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ULUSLARARASI VERGI REKABETININ DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKILERININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI
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OZET

Kiiresellesme siireciyle birlikte iiretim faktorlerinde gozlenen hareketlilik, 6zellikle
sermaye faktoriiniin iilkelere girisine yonelik vergisel boyutta ne tiir bir altyapiya ihtiyag
duydugu konusuna dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda uluslararasi vergi rekabetine yonelik
belirgin bir tesvik tiri olan vergi indirimleri, yatinm politikast aract olarak
kullanilabilirligindeki kolaylik nedeniyle en az diger belirleyici unsurlar kadar 6nem
tasimaktadir. Uluslararas1 vergi rekabetinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY)
iizerindeki etkilerinin Tiirkiye agisindan degerlendirildigi ¢alismada Tiirkiye’de uluslararasi
vergi rekabetinin gostergeleri ve DYSY iligkisine yer verilmektedir. Uluslararas: vergi
rekabeti kapsaminda DYSY 'nin sektorel ve bolgesel dagilimina fiili girisler kapsaminda yer
verilerek DYSY ’lere yonelik risk unsurlari uluslararasi vergi rekabetinin etkileri ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Uluslararasi vergi rekabeti aract olarak kurumlar vergisi oran
indirimlerine bagli kurumlar vergisi ger¢eklesmeleri, toplam vergi gelirleri igindeki pay1 ve
yabanci sermayeli firma sayis1 ile DYSY girisleri arasindaki iliski, 2000-2011 periyoduna ait
aylik veriler kapsaminda degerlendirilmis; kurumlar vergisi (KV) orani ile DYSY girisleri

arasinda ters yonlii bir iligski oldugu sonucuna varilmistir.
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THE EFFECTS OF INTERNATIONAL TAX COMPETITION ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS AND THE EVALUATION IN TERMS OF TURKEY

ABSTRACT

Mobility of production factors requires the suitable stage for taking investments to
countries with globalization. So production factors’ mobility and especiallay the capital
factors’ entries to the countries need some taxational infrastructures. In this context tax
reductions and tax cuts are as efficient as the other incentive practice and more easy than
other determinants for investment policy. In this study which involves the effects of
international tax competition on foreign direct investments and the evaluation in terms of
Turkey, analysed the theoretical progress of the foreign direct investments with effects of
international tax competition. In this context the effects of international tax competition on
foreign direct investments are examined with sectoral and regional entries. Elements of risks
researched with indicators of tax competition too. At last, corporate tax collections which
depends on corporate tax cuts, share of the total tax revenues and number of foreign invested
firms related with foreign direct investments (FDI) at 2000-2011 period with monthly datas.

An opposite relationship with corporate tax cuts and FDI reached at the end.

Key Words: International Tax Competition, Foreign Direct Investment, Corporate

Tax Cut, Indicators of Tax Competition, Case of Turkey.

JEL Classification: H29, K34, P45.

1. TURKIYE’DE ULUSLARARASI VERGI REKABETININ GOSTERGELERI
VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLiSKiSi

Vergi rekabeti kavram olarak, sermaye iizerinde yogunlagsmakta ve sermayenin
kullanildig:1 bolgeler yerine, harcamaci Kuruluslarin yonlendirdigi diger bolgelerde dolagimini
konu almaktadir (Baldwin ve Forslid, 2002: 2). Uygulanan farkli vergi oranlari, emek ve
sermayenin sinir Otesi  hareketine neden olabileceginden, s6z konusu kaynaklarin
kullanimindaki etkinlige de ayrica 6nem verilmektedir (Rahn ve De Rugy, 2003: 13). Bu

kapsamda uluslararas1 vergi rekabeti, ayni diizeyde olan iki veya daha fazla yerel idarenin
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veya ulus devletin hareketli vergi kaynagi lizerinden vergi almalar1 ve bunlardan birinin aldig

verginin, digerinin vergi gelirlerini etkilemesi seklinde agiklanmaktadir (Goodpeed, 2002: 2).

Uluslararas1 vergi rekabetinde, iiretim faktorlerinin ve bireylerin hareketli olmasi
nedeniyle idarelerin etkin kaynak tahsisini saglamasi ancak fayda vergilerinin uygulandigi
varsayimi altinda gegerli olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, eger vergiler ekonomik birimlerin
elde ettigi faydalara esit ise Tiebout, ekonomik birimlerin en fazla tercih ettikleri vergi-
harcama bilesimini alabilmek ve en yiiksek faydayi elde edebilmek i¢in en uygun idare
siirlarina go¢ edeceklerini iddia eder. Bu gogiin sonucunda ise etkin kaynak tahsisi saglanmis

olacaktir (Goodpeed, 2002: 2).

Sermaye hareketlerinin uluslararas1 alanda, 6zellikle yatirim maliyetleri agisindan
iistiinliik sahibi iilkeler lehine gerceklesmesi, yatirimlari gergeklestiren lilkeleri bu yonde
tedbirler almaya zorlamaktadir. Gelismis tilkeler, mevcut sermaye ¢ikisini dnlemek ve rekabet
glici saglayabilmek amaciyla tesvik tedbirlerinden yararlanmaktadir. Bu kapsamda sanayi
tesvikleri Tiirkiye’de de ilk kez 1913 Tesvik-i Sanayi Kanun-u Muvakkati ve 1989 yilinda da
32 sayili kanunla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniinde uygulanmaya

baslanmistir.

Uluslararas1 piyasalardaki giris engellerinin kaldirilmasi, uluslararast baglarin
giiclenmesine ve finansal kurumlarin daha rekabet¢i bir yapiya biirlinmesine yol agmistir
(Parasiz, 2001: 298). Diinya geneli iilke ekonomilerinde ekonomik faaliyetlerde uluslararasi
hareketliligin yogunlastigi ve Onem kazandigr dolayisiyla da teknolojik gelisme ve

ilerlemenin de hizla arttig1 goriilmektedir.

Sermaye vyetersizligi, GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de &nemli ekonomik
sorunlardan birini olugturmaktadir ve kamu kaynaklarindan yatirimlar i¢in gerekli olan paym
ayrilmas: her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu kapsamda Tirkiye’de DYSY’lerin
arttirilmasinin; sermaye agiginin ortadan kalkmasina, tiretimde yeni teknolojilerin kullanilarak
verimlilik artisinin saglanmasina yol acacagi kabul edilmektedir. Bu kapsamda uluslararasi
vergi rekabetinin hedef degiskenlerinde ve vergi orani ile vergisel tesvikler lizerinde yol actig1
degisim gibi kullanilan araglarda gozlenen gelismeler, DYSY girisleri agisindan biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Tiirkiye’deki s6z konusu gostergelerin DYSY girisleri {izerindeki etkilerinin
incelenmesi agisindan DY SY ’nin sektorel ve bolgesel dagilimlari ile fiili girisleri ayrica 6nem

tagimaktadir.
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1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan Fiili Girisleri

DYSY’ler giris yaptiklart tilkelerde istihdam kapasitesi olusturmalari nedeniyle
isgiictinde de artisa yol agmaktadir. DYSY 'nin beraberinde getirdigi {iretim tekniginin yapisi
ve liretimin emek yogun olmasi gibi sahip oldugu bir takim 6zelliklere gore istihdamin boyutu
da degisebilmektedir. Ozellikle GOU’ler, istindam seviyesine katki saglamak acisindan emek
yogun yatirimlar tercih etmektedirler. Bu kapsamda DYSY’ler giris yaptiklart iilkelerde
istihdam1 da artirmaktadir. Grafik 1’de Tiirkiye’ye yonelik 1980-2011 yillan DYSY

giriglerine yer verilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirim Akis1 1980-2011
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Kaynak: Yased, 2011: 12.

Buna gore, ithal ikameci politikadan ihracata yonelik biiyiime modeline gecisin
gergeklestigi 1980 yili itibariyle, DYSY girislerinde 2001 yil1 ekonomik krizine kadar siirekli
bir artig gozlenmektedir. Kriz sonrasi donemde yasanan azalig 2003 yili itibariyle yerini tekrar
artisa birakmistir. Aymi kriz etkisi ve sonrasi donem i¢in artig trendi 2008 yilinda da
gerceklesmis ve ayni artig 2010, 2011 yillart i¢in de gegerli olmustur. Burada 6zellikle dikkat
ceken etki 2005 yilindan itibaren gbzlenen ve o doneme kadar goriilmemis orandaki artis
seyridir. Bu noktada 2000-2004 yillar1 i¢in %33 olan KV oraninin 2005 yili itibariyle %30’a
diismesi ve beraberinde 2006 yil1 i¢in s6z konusu oranin %20’ye ulagmasi, DYSY girisleri
iizerinde ayni oranda artisa yol agmistir. KV oranlarinin, DYSY girigleri ile ters orantili
oldugu ve yillar itibariyle de oran indirimleri gergeklestirildigi 6l¢iide DYSY akimlarinda

artis gozlendigi goriilmektedir.
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1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ulkelere Gére Dagilinu

Cografi konumu itibariyle Tiirkiye 6nemli bir yerde bulunmaktadir. Asya ve Avrupa
arasinda bir koprii konumunda olmasi DYSY’ler icin cazip goriilmesini saglamaktadir.
Tiirkiye’nin diinya ticaretindeki yeri, Diinya Ticaret Orgiitii gdstergelerine gére 20 en dinamik
tilke arasinda bulunmaktadir. Bu kapsamda sahip oldugu geng ve nitelikli isgiicii Tiirkiye’yi
diger iilkelerden ayiran O6nemli bir ayricalik olarak kabul edilir. Bu ¢er¢evede yabanci
sermayeli firmalar yerlesim yeri olarak ¢ogunlukla ulasim hizmetlerini de dikkate

aldiklarindan, sehir merkezlerini ya da yakin sanayi merkezlerini tercih etmektedirler.

Sanayinin cografi dagilimi ile yabanci sermayeli firmalar arasinda da paralellik
gozlenmekte ve GOU’ler tarafindan kalkinma siirecini hizlandirmak amaciyla, gelismis
iilkelerin sermaye ve teknoloji birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in de ekonomik ve
siyasi istikrarin saglanmasi onem tagimaktadir. Boylece yabanci sermayeli firmalara yonelik
giiven ortaminin tesisi ve DYSY girislerinin artis1 da saglanmis olacaktir. Tablo 3’te
uluslararast dogrudan yatirim girislerinin 6zellikle KV oranlarinin %20’ye diistiigii 2006-2010

yillar1 arasi iilkeler bazinda dagilimina yer verilmektedir.

Tablo 3: Uluslararasi1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilhimi (Milyon Dolar)

ULKE 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010
AB Ulkeleri
Almanya 357 954 1.237 498 598
Fransa 439 367 679 617 600
Hollanda 5.069 5.442 1.343 718 491
Ingiltere 628 703 1.335 350 240
Italya 189 74 249 314 56
Diger AB Ulkeleri 7.807 5.061 6.233 2.431 2.918
Diger Avrupa Ulkeleri
(AB Haric) 85 373 291 306 256
Afrika Ulkeleri 21 5 82 2 0
A.B.D. 848 4.212 868 260 320
Kanada 121 11 23 52 56
Orta -Giiney Amerika ve
Karayipler 33 494 60 19 5
Asya 1.927 1.405 2.345 673 984
Yakin ve Orta Dogu
Ulkeleri 1.910 608 2.184 361 539
Korfez Ulkeleri 1.783 311 1.963 209 442
Diger Yakin ve
Ortadogu Ulkeleri 3 196 96 78 46
Diger Asya Ulkeleri 17 797 161 312 445
Diger Ulkeler 115 36 2 12 5
TOPLAM 17.639 19.137 14.747 6.252 6.529

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (11.07.2011).



http://www.hazine.gov.tr/

Yo6netim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:18 (2012) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER18

Buna gore, 2006 yili icin toplam 17.639 milyon dolarlik DYSY girisinin 14.489
milyon dolarlik kismmin AB iilkelerine ait oldugu goriilmektedir. AB filkeleri arasinda
Hollanda, 5.069 milyon dolarlik sermaye girisiyle ilk siray1 almaktadir. ABD’nin DYSY girisi
ise 848 milyon dolardir. 2010 yil1 i¢in gbézlenen degerlerde, toplamda 6.529 milyon dolara
ulagsan DYSY girisinin AB {yesi iilkelere ait kisminin 4.903 milyon dolara dustiigi
goriilmektedir. Ulkemize girisine izin verilen DYSY nin yaklasik %89’u OECD iilkeleri
tarafindan gergeklestirilmektedir. AB iilkeleri agisindan ulasilan veriler degerlendirildiginde
ise %56’lik bir payin oldugu goriilmektedir. Kalan %44°liik kismin ise, %33’l diger OECD
tilkeleri (AB iiyesi olmayan) tarafindan olmak tizere, %0.9’luk kism1 Kuzey Afrika iilkeleri,

%0.2’lik kismu diger Islam Ulkeleri arasinda dagilmaktadir.
1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Dagilimlar

Diinya genelinde meydana gelen degisim ve gelismelere bagli olarak, sektorel
dagilmda da biiyiik 6lgiide degisiklikler meydana gelmistir. Onceleri DYSY’ler, dogal
kaynagin mevcut oldugu sektorlerde yogunlasirken son yillarda 6zellikle hizmet ve imalat
sektoriinde arttigi gézlenmektedir. DYSY girisleri, tilkelerin ortak sanayi sektoriine sermaye

akis1 seklinde gergeklestiginden hizmet sektoriinde gozlenen artis belirginlik kazanmaktadir.

DYSY’lerin 6zellikle imalat sanayiinde yogunlagmasi, imalat sanayiinin bir iilkenin
sanayilesmesindeki roli dikkate alindiginda, olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Hizmetin ticaretinin yapilamamasi ise DYSY yolu ile direkt olarak tiiketilecegi ortamlarda
iretilmesi gerekliligini beraberinde getirmekte ve dolayisiyla hizmet sektdriiniin DYSY

icindeki payini arttirmaktadir.

Tarim sektoriine yapilan yatirimlarin ise tiretim, istihdam ve kirsal kalkinmaya 6nemli
diizeyde katkida bulunma niteliklerine sahip olmasina ragmen, DYSY’ler kisa donemde
agirlikli olarak karliligi yiiksek alanlara yonelmektedir. Kronik yapisal sorunlar, risk ve
belirsizlikler, milli gelir i¢indeki pay ve diinya ekonomisi ile entegrasyonu ile ilgili sorunlar
Tiirkiye’de tarim sektoriine yapilan DYSY ’nin diisiik olmasina neden olmaktadir (Terin ve
Yildirim, 2008: 7).

2000 yili sonras1 Tiirkiye’ye gelen DYSY’nin sektdrel dagilimi incelendiginde,
onceligin gerek firma sayis1 gerekse toplam yabanci sermaye igerisindeki paylari itibariyle

hizmetler sektoriinde oldugu goriilmektedir. Digerleri ise sirasiyla imalat sanayi, enerji, tarim
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ve madencilik sektorleridir. Bu kapsamda Tablo 5’te uluslararas1 DYSY girislerinin 2006-

2010 yillar1 aras1 sektorel dagilimina yer verilmektedir.

Tablo 5: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilim (Milyon Dolar)

SEKTORLER 2006 2007 2008 2009 2010
Tarimm, Avcilik ve
Ormancilik S 6 23 48 "
Balik¢ihk 1 3 18 1 4
Madencilik ve Tasocakeiligi 122 337 151 89 196
Imalat Sanayii 1.866 4.211 3.955 1.565 867
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalati 608 766 1.252 196
Tekstil Uriinleri Imalati 26 232 189 77
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat 601 1.109 200 336
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 54 48 226 220
Elektrikli Optik Aletler Imalati 53 117 236 59
Motorlu Kara Ta§l{l , Romork ve Yari-Romork 63 70 77 295
Imalan
Diger Imalat 461 1.869 1.775 452
Elektrik, Gaz ve Su 112 568 1.068 2.126 2.063
ingaat 222 285 336 208 365
Toptan ve Perakende 1.166 165 2.085 389 389
Ticaret
Oteller ve Lokantalar 23 33 24 54 113
Ulagtirma, Haberlesme ve 6.696 1.117 170 301 210
Depolama Hizmetleri
Mali Aract Kuruluglarin 6.957 11.662 6.069 666 1.630
Faaliyetleri
Gayr!menkaI Klra.lama ve 99 560 641 560 368
Is Faaliyetleri
Saghik Isleri ve Sosyal 265 177 149 106 114
Hizmetler
Diger Toplumsal, Sosyal ve
Kisisel Hizmet Faaliyetleri 105 13 58 49 131
TOPLAM 17.639 19.137 14.747 6.252 6.529

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr (11.07.2011).

Buna goére, DYSY’lerin biiyiik 6l¢iide hizmetler ve imalat sektoriine yonelik yapildigi
dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle imalat sanayinde yillar itibariyle énemli artiglar gézlenmistir.
Toptan ve perakende ticaret ile ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri mali araci
kuruluslarin faaliyetleri ile birlikte biiyiik bir paya sahiptir. 2009 yil1 itibariyle tiim sektorlerde
DYSY lerde diisiis gbzlenmekle birlikte genele bakildiginda imalat sektoriiniin payinin diisiis
gosterirken, tarim, madencilik ve hizmetler sektorlerinin paymin arttigr goriilmektedir. 2008
yilinda yasanan krizin olumsuz etkilerinin 2009 yilinda sektorler iizerinde de ayni oranda
gozlendigi dikkat c¢ekmektedir. Elektrik, gaz ve su dagitimi ve telekomiinikasyon
sektorlerinde artis gerceklesmistir. Ayrica sinir Gtesi birlesme ve satin almalarda bir 6nceki

yila gore diisiis yasayan imalat sektorii, krizden en fazla etkilenen sektor olmustur.
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2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA YONELIK RiSK
UNSURLARI VE ULUSLARARASI VERGI REKABETI BOYUTU

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde mevcut ekonomik sorunlarin basinda kaynak
yetersizligi gelmektedir. Bu nedenle de ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi igin yatirim
yapilmas1 ve ozellikle DYSY girisleri gerekli goriilmektedir. Uretimin artirilmasi biiyiik
Olciide DYSY girisleri ile gergeklesebilecektir. Bu nedenle yatirimlar, ekonominin kalkinma

stirecinde biiylik oneme sahiptir.

GOU’lerde, yatirimeilar ve borg verenleri en ¢ok etkileyen faktdrlerden biri olan risk-
getiri ozellikleri ayrica 6nem tasimaktadir. Buna gére ekonomik reformlar sonucunda risk-
getiri oraninda meydana gelen iyilesmeler s6z konusu iilkelerde bor¢lular tarafindan ihrag
edilen varliklarin 6zelliklerine de yansimaktadir (Montiel ve Reinhart, 2001: 13-28). Ozellikle
GOU’lerde DYSY’yi ceken unsurlarin, sadece ekonominin iyiye dogru gidisi ile ilgili
olmadigi, ayn1 zamanda riski diisiik ama getirisi yiiksek yatirim imkanlarinin saglanmasi
seklinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu kapsamda iilkeye giren DYSY, iilkenin mevcut
durumundan faydalanarak diisiik maliyetli yiiksek getiri elde etmeye ¢alisacaktir. Bu nedenle

de risk etmenleri dzellikle GOU’lere girmeye calisan yabanci yatirimeilar icin dnemlidir.

S6z konusu risk unsurlar1 dikkate alindiginda ¢okuluslu girisimlerin (CUG) bir iilkeye
DYSY yapmalar1 icin gerekli ortamin olugmasini bekledikleri goriilmektedir. Istenilen

sartlarin saglanmasi igin gerekli faktorler ise soyledir (Rugman ve Verbeke, 1990: 232):

* DYSY ihracat ve lisanslama gibi faaliyetlere gore net faydalar getirmelidir.
* (CUG’lara ulagim, telekomiinikasyon, iscilik ve diger alanlarda yerel sartlar
tyilestirici diizenlemeler yapilmalidir.

* DYSY’nin zamanlama agisindan en uygun déonemde kurulmasi gerekmektedir.

Tim bu kosullar saglanabildigi dlgiide CUG’larin bir iilkeye DYSY yapmalari i¢in
uygun ortam ve altyap:r saglanmis olacaktir. Bu kapsamda DYSY yapilacak iilkenin riski,
yatirim ortamini belirlemesi ydniinden énem tasimaktadir. Ulkenin mevcut siyasi rejimi,
doviz kontrolii gibi degiskenleri, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlar birlikte degerlendirilmektedir. Bu ger¢evede Grafik 2’de firmalarin yatirim kararlari

tizerinde risk unsurlarinin potansiyel etkilerine yer verilmektedir.
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Grafik 2: Firmalarin Yatirim Kararlar1 Uzerinde Risk Unsurlarimin Potansiyel Etkileri
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Kaynak: Unctad, 2009-2011: 14.

Buna gore Tiirkiye’de 2009-2011 yillart i¢in savas ve politik dengesizlik unsurlarinin,
firmalarin DYSY kararlar1 lizerinde -0,5 seviyesinde olumsuz etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bireysel ve is glivenligine yonelik tehditler bakimindan firma yatirim kararlar
tizerinde -0,7 oraninda risk unsuru olusturdugu goriilmektedir. Finansal istikrarsizlik artiginin
da -0,9 seviyesinde risk faktorii olusturdugu yatirim rejimlerinin degisim ve korunmasindaki

artiglar agisindan da mevcut durumun -0,8’ler seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler sonucunda GOU’lere yonelen sermaye
hareketlerinin giiclii bir artis egilimine girmesi hem dissal, “itici faktorler” hem de igsel,
“cekici faktorler” kapsaminda degerlendirilmektedir (Montiel ve Reinhart, 2001: 13-28).
Ozellikle kiiresel bir boyut kazanan kriz dénemlerinin diinya ekonomileri {izerindeki etkileri
hissedilir bi¢imde gozlendigi icin kiiresel ticaret hacminin giderek azaldigi goriilmektedir.
Yabanci yatinmci bir {lkeye girdiginde, o ilkeye yonelik bir sermaye akisi
gerceklestirmektedir. DYSY’lere yonelik politikalar, bu anlamda ev sahibi iilkelerin
yonlendirmeleri dogrultusunda gelismektedir. Saglanacak ekonomik ve politik istikrar
yaninda, DYSY’lere yonelik izlenecek esnek politikalar da olasi risk unsurlarina karst her

zaman dikkate alinmaktadir.

Tiirkiye’ye yonelik DYSY’ler icin risk unsurlarmin etkileri yatirimeilar agisindan
degerlendirildiginde, s6z konusu risk faktorlerinin oransal azalisina paralel olarak DYSY
girisleri iizerinde artislar gozlendigi ve risk unsurlarinin giderilebildigi Ol¢ide DYSY
akimlarina yonelik giiven ortamiin tesis edilebildigi goriilmektedir. Risk faktorlerinin

oransal degisimi yabanci yatirimcilarin yatirim kararlar1 agisindan 6nem tagimaktadir.
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Yabanci yatirimeilarin karsilasacagr etkiler bakimindan yerel imkanlari igerisinde yer
alan faaliyetler dogrudan etkiler ile iligkili iken dolayli etkiler ise, yabanci yatirimcinin ev
sahibi iilkede varligi sonucunda olusan faaliyetler ile ilgilidir (Potter ve digerleri, 2002: 280-
281). Ulkelerin DYSY ¢ekme cabalari cergevesinde, risk unsurlarmim DYSY’lerin giris
yaptiklar iilkeler agisindan etkileri de dikkate alinarak Sekil 1°de iilkeler itibariyle 2010 yili
DYSY girislerine yer verilmektedir.

Sekil 1: 2010 Yih Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri, Bashca Ulkeler ve Paylar

H Diger

B Yunanistan
= Almanya

H Hollanda

M Fransa

M Avusturya

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr. (11.03.2011).

Buna gore ilk sirayr %28’lik payla Avusturya alirken ikinci sirayr %9’luk oranla
Fransa almaktadir. Hollanda ve Almanya %8’lik oran ile {iglincii sirayr alirken Yunanistan
%7°1ik pay ile son siralarda yer almaktadir. DYSY girisleri agisindan diger tilkelerin toplam
icindeki pay1 ise %40’lar seviyesindedir. Bolgeler itibariyle bakildiginda ise, Tiirkiye’ye
yonelik DYSY giriglerinin baglica kaynagi olan Avrupa iilkelerinin son 5 yildaki DYSY
giriglerindeki paymnin %76,8 oldugu goriilmektedir.

Risk unsurlar1 agisindan, GOU’lerden fiiriin ithaline doéniik sinirlandirmalarin
kaldirilmasi, 1iyilestirici vergi politikalarnin  benimsenmesi ve ¢ifte vergilendirmenin
onlenmesi, yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi kapsaminda gerceklestirilecek diger 6nemli
girisimler olarak kabul edilmektedir. Kaynak iilkelerin yatirimlar1 tesvik etme yoniindeki
girisimleri, yatirnm anlagmalari, yatirim destek servisleri ve yatirimlara saglanan garantiler
seklinde oOzetlenebilmektedir (Shihata, 1993: 17). Kaynak iilkeler, s6z konusu risk
unsurlarmin etkilerini en aza indirmek amaciyla yatirnmcilara ev sahibi tilkedeki yatirim
firsatlart ile yatirnm iklimi konusunda uygun ortamin tesisi yoniinde tesvik saglamaktadir.
Tablo 6’da uluslararasi endekslerde Tiirkiye’nin DYSY girisleri agisindan durumuna 2003-
2011 yillar itibariyle yer verilmektedir.
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Tablo 6: Uluslararas1 Endekslerde Tiirkiye

ENDEKSLER YILLAR ITIBARI ILE TURKIYE'NIN SIRALAMALARI

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Diinya Bankas: Is
Yapma Kolayhg: 84 91 60 63 60 65
Endeksi v

UNCTAD
Uluslararasi 52 37 22 17 25 20 32
Dogrudan Yatirim 4
Girisi Siralamasi

AT Kearney 1
Uluslararasi 24 - 13 - 20 13 23
Dogrudan Yatirnm
Giiven Endeksi

Diinya Ekonomik
Forumu Kiiresel 65 66 66 58 53 63 61 61 -
Rekabetcilik Endeksi

Uluslararasi Yonetim
Gelistirme Enstitiisii 48 46 39 43 48 48 47 48
Kiiresel Rekabetcilik l
Endeksi

Uluslararasi Seffafhk
Orgiitii Yolsuzluk 77 77 65 60 64 58 61 56

Algilama Endeksi U

Kaynak: http://www.yased.org.tr. (11.03.2011).

Tiirkiye’de uluslararasi vergi rekabetine yonelik en belirgin arag¢ olarak kullanilan KV
oran indirimlerinde 2006 yilinda %30’dan %20’ye ulasan bir diisiis ve kirilma evresi
gdzlendigi halde DYSY girisleri agisindan Diinya Bankasi Is Yapma Kolayligi Endeksinde
diisiis gozlenmektedir. Bu noktada Tirkiye’ye yonelik DYSY girisleri {izerinde yabanci

yatirimeilara yonelik olasi risk unsurlarinin etkisinin oldugu goriilmektedir.

UNCTAD Uluslararast Dogrudan Yatinm Giris Siralamasinda ve AT Kearney
Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Endeksinde de benzer sekilde 2009 yilina kadar diisiis 2010
yili itibariyle artis goriilmektedir. Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel Rekabetcilik Endeksi
icin siralama Tiirkiye nin gelisim seyri notr iken Uluslararast Yonetim Gelistirme Enstitiisii
Rekabetcilik Endeksi diger endeksler gibi 2009 yilina kadar siirekli azalis gostermistir.
Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii Yolsuzluk Algilama Endeksine gore ise toplamda artis seyri

izlenebilecek seviyelerde diisiik azalislar gozlenmistir.

Tiirkiye, yabanci sermayeli sirketlerin yatirnm yapmasini tesvik etmek amaciyla
kanunlar cikarmakta, biirokratik islemleri azaltmakta, sirket kurma ve insaat izni alma
stirelerini kisaltmak gibi uygulamalara basvurmaktadir. Bu kapsamda AB’ne tiyelik stirecinin,

Tiirkiye’nin ticaret hacmi ile birlikte DYSY girislerinde de artisa yol agacagi beklenmektedir.
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Sekil 2°de AB iiyesi iilkelerin Tiirkiye’ye yonelik DYSY yatirimlarinin cografi dagilimia yer

verilmektedir.

Sekil 2: AB Ulkelerinin Tiirkiye’ye Dogrudan Yatirimlarinin Cografi Dagilimi

Liksemb Avusturya Ispanya Italya
mburg g3 % 3%
% N\

Belgika

7%

Yunanistan

5% Diger

6%

Almanya
12%

4%

8%

Ingiltere
10%

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr. (11.03.2011).

Buna gore, %27’lik pay ile Hollanda Tiirkiye’ye yonelik DYSY girisleri bakimindan
ilk sirada yer almaktadir. ikinci olarak Almanya %12’lik oranla, iigiincii olarak da Ingiltere
%10’luk oranla Tirkiye’ye DYSY akis1 saglamaktadir. AB liyesi iilkeler igerisinde en diisiik
pay %3’liik oranlarla Ispanya ve Italya ile %4 ve %5’lik oranlarla Finlandiya ve

Yunanistan’a aittir.

Bu kapsamda AB’ne entegrasyon siirecinde Tiirkiye’ye yonelik DYSY girisleri
iizerinde birlik tyesi iilkelerin dnemli pay sahibi olduklar1 goriilmektedir. AB iiyelik siireci,
hem birlik disindan, hem de birlik icerisinden elde edilen DYSY’leri olumlu yonde
etkilemistir. Ozellikle entegrasyon siirecindeki genislemelere paralel olarak entegrasyon igi
DYSY’lerde disaridan elde edilen DYSY’lere oranla daha biiyiikk oranda artig yasandigi

gozlenmektedir.

4. ULUSLARARASI VERGI REKABETININ TURKIYE’DE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiLERIi: EKONOMETRIK
BiR CALISMA

Calismanin bu boliimiinde, bagimli degisken olarak kabul edilen DYSY ile belirlenen
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye yer verilecektir. KV oranlarindaki degisimin mevcut

ekonometrik model {izerine aylik veri olarak yansitilmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle
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KV oran degisimlerine bagh KV gerceklesmeleri dikkate alinmaktadir. Uygulama Ocak 2000
- Mart 2011 donemine ait aylik veriler dikkate alinarak gerceklestirilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) ile kurumlar vergisi ger¢eklesmeleri
(KVGER), toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1 (TPVERGL) ve yabanci sermayeli firma sayisi
(YSFIRSAY) arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla
hazirlanan model ile s6z konusu iliskinin yonii ve siireci de arastirilmaktadir. Bu kapsamda
johansen esbiitiinlesme ve johansen esbiitiinlesmeye bagli hata diizeltme modelinden

yararlanilmustir.

Grafik 3’te bagimli degisken DYSY ile bagimsiz degiskenler kurumlar vergisi
gerceklesmeleri, toplam vergi gelirleri i¢indeki payr ve yabanci sermayeli firma sayisinin

2000-2011 donemi gelisim seyrine yer verilmektedir.

Grafik3: Degiskenlerin 2000-2011 Donemi Gelisim Seyri

DYSY KVGER
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Serilerin grafigine bakildiginda serilerde mevsimsel etki oldugu diistiniilmektedir.
Evievs 7.1 programi kullanilarak mevsimsel grafige bakilmis ve mevsimsel etki oldugu
gozlenmistir. Mevsimsel etki oldugu anlasildiktan sonra Eviews 7.1 programinda mevcut olan
Census-X12 ile seriler mevsimsellikten arindirilmis ve DYSY serisine bundan sonra
DYSY SA adi verilmistir. Bu islemden sonra serilerin duragan olup olamadigina birim kok
testleri ile bakilarak bu testler i¢in ADF testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore seriler
duragan degildir o yilizden serilere fark islemi uygulanmistir. Tablo 7°de degiskenlerin fark

alindiktan sonraki sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 7: Degiskenler icin Fark Sonras: Birim Kok Testi

Anlamsiz Hipotez: Degiskenler birim koke sahiptir

Dagsal: Sabit

Duraklama Siiresi: 0 (Otomatik SIC baz alinarak, MAXLAG=9)

DYSY KVGER | TPVERGL | YSFIRSAY

icin icin icin
icin Olasihk*
t-Statistic | t-Statistic | t-Statistic
t-Statistic
Arttirillmis Dickey-Fuller Test
Istatistikleri -14.98899 -7.855880 -18.03909 -19.16145 0.0000
Kritik Test Degerleri 1% level -4.029041 -3.482879 -4.029041 -3.480038
5% level -3.444222 -2.884477 -3.444222 -2.883239
10% level -3.146908 -2.579080 -3.146908 -2.578420

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri.

Tabloda yer alan sonuglara gore tiim diizeylerde seriler duragan hale gelmistir. Hata
terimleri serisi icin ADF testi uygulandiginda; ADF test istatistiginin DYSY i¢in -14.98899,
KVGER igin -7.855880, TPVERGL igin -18.03909 ve YSFIRSAY igin -19.16145 oldugu,

serilerin %1, % 5 ve %10 anlamlilik seviyesinde birim koke sahip olmadigi anlagilmaktadir.

KV oran indirimlerine paralel olarak yabanci sermayeli firma sayisinin ve dolayisiyla
DYSY akimlarinin trend olarak artis gosterdigi goriilmektedir. Duragan olmayan zaman
serileri arasinda her ne kadar anlamli bir regresyon iliskisi kurulamasa da, bunlarin dogrusal
bir kombinasyonu uzun donemde anlamli bir regresyon iliskisi iginde olabilir. Uygulanan

esbiitiinlesme modeli sonuglarina Tablo 8’de yer verilmektedir.

Buna gore uygulanan Johansen esbiitliinlesme testi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
vektorli bulundugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligina isaret etmektedir. Degiskenlere ait hata diizeltme modeli sonucuna goére

degiskenler i¢cin uzun donemde hata diizeltme modelinde anlamli bir iliski bulunmamustir.
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Tablo 8: Degiskenler I¢cin Johansen Koentegrasyon Sonucu

Simirsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (Trace)

Hipotez Trace 0.05
CE(s) den
hicbiri Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasiik**
Hicbiri* 0.308955 66.25690 47.85613 0.0004
lolmasi 0.103377 17.84589 29.79707 0.5775
2 olmasi 0.024254 3.551192 15.49471 0.9363
3 olmasi 0.002552 0.334785 3.841466 0.5629

Trace testi eqn(s) 0.05 seviyesinde 1 esbiitiinlesme oldugunu isaret etmektedir

* 0.05 seviyesinde hiptezin reddi

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Smirsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (Maximum Ozdeger)

Hipotez Max-Ozdeger 0.05
CE(s) den
hicbiri Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasihk**
Higbiri* 0.308955 48.41101 27.58434 0.0000
lolmasi 0.103377 14.29470 21.13162 0.3413
2 olmasi 0.024254 3.216407 14.26460 0.9313
3 olmasi 0.002552 0.334785 3.841466 0.5629

Max-Ozdeger testi eqn(s) 0.05 seviyesinde 3 esbiitiinlesme oldugunu isaret
etmektedir

* 0.05 seviyesinde hiptezin reddi

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Degiskenlere iliskin hata diizeltme modelinin sonucu ise soyledir;

DDYSY _SA=-23.89DVGER _SA+3276.9DTPVERGL _SA—42.14DYSFIRSAY _SA
t (7.070) (-6.929.1) (4.13826)

KV oranlarindaki bir birimlik artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi 23.89
birim azaltmaktadir. Toplam vergi gelirleri i¢indeki payda gozlenen bir birimlik artig ise
dogrum yabanci sermaye yatirimlarint 3276.9 birim artirmaktadir. Yabanci sermayeli firma
sayisindaki bir birimlik artis da dolayli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 42.14

birim artirmaktadir.
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Koentegrasyon sonuglarina gore degiskenler koentegredir. Yani uzun donemde birlikte
hareket etme egilimindedirler. DYSY bagimli degiskeni ve diger KVGER, TPVERGL ve
YSFIRSAY bagimsiz degiskenleri arasindaki iliski tablolar aracihigiyla gozlenmektedir.
Uygulamanin temel amacimi vergisel faktorlerin ve Ozellikle KV oranlarinda gozlenen
indirimlerin DYSY iizerindeki etkilerinin analizi olusturmaktadir. Uygulama sonuglarina
yonelik ortaya konan uzun donem denge iligskisine gore; Tiirkiye’ye gelen DYSY ile KV

oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir.

KV oranindaki diisiise baglh olarak DYSY girislerinde artis gozlenmektedir. KV
gerceklesmelerinin toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin da artig gostererek, KV oraninda
gozlenen diislis oraninda yabanci sermayeli firma sayisinin da arttigi goriilmektedir.

Dolayistyla DYSY girislerini de arttirici yonde etkide bulunmaktadir.

DYSY’lerin iilke icine ¢ekilmesinde vergisel faktorlerin, diger belirleyici unsurlarin
aksine tilkeler tarafindan yatirim politikasi araci olarak kullanilabilmelerinin kolayligi
sebebiyle fazlasiyla 6nem tasidigi goriilmektedir. Karsilikli iliski acisindan elde edilen
bulgular, KV oran indirimleri araciligiyla uygun yatirim ikliminin olusturularak DYSY ’nin
ozendirilmesi ve dolayisiyla ekonomik gelismenin saglanmasinin énemini vurgulamaktadir.
Tiirkiye’deki gelirin artmasi, iilkenin dis ticarete daha acik bir hale gelmesi, 6zellikle yabanci
firmalar tarafindan iilke ekonomisi i¢in olumlu gelismeler olarak goriilmekte, yurtici talebin

genislemesi ile de ihracat ve ithalat imkanlarini arttig1 goriilmektedir.

S6z konusu analiz ve bulgular ile farkl: tilke uygulamalar1 kapsaminda yapilan ampirik
caligmalar gdstermektedir ki; cesitli zaman dilimleri ve ekonometrik modeller uygulanarak
gergeklestirilmis olsalar dahi uluslararasi vergi rekabetinin en belirgin araglarindan biri olarak
KV oranlan ile DYSY girisleri arasinda olumlu etkilere yol agan ters yonlii bir iliski

bulunmaktadir.
SONUC

Uluslararas1 vergi rekabeti kapsaminda DYSY’yi iilkelere yonlendiren faktorlerin
baslicalari, yabanci sermayenin iilkeye gelisine izin veren kanunlarin uygulamaya konulmasi,
DYSY girislerini arttirmaya yonelik uygun politikalarin olusturulmasi, yatirim ortaminin
iyilestirilmesi ve ayrica yatirim yapilan {ilkedeki ekonomik-siyasi kosullarin iyilestirilmesi

olarak siralanmaktadir. Bu kapsamda {iilkelerin DYSY’yi ¢ekebilmek amaciyla bagvurduklar
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uygulamalar, zaman igerisinde sermayeye uygulanacak vergi oranlarinda asagi yonli bir

yarigin da baslamasina sebep olmaktadir.

Dogrudan Yabanci sermaye yatirimlari, sermaye ihra¢ eden iilkelerin rekabet giiciinii
artirdig1 gibi, ithal eden iilkelerde ekonomik biiyiimeye, istihdam, iiretim kapasitesinin ve
ihracatinin artist ve isgiiciniin niteliginin yiikseltilmesi gibi pek ¢ok alanda katkida
bulunmaktadir. Uluslararasi vergi rekabeti ¢ercevesinde dikkate alindiginda Tiirkiye, yabanci
yatirimlar1 ¢gekmek icin biiylik bir i¢ pazar, avantajli bir cografi konum, uygun emek maliyeti
gibi pek ¢ok avantaja sahiptir. Ancak yine de DYSY’leri ¢ekme bakimindan istenilen

seviyelere ulagilamamustir.

Uluslararas1 vergi rekabeti kapsaminda belirleyici niteligi oldugu kabul edilen KV
oran indirimleri ile DYSY arasindaki iliski 2000/01-2011/03 donemine ait aylik veriler
kullanarak analiz edilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin 2000/01-2011/03 aylik dénemlerine ait
DYSY girisleri, KV gerceklesmeleri, toplam vergi gelirleri igindeki pay: ve yabanci sermayeli
firma sayisi ile ilgili zaman serileri kullanilarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
degerlendirilmistir. Yapilan analizler, ele alman degiskenlerin karsilikli etkilesim iginde
oldugunu, ozellikle KV oran indirimlerinin gergeklestirildigi yillar itibariyle DYSY
giriglerindeki artiglarin belirginlik kazandigini gostermektedir. Analiz bulgulari, Tirkiye’de
KV oranlarinda gozlenen diisiistin DYSY girisleri lizerinde pozitif bir etki meydana
getirdigini dogrulamaktadir. Tiirkiye’ye gelen DYSY ile yabanci sermayeli firma sayilari, KV
gerceklesmeleri ve toplam vergi gelirleri i¢indeki payr arasindaki iliski esbiitiinlesme analizi

ile test edilmis; DYSY ile aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu kapsamda uluslararas1 vergi rekabetine yonelik o6zellikle KV oranlarinda
gerceklestirilen indirimlerin Tirkiye’ye yonelik DYSY girisleri lizerinde arttirict yonde etkide
bulundugu goriilmektedir. S6z konusu etkinin dolayli olarak Tiirkiye’ye yonelik yabanci
sermayeli firma sayilarinda artisa yol acarak KV gerceklesmeleri ve KV’nin toplam vergi
gelirleri i¢indeki payinda da artisa yol agtig1 goriillmektedir. Gelismislik seviyelerinin tilkeler
icin farklilik gostermesi, lilkelerin uluslararast vergi rekabeti kapsaminda KV oranlar
lizerinden s6z konusu rekabet siirecine dahil olmalarimi gerekli kilmakta ve yapilan
uygulamalar silirecin olumlu etkilerinin DYSY girisleri iizerinde agirlikli oldugunu

gostermektedir.
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Bu kapsamda DYSY {izerindeki gesitlilikten yola ¢ikarak hazirlanan modelde, dnem
derecesi tespit edilmeye c¢alisilan vergi oranlarindaki indirimin 6zellikle KV oraninda
gozlenen indirimler dikkate alindiginda DYSY ’lerin iilke i¢ine ¢ekilmesinde yatirim politikasi
araci olarak uygulanabilirliginin kolaylig1 sebebiyle vergisel faktorlerin biliylik 6nem tasidigi
sonucuna varilmistir. Yabanci sermayeli firma sayilarindaki artisla da iliskilendirilen modelde
varilan sonug¢ 6zellikle KV oraninda gozlenen diisiisiin uluslararas: vergi rekabeti alaninda
etkin rol oynadigi ve DYSY girislerini arttirdigi yoniindedir. Sermaye ihra¢ edecek
iilkelerdeki vergi oranlarinin sermaye ithal eden tlilkelerdekinden diisiik seviyede olmasi
gerektigi dikkate alindiginda Tirkiye’de yiiriirliige konan oran indirimlerinin yillar itibariyle
rekabet edebilirlik acisindan iyilesme gosterdigi ancak ilave diizenlemelerin getirilebildigi

olgtide DYSY girislerinden beklenen faydanin saglanabilecegi goriilmektedir.
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