilesimin bu derece yogun olmadig1 zamanlarda
iilkeler, vergi rejimlerini belirlerken tglincii lilkelerde uygulanan politikalar ya da kendi
vergi politikalarinin diger partnerleri tizerindeki etkilerini dikkate almamaktaydilar.
Politika yapicilar1 vergi sediiliinii belirlerken yalnmizca kendi vatandaglarinin ve
girisimcilerinin marjinal davranislarii dikkate almaktaydilar. Bu durum ‘yerellik prensibi’
olarak adlandirilmistir (Lautenberg, 2002:2). Ancak, 1980’lerden itibaren birgok iilkede
uygulama alani bulan Neo-Liberal iktisat ve onun hegemonik sdylemi olan globallesme,
ulusal ekonomilerin artan dlciide uluslararasi finans sistemine entegre olmasimi ve artan
sermaye hareketliligini i¢cermektedir. Globallesmenin egemen iktisadi anlayis haline
gelmesi emek (nitelikli isgiicli) ve sermaye gibi liretim faktorlerinin global dlgekte dolagim
yetenegine kavusmasina neden olmustur. Artan sermaye ihtiyact ve sermayenin
uluslararasilagmasi iilkelerin bu sermayeden yararlanmak amaciyla adeta birbirleriyle bir
yariga girismelerine neden olmustur. Dolayisiyla, son yillarda bu durumun degismesi
sirpriz degildir. Artan uluslararas1 entegrasyon (diinya ekonomilerinin giderek
biitinlesmeleri), sermaye kontrollerinin kaldirilmas1 ve bilgi teknolojilerinde meydana
gelen gelismeler tamamen yeni bir ortam olusturmustur. Bugiin i¢in iilkeler hem diger
iilkelerin davraniglar1 hem de artan faktdor mobilitesi tarafindan smirlandirilmaktadirlar.
Yani, ekonomilerin giderek bagimli bir hal almasi, ulusal hiikiimetlerin yerel yeniden
dagitim politikalar1 uyguladiklarinda ya da kamu mal1 arz ettiklerinde ticari partnerlerinin
davraniglarini dikkate almalarini gerektirmektedir.

Uretim faktorlerinin daha akigkan bir nitelik kazanmasi -genel olarak-, onlarin
kamu i¢in potansiyel olarak daha az ulasilabilir gelir kaynaklar1 olmasi anlamindadir
(Razin ve Sadka, 1995:2). Uretim faktorlerinin akiskanhigindaki artis iilkelerin sermaye
gelirini ve vergileme kabiliyetini sermayenin iilkeler arasinda serbestge hareket
edebilmesinden dolay1 siddetli sekilde siirlamistir. Boyle bir durumda sermaye iizerine
yiiksek vergiler uygulamak akiskan vergi tabanlarimin bir iilkeden digerine kaymasina yani
diinyanin  geri kalan bolgelerine dogru sermaye kagisimin yasanmasina ve vergi
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tabanlarmmin daralmasina neden olmaktadir. Sermaye kagismin neden oldugu vergi
kaybim telafi etmek igin, hiikiimetler sermaye tizerindeki vergi oranlarini arttirabilirler.
Ancak, sermaye iizerindeki vergi oranlarini arttiran hiikiimetler, daha sonra vergi
gelirlerinin artmayip azaldiginin farkina varirlar. Bunun nedeni sermayenin sahip oldugu
yiiksek akigkanliktan dolayr vergi oranlarinin artirildign iilkede verginin hesaplandig:
matrahtaki azaligin vergi oranindaki artistan daha fazla olmasidir (Wachtel, 2002:3). Bu
hassasiyeti goren uluslararasi finans kuruluslari sermaye hareketleri iizerine az sinirlama
koymakta ve yeni ¢ok tarafli yatirnm anlagmasi Onerisiyle sabit ve finansal sermayeyi
arttirmaya ¢alismaktadirlar.

Vergilerin net sermaye birikimini diistirmesi siirpriz degildir. Vergideki artis,
sermayeye olan ulusal ve uluslararas: talepte azalislara neden olabilir. Ulkeler arasinda
faktdr donanimi ve vergileme agisindan farkliliklarin olmasi sermayenin daha diisiik vergi
uygulanan iilkelere hareket etmesine (diger kosullar sabit kabul edildiginde) neden
olabilmektedir. Yani, A ve B iilkelerinde sermaye iizerine uygulanan vergiler farkli ise
sermaye daha disiik verginin uygulandig1 ilkeye gitmektedir. Sermaye vergilerinin
olmamas1 durumunda ise (sermaye iizerine herhangi bir vergi yiiklenmedigi takdirde)
sermaye hareketleri, diger iilkelerde yatirilan sermaye/emek oraninin esitlenmesine izin
verecektir. Yani, faktor tahsisi etkin ger¢eklestiginden her bir birim sermaye basina ¢ikti
maksimum olacaktir. Sermaye vergileri rakip ililkeye esitlenmedigi takdirde, sermaye
hareketlerinin bir kismi etkin kaynak tahsisi tarafindan degil, mali firsatlar tarafindan
motive edilmis olacaktir (Parelta ve van Ypersele, 2002:4).

Yurti¢i yatirimlardan elde edilen gelir lizerine yiiksek oranli bir vergi yiikleme,
yurtigi tasarruflar iizerindeki vergi sonrasi beklenen getiri oranlarini diisiireceginden
yurti¢i yatirimlarin yurtdisina yonelmesine neden olabilir. Yerlesik ve yerlesik olmayanlar
arasinda farkli vergi uygulamalar ile {ilkeler arasinda sermayeye farkli vergi oranlarinin
tatbik ettirilmesi sermayenin tahsisinde etkinsizlige neden olabilir. Razin ve Sadka (1991),
Dooley ve Kletzer (1994) ve Bjerksund ve Schjelderup (1995) yerli ve yabanci yatirimeilar
icin farkli vergi uygulamalarinin sermaye giris ve ¢ikislarini tesvik edebilecegini ifade
etmislerdir (Hermes ve Digerleri, 2003:528). Tim iilkelerde ayni vergi orani
uygulaniyorsa, sermayenin marjinal verimliligi tiim iilkelerde ayni olacagimndan kaynak
tahsisinde etkinsizlik s6z konusu olmayacaktir. Vergi yiikiiniin yalnizca yerlesikler {izerine
yiiklenmesi yerlesik olmayanlarin bu yiiklere katlanmamasi vergilendirme agisindan
problemlere yol agabilecegi gibi kaynak tahsisinde de etkinsizliklere neden olabilir. Daha
yiiksek vergi yiikiine maruz kalan yerlesikler fonlarini1 daha diisiik ve giivenli vergileme
alanlarma yonelterek potansiyel biiylime kayiplarina ve kaynak dagiliminda etkinsizlige
yol agabilirler.

Globallesme biitiin ekonomik unsurlar gibi vergi sistemlerini de énemli 6l¢iide
etkilemektedir. Bu etkilesimin ilk ve en 6nemli ayag1 vergi kaynaklarinin mobilitesinin
artmas1 ve llke smirlarinm elektronik yollarla ortadan kaldirilabilir hale gelmesidir.
Kaynaklarin uluslararas: alanda hareketlilik kazanmalar1 sonucu vergi rekabetinin artmasi,
iilkeleri vergi sistemlerinde bir takim degisikliklere gitmek zorunda birakmustir. Uretim
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faktorlerinin ozelliklede sermayenin vergi yiiklerindeki sinirlar arasi farkliliklara
(verginin net getiride neden oldugu degisikliklere) ¢ok daha duyarli hale gelmesi, tiretim
dagitim zincirinin birgok vergileme alanlar1 arasinda boéliinmesine neden olmustur (Asher
ve Rajan, 2001:3).

Sermayenin serbest¢e hareket edebilme olanagina kavusmasi firmalarin cografik
dagilimi igin firsatlar, vergi otoriteleri i¢in esasli meydan okumalar olusturmustur. Farkli
ulusal vergi normlar1 ve vergi idareleri arasindaki ayriliklar, konulara yaklagimda da
farkliliklar olusturmus ve vergi idareleri arasindaki koordinasyon eksikligi sermaye
kacisini tesvik etmis ve dnemli vergi geliri kaybina neden olmustur (FitzGerald, 2002:2).
Bu belirleme Cable’in (1995) ‘...globallesme, gelismis diinyanin islerini ve ticaretini
goti’lere/azgeligmis iilkelere kaptirmasina neden oluyor. Bu yiizden, geligsmis endiistriyel
toplumlarin sermaye kagisi problemi yasamamak igin vergileri ve sosyal harcamalari
diislirmeleri ve daha az korumaci uygulamalara yonelmesi beklenir’ (Fligsteing ve
Merand, 2001:2) seklindeki degerlendirmesiyle dogrulanir niteliktedir.

Bu gelismeler, politika yapicilarinin vergilemeye iliskin diisiincelerinde 6nemli
degismelere yol agmis ve mobil iiretim faktorlerini ¢ekebilmek amaciyla iilkeler vergileme
alaninda (sermaye lehine) diizenlemelere gitmislerdir.

Bu yeni cerceve, vergi politikasinin artan etkisi kadar diger bir dizi
politikalardan da etkilenmektedir. Digsal etkenlerin oynadigi roliin artmasi, daha fazla
miktarda sermaye (varlik) ¢ekmek isteyen iilkelere bir dizi avantaj sunmus ve bu amagla
bu iilkeler kendi politikalarini olusturmuslardir (Lautenberg, 2002:2). Bu fenomen, vergi
rekabeti olarak adlandirilmis ve vergi matrahlarini eskisinden daha fazla etkiler hale
gelmistir. Vergi rekabeti, genis anlamda bir iilkenin diger iilkeleri etkilemek amaciyla
vergi politikasini kullanmasidir (Edward ve de Rugy, 2002:3). Buna gore vergi rekabeti;
ekonomik biitiinlesme ve artan sermaye hareketlilige bagli olarak, iilkelerin sermaye
hareketlerini ve sirketleri kendi piyasalarma ¢ekmek i¢in diisiik vergi oranlar1 uygulayarak
rakiplerinin vergi tabanlarinda asmmaya neden olmasi (Engin, 2002:181) olarak
tanimlanabilir. Bir baska ifadeyle vergi rekabeti, iilkelerin diisiik vergi oranlarn
uygulayarak kiiresel sermayeyi ve isletmeleri kendi iilkelerine ¢ekme cabalari olarak
nitelendirilebilir (TOOB, 2001:32). Eger komsu {ilkeler, diisiik vergi oranlarinda basarili
olurlarsa, vatandaglar ve politika uzmanlar1 benzer uygulamalar1 kendi {iilkelerinden de
talep edeceklerdir.

Zaten son donemdeki literatiirii inceleyen Vito Tanzi (1995:134), ‘entegre
olmus diinyada vergileme’ isimli g¢alismasinda, olduk¢a derin degigmelerin oldugu
uluslararast ekonomide sermaye vergilemesinin mevcut haliyle devam edip etmeyecegi
konusunda ciddi siipheleri oldugunu ve ‘...ekonomilerin uluslararasilasma gergeginin vergi
politikast yapicilarmin diisiincelerindeki degismeye esasli katki yaptigini ifade etmistir.
Tanzi bu degisimi, ‘vergi rekabeti, bazt iilkeleri vergi yapisini (vergi seviyesi gibi)
degistirmeye zorlayabilir’ seklinde ifade etmistir. Tanzi’nin siiphesini destekler sekilde
Roger H.Gordon (1990) ‘agik ekonomilerde sermaye geliri verileri uzun omiirlii
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olabilir mi?’, Guttorm Schelderup (1993:377) ‘korku sudur ki, sermaye hareketliligi
yiiksek vergili iilkelerden diisiik vergili iilkelere dogru sermaye kagigina sebep olabilir.
Biiyiik miktarda sermaye kagisi iilkeleri vergi matrahindan mahrum eder ve sonug olarak
iilkelerin refah sistemleri olumsuz etkilenir’. Benzer korku Frenkel, Razin ve Sadka
(1991:315-318) tarafindan da dile getirilmistir. Bu korku, tiim iilkelerde sermaye gelirini
vergilemeyle ilgilidir. Fakat kii¢lik ilkeler i¢in daha 6zel bir 6neme sahiptir. Kiigiik
iilkelerin 6zellikle sermaye geliri tizerine yiiksek vergileri uygulamalari olduk¢a zordur ve
onlarin bazilar1 yabanct sermayeyi ¢ekmek igin ‘vergi cenneti’ olarak tesvikler
saglamaktadir. Bu yiizden diger iilkelerin kendi vergi oranlarimi siirdiirmeleri oldukca
giictiir. Razin ve Sadka (1995:2), ‘...diinyanin geri kalanina sermaye kagist durdurulmadigi
stirece kiiglik agik bir ekonominin higbir sermaye geliri vergisini etkin bir sekilde
uygulayamayacagini ifade etmistir. Sermayenin iilke digina ¢ikmamasi ancak diinyanin
geri kalaninda vergi sonrasi getiri orani diisiik oldugunda s6z konusudur’.

Steinmo’da vergileme politikasi alaninda bir degisimin oldugunu ve bu
degisimin evrime ugrayan politik ve ekonomik ortama adaptasyon ile agiklanabilecegini
belirtmistir (Steinmo, 2003:230).

Yeni donemde, firmalarin ve sermayenin daha mobil bir hal almasi onlarin
kolayca iilkeler arasindaki vergi farkliliklarindan yararlanmalarini olanakli kilmigtir. Eger
sermaye geliri vergilemeden kagabilirse vergi yiikii isglicii {izerine yoOnelecektir.
1970’lerden itibaren {ilkelerin hizla entegrasyona gitmeleri ve bu entegrasyonun temel
anahtarinin uluslararasi yatirimlar olmasi iiretim faktorlerinin 6zelliklede sermayenin daha
akiskan bir hal almasma neden olmustur. Sermayenin akigkanlifinin artmasi, iilkeleri
vergileme yaparken esnek olmayan vergi oranlarin1 ve esnekligi diisiik faktorler lizerine
vergi uygulamaya zorlamustir. Ciinkii vergilendirilen faktorlerin mobilitesinin olmamasi
onlarin vergilendirme alanindan kagamamalari anlamindadir. Sermaye vergilendirilmeye
kalkisildiginda ise kendisine ayricalikli bir vergi rejimi veyahut vergi muafiyeti saglayan
bir vergi cenneti arama yoluna gitmektedir.

Sermaye kagisi, lilkenin vergi matrahini ve refah sistemini agindirir. Bugiiniin
uluslararast iklimi; bankalar gizli hukuku, yabanci yatirimcilari korumaya yonelik esash
diizenlemeler bu durumu gergek yapmaktadir. Ulkelerin karsi karsiya oldugu sermaye
kagis1 ve vergi kagakgilig1 problemi, onlar1 sermaye kadar vergiden kolayca kagimamayan
emek iizerine yiiksek vergi uygulamaya yoneltmistir. Bu yargiy1 ve sermaye gelirlerine
uygulanan vergi oranlarmin 1980’lerin basindan itibaren diistiigiinii destekleyen birgok
ampirik ¢alisma s6z konusudur. Sonug olarak; vergi politikasinin yabanci yatirimlar
konusundaki 6nemi giderek artmistir. Emegin sermayeden daha yiiksek oranlarda vergiye
maruz kalmasi ise etkinlik kadar adaletle de ilgilidir (Schjelderup, 1993:377).

Uretim faktdrlerinin mobilitesinin artmasi, bu faktorler {izerine vergi yiikleme
konusunda 6nemli sorunlar yasanmasina neden oldugu gibi, bunlarin {izerine diisen vergi
yiikiiniin dagihmimi da degistirmistir. Bu degisimin temel nedeni dncelikle vergilemeye
konu olan iiretim faktorlerinin arz esnekligi ile ilgilidir. ‘Ramsey Kurali’® geregi verimlilik
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bakimindan vergi yiikiinlin mobil olan faktorlere nispetle, mobil olmayan faktorler

iizerinde kalmasi yani mobil olan faktorler i¢in ayricalikli vergi muamelesi makul
karsilanabilir. Nitekim globallesme sonucu akigkanligi artan liretim faktorii, farkli vergi
alanlarmi kullanarak arz esnekligini arttirabildiginden bu faktoriin arz esnekliginin artmasi
ile birlikte faktdre uygulanacak vergi orani diiser ve vergi yiikii akiskan olmayan faktorlere
dogru kayar. Sonugta, tam bir faktdr hareketliligi yani tam arz elastikiyeti durumunda,
akiskan faktorler iizerine konulacak herhangi bir vergi akigkan olmayan faktorler iizerinde
kalacaktir (Giinaydin ve Benk, 2003:161). Bu asamadan sonra mobil faktdrlerin iizerine bir
vergi yliklenilmesi sermaye ve kalifiye is giicliniin iilkeden kagmasina neden olacaktir.

Sermaye uluslararast sinirlar arasinda oldukca hareketli oldugundan, bireysel
gelir {lizerine nispeten yliksek vergi uygulayan iilkelerden diinyanin geri kalanina dogru
sermaye kacist problemi yasanmaktadir. Bu sorunu asmak i¢in bazi Nordic iilkeleri
[Norveg, Isveg, Danimarka ve Finlandiya] sermaye gelirini emekten elde edilen gelire
kiyasla daha diisiik oranda vergilemeyi kapsayan ve ‘ikili gelir vergisi sistemi’ olarak
adlandirilan politika cevabini gelistirmislerdir (Normann, 2004:3-4). Bu bazi siipheleri
uyandirsa da globallesme hareketli vergi matrahlari ilizerinde bir baski olusturdugundan,
Nordic iilkeleri gibi disa agik kiigiik ekonomiler igin optimal vergi sistemi, sermaye
gelirlerini emek gelirlerinden daha diisiikk marjinal vergi oraninda vergilendirmeyi yani
‘ikili gelir vergisi/dual income taxation’ sistemin uygulanmasini gerektirmistir (Petersen,
2004:10). Bu sistemde miikelleflerin emek faktdrlerinden elde ettikleri toplam gelirlerine
artan oranl tarife, sermaye faktoriinden elde ettikleri toplam gelirlerine ise diisiik ve
diiz/sabit oranl tarifenin uygulamasi esastir. Sermaye gelirinde daha diisiik ve sabit bir
vergi oranina yonelis uluslararasi sermaye piyasasinda rekabetgi kalma ihtiyacinin bir
sonucudur.

Uluslararasilagmis bir ekonomide ikili gelir vergilemesinin bir takim avantaj ve
dezavantajlar1 s6z konusudur. Avantajlardan birincisi, sermaye geliri lizerine diisiik bir
vergi orani tatbik ettirilmesi, sermaye geliri vergilendirilmesinde tarafsizlig1 arttirmaktadir.
Ciinkii diisiik bir vergileme diizeyi sermayenin biitlin sekillerinin vergi matrahina dahil
edilmesine imkan vermektedir. Buna karsin yliksek bir vergileme diizeyi sermayenin belli
sekillerinin vergi matrahindan ¢ikarilmasina neden olacagindan tasarruf ve yatirim
kararlarinda sapmalara neden olacaktir. Ikincisi, sermaye kagisina meydan vermemek igin
sermaye lizerine nispi olarak diisiik vergi orani uygulamasi gerekir. Transfer fiyatlama
problemi, yerlesim yeri se¢imi, uluslararasilasma ve vergi rekabeti gibi vergi arbitraji
firsatlar sirket vergilemesini azaltma egilimindedir. Dolayisiyla, sermaye mobilitesi sirket
kazanglar1 iizerine diisiik bir vergi oran1 gerektirir. Globallesme ile birlikte {ilkelerin daha
fazla disa acilmalari ve sermaye gelirinin mobilitesinin artmast kurumlar vergisi
oranlariin diismesine neden olmustur (Giinaydin ve Benk, 2003:170).
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7. Sonug

Sermayenin akigkanliginin artmasi, bu faktoriin verginin neden oldugu getiri
farkliliklarina daha duyarli hale gelmesine ve gelismekte olan {ilkeler arasinda siddetli
vergi rekabetinin dogmasina neden oldugu ifade edilebilir. Hareketli faktorler icin rekabet,
iilkeleri vergi sistemlerinde ve vergiye iliskin ¢esitli uygulamalar alaninda sermaye lehine
(diisiik oran uygulamasi, vergi yiikiiniin mobil olmayan faktdrler {izerine aktarilmasi,
ayrimc1 vergi anlagmalari, vergi siginaklar1 gibi) diizenlemelere gitmek zorunda
birakmustir. Hatta sermaye kacgisinin dnlenmesi ve vergi matrahlarinin kendi iilkelerine
¢ekilebilmesi igin bazi iilkeler sifir vergi oran1 uygulamay bile diisiineceklerdir. Vergilerin
dip seviyelere diismesinin ise yetersiz kamu mali arzi gibi bir takim problemleri
yiikseltmesi ise olasidir.

Ancak akigkan faktorler lehine diizenlemelere gitmeyen iilkelerin global dl¢ekte
dolasan sermayeden yararlanamadiklar1 gibi, mevcut uygulamalarindan dolay1 sermaye
kacist problemiyle de karsi karsiya kaldiklart &rnekler séz konusudur. Ornegin,
Almanya’nin 1989 yilinda yurtigi faiz 6demeleri iizerine %10 diizeyinde stopaj vergileri
uygulamaya baglamasi bu iilkeden birkag ay icerisinde Onemli miktarda fonun
Liiksemburg’a kagmasina neden olmustur. Gelisim nedeniyle Alman hiikiimeti stopaj
uygulamasindan vazgecmek zorunda kalmustir. Benzer tecriibeyi, isve¢ ve Belcika’da
yasamistir. Sermaye kagisi vergi tabanlarinda daralmaya, dolayisiyla kamunun
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine neden olmaktadir. Sermaye kagisi nedeniyle vergi
tabanlarinda meydana gelen asinmanin oniine gegebilmek icin iilkeler mobil faktdrler
(sermaye gibi) tlizerindeki yikii diisiirmiis ve mobil olmayan faktorler (emek, toprak,
tilketim) tizerine yiiksek oranli vergi uygulamasina yonelmislerdir. Sermaye kagisinin bu
indirimleri tesvik ettigi ifade edilebilir.

Yapilan degerlendirme ile varilan sonug, globallesen diinyada mobil iiretim
faktorleri tizerine yiiksek oranli vergi tatbik ettirilmesinin gii¢ oldugunu, yiiksek oranlt
uygulamalarin ise bu faktorlerin diinyanin geri kalanina dogru hareketine neden oldugu
asikardir. Nitekim artan faktor hareketliligi ve bunun uyardig1 potansiyel sermaye kagist
tehlikesi birgok tilkede 1980°lerden itibaren hareketli vergi tabanlari {izerindeki vergilerde
esasli indirimlere gitmeyi zorunda kilmig ve vergi oranlart dnemli 6l¢lide asagi gelmistir.
Bu degisim, iiretim faktorlerinin 6zelliklede sermayenin ulusal otoritenin bilgisi disinda
diinyanin geri kalanina hareketinin engellenebilmesi, yani potansiyel sermaye kagisinin
kontrol edilebilmesi i¢in vergileme ikliminde kaginilmaz sekilde diizenleme yapilmasinin
geregine isaret etmektedir. Diizenlemeler sermayenin global 6l¢ekte hareketine imkén
verecek sekilde sermayenin diinya getiri oranlarini denklestirecek ve vergi tabanlarinda
asinmaya sebebiyet vermeyecek nitelikte olmalidir. Dolayisiyla sermaye kagisina imkan
vermemek i¢in vergileme alaninda yapilacak olan diizenlemelerin uluslararasi alanda
yasanan gelismeler paralelinde ve vergi tabanlarinda meydana gelebilecek asinmalar
Onleyici nitelikte olmasi1 gerekmektedir.

150



Sermaye Kagis1 Problemi Karsisinda Degisen Vergileme Anlayist

Tablo 1
OECD Uyesi Ulkelerde Kurumlar Vergisi Oram

Ulke 1986 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Avustralya 36 360 360 360 360 360 340 300 300 300 300
Avusturya 34 340 340 340 340 340 340 340 340 340 250
Belgika 45 402 402 402 402 402 402 402 340 340 340
Kanada 386 446 446 446 446 446 421 386 366 361 361
Cek Cum, - 390 390 350 350 310 310 310 310 280 260
Danimarka 50 340 340 340 320 320 300 300 300 300 300
Fillandiya 33 280 280 280 280 290 290 290 290 290 260
Fransa 45 367 367 417 400 367 364 354 354 354 350
Almanya 56 574 574 567 523 516 389 389 402 389 389
Yunanistan 49 400 400 400 400 400 375 350 350 350 -

Macaristan - 333 180 180 180 180 180 180 180 160  16.0
izlanda 51 330 330 300 300 300 300 180 180 180 180
irlanda 50 380 360 320 280 240 200 160 125 125 125
italya 36 532 532 413 413 370 360 360 340 330 330
Japonya 43 516 516 51,6 480 420 409 409 409 409 -

Kore 30 330 308 308 308 308 308 297 297 270 275
Liiksemburg 40 403 393 375 375 375 375 304 304 304 304
Meksika 35 340 340 340 350 350 350 350 340 330 300
Hollanda 42 350 350 350 350 350 350 345 345 345 315
Yeni Zelanda 45 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330
Norveg 33 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
Polonya - 400 380 360 340 300 280 280 270 190 -

Portekiz 47 396 380 374 374 352 352 330 330 275 275
Slovakya C. - - - - - - 290 250 250 190  19.0
Ispanya 35 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Isveg 52 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
Isvigre 245 285 285 278 251 251 247 245 241 241 241
Tiirkiye 46 440 440 440 330 330 330 330 330 330 300

Birlesik Kral. 35 33.0 31.0 31.0 31.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0

Birlesik Dev. 46 40.0 40.0 40.0 40.0 39.4 39.3 39.3 39.4 39.3 39.3

OECD ort. 41 37.6 36.8 359 34.8 34.0 32.8 314 30.9 30.9 30.9
Kaynak: Chris Edwards and Veronigue de Rugy, “International Tax Competition A 21st-Century
Restraint on Government”, Policy Analysis No.431, April 12, 2002:43. OECD Tax Database,
http://www.oecd.org/dataoecd/26/56/33717459 xls; Kisisel gelir vergisinin gelisim seyri i¢in adi
gegen caligmalara bakiniz.
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