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GIRIS
XX. yiizyllda baslayan kiiresellesme siireci nedeniyle iilkeler, uluslararast mal ve
sermaye akimlar1 acisindan birbirlerine bagimli hale gelmislerdir. Diinyada meydana
gelen kiiresellesme hareketleri dolayisiyla, girisimciler i¢in iilke sinirlar1 kalkmakta,
diinya ortak bir pazar haline gelmektedir. Kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince
onemsenmeyen dogrudan yabanci sermaye, bugiin gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina olan katkis1 nedeniyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ilgi odag1

haline gelmistir.

Bugiin diinyada gelismis iilkeler sermaye ihra¢ eder durumdadirlar. Gelismemis, az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mobil durumda olan bu sermayeden payini
almak istemektedirler. Gelismis iilkelerden, daha az geligmis iilkelere dogru hareket
eden bu sermayenin asil amaci gittigi iilkeyi kalkindirmak degil o iilkedeki
faaliyetinden kar saglamaktir. Bu nedenle yabanci sermayenin gittigi iilkede katma
deger yaratmasi, istihdam yaratmasi gibi olumlu unsurlar, yabanci sermayenin gittigi

ilkedeki yiiksek kardan faydalanmasinin sonucudur.

Kiiresellesmenin keskinlestirdigi rekabet olgusu kalkinmis bir ekonomiyi zorunlu
kilmaktadir. Bir iilkenin kalkinmasinin ise en temel iki sarti; iilke kaynaklarindan
elde edilen tasarruflarin kullanilmasi ya da yabanci tasarruflarin ¢ekilmesidir. Bu ise
iki sekilde olur, bunlardan ilki dig borclanma digeri ise yabanci sermaye girisidir.

Yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf acigini, dolayisiyla da
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sermaye a¢igmi gidermede biiyiik etkisi vardir. Dolayisiyla iilkemiz agisindan ele

alindiginda yabanci sermayenin 6nemi yadsinamaz.

Istikrarsiz bir ekonomiye sahip iilke, yerli yatinmcinin yan 1sira yabanci yatirimei
icin de cazip bir yatinm ortami degildir. Yabanci yatirimci, yatinm yapmayi
diisiindiigii iilkede mali ve siyasi agidan istikrarli bir ortam arzulamaktadir. Isvigreli
ti¢ iktisat¢inin yaklasimina gore, bir lilkede yabanci sermayenin cazip olabilmesi i¢in
gerekli iki temel kosul vardir. Bunlardan ilki, iilkede ekonomi ile ilgili karar ve
yasalarin siklikla degistirilmemesi, ikincisi de siyasi iktidarlarin s6z konusu yasalarin
etrafindan dolanmamalaridir. Buradan da sadece ekonomik ve siyasi istikrarin

yabanci sermaye ¢ekmede yeterli olmadigi anlasilmaktadir.

Yabanci yatirimlar bir iilkeye iki sekilde girebilmektedir. Bunlar; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlaridir. Dolayli yatirim olarak da adlandirilan
portfoy yatirimlari, yatirimeilarin iilkede risk gordiikleri takdirde rahatlikla
portfoylerini bosaltabildikleri yatirimlardir. Bir firmanin tiretimini, kurulu oldugu
tilkenin sinirlan Gtesine yaymak iizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya
mevcut iiretim tesislerini satin almasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak

nitelendirilmektedir.

Uluslararas1 Finans Enstitiisti tarafindan 2005 yilinda yayinlanan “Gelismekte Olan
Ulkelere Sermaye Akisi Raporu’nda, 2004 yilinda gelismekte olan iilkelere giren
0zel sermayenin 130 milyar dolarmin dogrudan yabanci yatirimlar, 35 milyar

dolariin da portfoy yatirimi olarak girdigi belirtilmektedir. S6z konusu rakamlar
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gdz Oniline alindiginda, tiim diinyada, dogrudan yabanci yatirimlarinin, portfoy

yatirrmlarindan ¢ok daha etkin oldugu sdylenebilir.

Geligsmekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek icin bir
yaris halindedirler. Ulkelerine ¢ekmek istedikleri yabanci sermayeye cesitli tesvikler
saglamaktadirlar. Ancak, zamanla tesviklerin diger iilkeler tarafindan da uygulamaya
konulmas1 sonucu daha fazla tesvik saglama zorunda kalinmaktadir. Yabanci
yatirrmlarin tesvik edilmesi icin kullanilan en 6nemli mekanizmalardan biri, vergisel
tesviklerdir. Vergisel tegvikler; zararlarin sonraki donemlere nakli, Ar-Ge gibi bazi
0zel harcamalara getirilen vergi indirimleri, yatinm indirimi istisnalari, giimriik
vergilerine yonelik muafiyetler, vergi ertelemesi ve kurumlar vergisi oranlarinin
digiiriilmesi  seklinde olabilmektedir. Kanunlarla desteklenmis bu tiir vergisel
tesvikler, yabanci yatinnmcinin iilkeye cekilebilmesi i¢in oldukga stratejik bir konum

teskil etmektedirler.

Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye, Asya ile Avrupa arasinda ki cografi konumu ile
Oonemli pazarlara yakin olmasi, yurt ici pazarnin biyiikligi, egitimli isgiicii
potansiyeli, serbest sermaye hareketleri ve liberal piyasasi ile yabanci sermayeli
sirketler i¢in ideal bir iilkedir. Ancak bu kadar olumlu 6zelligi bir arada bulunduran
Tiirkiye, dogrudan yabanci sermayeyi ¢cekme konusunda nasibini alamamaktadir. iste

bu calismada, bunun nedenleri arastirilmaktadir.

Calismamiz 3 boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde yabanct sermaye

yatinmlarinin seyri incelendikten sonra, diinyada ve Tiirkiye’de yabanci sermayeye
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saglanan tegvikler ve etkinlikleri analiz edilmistir. Son boliimde, enerji sektoriinde
faaliyet gosteren yap-islet modeli ile kurulmus Baymina Enerji A.S. ile goriisiilmiis ve

Tiirkiye’deki yatirim ortaminin degerlendirilmesi yapilmustir.

Sonugta, dogrudan yabanci sermayeli yatirnmlarin uzun vadeli yatirimlar olup sadece
vergi tesviklerinin saglanmasinin bir iilkeye yatinm yapmak icin yeterli olmadigi
goriilmils ancak, diger kosullarinda uygun olmasi halinde daha cok vergisel tesvik

saglayan iilkeler tercih nedeni olabildikleri goriilmiistiir.



BIiRINCIi BOLUM

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1 YABANCI SERMAYENIN TARiHi

En genel tanim ile yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka
tilkeye tasmmasi olarak ifade edilen yabanci sermaye yatirimlar: somiirgecilik
donemiyle baslamistir. Sanayi devriminin bir sonucu olarak IXX. yiizy1l boyunca
sanayilesen bati {iilkelerindeki sermaye birikimi, s6z konusu iilkelerdeki biiyiik
sirketleri bu sermayeden en fazla kar1 saglayacak yatinm alanlarin1 aramaya
yonelmistir. S6z konusu yatirim alanlari, donemin somiirgelerinde ve baz1 bagimsiz

az gelismis iilkelerde bulunuyordu.

Ik yabanci sermaye yatirimlari 1800’lii yillarin baslarinda Ingiltere’nin gelisen
sanayisi i¢in gerekli olan hammadde ve Ozellikle petrol c¢ikarilmas1 igin
somiirgelerinde gerceklestirdigi yatinmlarda baslamistir. 1870 sonrasindaki teknik
ve oOrgiitsel gelismeler aym iiriiniin farkl iilkelerde tek bir firma tarafindan farkli
sekilde iiretilebilmesi imkanin1 vermistir. Bu donemde gerceklestirilen yatirimlarin
biiyiik kismi, dogal kaynaklara ulasma ve tasima amacina yonelik olarak kanal ve
demiryollarina yonelmistir. Birinci Diinya Savasi’na kadar olan donemde diinyanin
en biiyiik yatirim ihracatc iilkesi olan Ingiltere’nin 1900-1914 aras1 donemde disar

gerceklestirdigi yabanci sermaye yatirnmi yillik 750 Milyon $’1 bulmustur. Bu



giiniimiiz yabanci sermaye yatirimlar1 acisindan dnemsenmeyecek kadar kiiciik bir
miktar olarak goriilmekle birlikte o donemde Ingiltere’nin Gayri Safi Milli Hasilast
(GSMH) ile karsilastirilip giiniimiize uyarlandiginda yillik toplam 30 Milyar $’a

karsilik geldigi hesaplanmaktadir. '

TABLO 1.1.A: Birinci Diinya Savasi’na Kadar Olan Donemde

Disar1 Gergeklestirilen Yabanci Sermaye Yatirimlari®

Yatirma | Milyar Yatirilan Milyar

Ulkeler $ %o Ulkeler $ Y
Ingiltere 18,6 42 | Avrupa 12 27
Fransa 9 20 Kuzey Amerika 10,5 24
Almanya 5,8 13 Giiney Amerika 8,5 19
ABD 3,5 7,8 Asya 6,6 15
Digerleri 7,7 17 Digerleri 7 16
Toplam 44,6 100 | Toplam 44,6 100

Tablo 1.1.A.’da da acikca goriilecegi iizere, Ingiltere tiim yatirimlarin yaklasik beste
ikisini gergeklestirmistir. Yatirimlarin konumu agisindan ise, Avrupa en cekici bolge
olmustur. Avrupa’yr Kuzey Amerika ve Giiney Amerika takip etmistir. Yabanci

sermaye yatirimlarini ise Ingiltere’den sonra Avrupa iilkeleri takip etmektedir.

Ingiltere Birinci Diinya Savasi sirasinda ithalat fazlasmi finanse etmek igin dis
yatirimlarini ~ satmak  zorunda kalmlstlr.3 Yeni yatirimlarin  yapilamamasi,
Ingiltere nin elinden birincilik unvanim alarak, Amerika Birlesik Devletleri’ni birinci

siraya oturtmustur.

! Thomas C.SCHELLING; “International Economics”,Boston: Allyn and Bacon Inc., 1958, 5.393
2 Nuri YILDIRIM; “Kapitalizm Gelisim Siirecinde Yeni Asama- Uluslararas: Sirketler”; Istanbul:
Cem Yayinevi, 1979,s. 82

3 Schelling;a.g.e.,s.394



Birinci Diinya Savasi’ndan sonra Amerika Birlesik Devletleri yabanci sermaye
yatirimlarinda onciilik yapmaya baglamistir. Ozellikle ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra savastan siiper giic olarak c¢ikan Amerika Birlesik Devletleri ekonomik
islerliklerini kazanmalarina yardimci olmak icin, kendisini savasta desteklemis olan
ilkelere cesitli yardim programlari araciligiyla biiyiik miktarda kaynak saglamistir.
Ayrica hemen savas sonrasinda kurulan bir¢ok uluslararasi kurulus iilkelere kredi
yardiminda bulunmustur. Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Teskilat1 (OECD), ve Avrupa Yatiim Bankas: (EIB) bu kuruluslardan en

onemlileridir.

1960’larda cok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmaya baslamasi ile yabanci sermaye
yatirrmlaria yeni bir itici gii¢ katilmis oldu. 1974 petrol krizinden sonra yabanci
sermaye yatirimlarinda yavaslama yasanmistir. S6z konusu donemde yabanci
sermaye yatirimlart daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda gerceklesmis, gelismekte olan
ilkelere yabanci sermaye yatirimlarinda ise azalma gdriilmiistiir4. 1980-1990 arast
donemde de yabanci sermaye yatirnmlari gelismis iilkeler arasinda gerceklesmistir.
Kurulduklarinda pek cok iilkenin cankurtarani olarak goriilen kredi kuruluslarinin
borcunu odemekte zorluk c¢eken iilkeler, yabanci sermaye yatirimlarim iilkelerine

cekebilmek icin liberal politikalar uygulamaya baslamislardir.

1980’11 yillarin basinda, Avrupa Birligi entegrasyonu ve yeni iiyelerinin katihmiyla
Ikinci Diinya Savasi sonrasi yatinm lideri Amerika Birlesik Devletleri’nin sahip

oldugu orani yakalamustir. 1973 yilinda, Bati Avrupa iilkelerinde 82,6 Milyar $ olan

* DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel intisas
Komisyonu Raporu; Yay No: 2514, Ankara 2000, s.2



yabanci sermaye yatirimlart 1980’lerde 236,6 Milyar $ olarak gerceklesmistir. Ve
1990’1ara gelindiginde bu rakam 853,9 Milyar $’1 bulmustur. Kuzey Amerika’da ise
sz konusu donemler i¢in rakamlar sirasiyla, 109,1 Milyar $, 242,8 Milyar $ ve
514,1 Milyar $ olarak gergeklesmistir. 1980’lerde yabanci sermaye yatirimcilari
arasina Japonya’da katilmistir, 1980’lerde gerceklestirilen yabanci sermaye
yatinmlarn icindeki pay1r %3,8 iken, 1990’lara gelindiginde pazar payim %12,2’lere

yiikseltmistir’.

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tarihine goz atildiginda ise, yabanci sermaye
yatirimlarimin ~ temellerinin -~ Osmanli  Imparatorlugu ~ dénemlerinde  atildig1
goriilmektedir. 12 Aralik 1914 tarihinde cikartilan “Ecnebi Anonim ve Sermaye’si
Eshama Miinkasim Sirketler ile Ecnebi Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanun-i

Muvakkat” yabanci sermayeye iliskin mevzuati diizenleyen ilk gecici kanundur.

Kokeni italyancada antlasma anlamina gelen “capitolazione” kelimesinden gelen
kapitiilasyonlar, Osmanli doneminde yabancilarin statiisiinii belirleyen sozlesmeleri
ifade eder. Kapitiilasyonlarin Osmanli Imparatorlugu’ndaki tarihcesi oldukca eskidir.
Osmanh hiikiimdarlari, ilk donemlerde, batililarin dini ve ticari durumlarnn g6z
oniinde bulundurarak, onlara bir liituf niteliginde olmak tizere, daimi ya da gecici
olmak kaydiyla bazi imtiyazlar vermislerdi. Osmanli hiikiimdarlarina gore
kendilerinden farkli bicimde yasayan Hiristiyanlar icin verilen bu imtiyazlar
istenince geri alinabilirdi. Ancak iilkenin gerilemeye baslamasiyla, bu imtiyazlar

bagimsiz bir devletin egemenlik haklariyla bagdasmayacak bicimde bir somiirii aract

> John H. DUNNING, “Globalization and the New Geography of Foreign Direct Invesment”, Oxford
Development Studies, Vol 26, Oxford 1988, s.70



olarak kullamlmaya baglandi. Ornegin, Kanuni Sultan Siileyman tarafindan
Fransizlara verilen imtiyazlar ile Fransizlara ticaret serbestligi ve deniz tagima
serbestisi saglamiyor, Fransiz uyruklular arasindaki adli davalara, Fransiz
konsolosunun bakmasi kabul ediliyor ve Fransizlara vergi muafiyeti tanmniyordu.’
Daha sonra pek c¢ok iilke icin ornek olusturan bu tiir imtiyazlarla Osmanl
imparatorlugu, her tiirlii mal ithalatim serbest birakmayi, ithalatta %S5, ihracatta %12
giimriik vergisi uygulamay1 ve yabanci mallarin bir bolgeden digerine taginmasinda
odenmesi gereken cesitli vergi ve resimlerden muaf tutulmasini kabul etmistir. Bu
gibi tesvikler ile batinin islemis oldugu mallar Osmanlinin her kdsesine girmis oldu.
Osmanli Imparatorlugu’nda o6nceleri her hiikiimdarin kendi imtiyazinda olan

kapitiilasyonlari, hiikiimdarin degismesiyle yenilemek gerekiyordu.

Kapitiilasyonlarin kaldirilmas1 amaciyla Osmanlilar zamaninda cabalar gostermisti,
ancak kapitiilasyonlarin kaldirilmasi tam anlamiyla Kurtulug Savasi sonrasi kurulan

yeni Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti zamaninda olmustur.

Ozetle, baslangicta geri alinabilecegi diisiiniilen kapitiilasyonlar, sagladiklart
ayricaliklar ile iilkeyi adeta acik pazar haline getirmislerdir. Dis iilkelerden yapilan
bor¢lanmalarla birlikte, kapitiilasyonlar Osmanli imparatorlugunu ekonomik yénden
¢cokerten en Onemli etkenlerden biri olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti bile
kapitiilasyonlar1 tanimadigimi belirttikten sonra 5 yil siireyle giimriik tarifelerini
diisiik seviyelerde siirdiirmiis, 1929 yilina gelindiginde ilk defa vergileri bagimsiz

bicimde yiikseltmis ve boylece kapitiilasyonlar1 tiimiiyle ortadan kaldirmistir.

® Halil SEYIDOGLU:; “Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik”, 2. Baski, Istanbul-1999;s. 313—
314



Cumhuriyetin ilk donemlerinde, Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiisiinde etkisinin
olduguna inanilan kapitiilasyonlar dolayisiyla kati devlet¢ilik politikalar
uygulanmistir. Ancak yine de Atatirk 25 Ekim 1919 tarihinde Amasya’da bir

gazeteciye yabanci sermaye hakkinda sunlart soylemistir:

“... devlet ve milletimizin i¢ ve dis hakimiyeti ve vataminuzin biitiinliigiinii
korumak ve kabul edilmek sartiyla,..., milliyet esaslarina bagh olan,
memleketimize karst istila emeli beslemeyen herhangi devletin teknik,

ekonomik, endiistri alanlarindaki yardimlarimi memnunlukla karsilariz.”’

Cumbhuriyetin ilanindan sonra Tiirkiye’nin Osmanl bor¢larindan kendi payina diiseni
O0deyip Odemeyecegi konusundaki belirsizlik, Tiirkiye’ye yeni yabanci sermaye
gelmesini olumsuz yonde etkilemis olup, 1923- 1950 yillan aras1 Tiirkiye’ye yabanci

sermayenin ilgisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Yabanci sermayeye iliskin ilk gecici kanun’un ardindan 36 sene sonra, 01 Mart 1950
tarihinde 5583 Sayili Kanun kabul edilmistir. “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet
Edinilmesine ve Doviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun” ile iilkeye gelen
yabanci sermayeye belirli sartlar altinda transfer garantisi verilmis, hem de disaridan
bor¢ almak isteyen isletmelere bor¢larin1 dovizle transfer etme imkani getirilmistir.
Ancak bu Kanun ile istenilen hedefe ulasilamamis, kiiciik birka¢ firmadan bagka

basvuru yapan olmamustir.

7 Adnan GULERMAN; “Atatiirk Déneminde Tiirk Ekonomisi ve Endiistrisi”, Isveren Dergisi, Cilt
XIX, Say1 4, Ankara 1981, s.4



5821 Sayili Kanun’un kabulii 09 Agustos 1951 tarihindedir. “Yabanct Sermaye
Yatirimlarin Tesvik Kanunu”, 5583 sayili Kanun’u yiiriirliikkten kaldirarak, 6224
sayil1 Kanun icin temel olusturmus ancak uygulamada, kar ve anapara transferi igin
sinirlamalar ~ koymasi1  sebebiyle, beklenen yabanci sermaye yatirimim
saglayamamistir. Bu Kanun’a gore, yabanci sermaye, Tiirk 6zel sermayesine agik
olan islerde kullamlacak, tekel ve ayricalik 6ngdrmeyecek, sanayi, enerji, maden,

bayindirlik, ulagtirma ve turizm alanlarinda c¢aligabilecektir.

Cumhuriyet doneminde yabanci sirketlerin Tiirkiye’de genis yatirimlara
girismemelerinin nedeni, bu donemdeki siyasi kadronun yabanci sermayeye karsi
olmasindan degil, yabancilarin Tiirkiye’de kapitiilasyonlar doneminde elde ettikleri

sinirsiz ayricaliklart bulamamalarindan ileri gelmekteydi.

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile kayda deger iliskiler ikinci Diinya Savasi ertesine
rastlar. Ilk diizenleme 1947°de Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile baslasa
da, kabul edilen ilk yasal diizenleme 1954 yilinda ¢ikan 6224 Sayili Yabanci
Sermaye’yi Tesvik Kanunu’dur. ikinci Diinya Savasi sonrasi liberallesme akimlar
sonucu cikartilan yasada, daha 6nce yabanci sermayenin faaliyette bulunabilecegi
alanlarla ilgili kisitlamalar kaldirilmis ve yabanci sermaye isletmelerinin, yerli 6zel
girisimcilere acik olan tiim alanlarda faaliyette bulunabilecegi kabul edilmistir. S6z
konusu Kanun ile iilkenin ekonomik gelismesine yararli olmak, tekel ve imtiyazlar
ifade etmemek kosulu ile Tiirk 6zel tesebbiisiine agik bulunan her alanda yabanci

sermayeye calisma olanagi saglanmistir.



Yabanct sermaye kanununda yabanci sermayeyi Ozendirmek igin ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. Giiniimiizde yerli yatirimcilara saglanan tiim yatirim ve
ihracat tegvikleri yabanci sermaye sirketlerine de saglanmaktadir. Yine de iilkemize

1980°1i yillarin baslarina kadar yabanci sermaye ¢ok fazla ilgi duymanustir.

Yabanci sermayenin 1979 yilina kadar yetersiz bir diizeyde kalmasinin nedenleri

soyle siralanabilir:®

Istikrarsizhk: Bunu idari, ekonomik ve politik istikrarsizlik olarak iice ayirabiliriz.
Onceki yillarda iktidarda bulunan partilerin yabanci sermaye konusunda farkli
diisiinmeleri yabanci sermayenin giivenini sarsmugtir. Ozellikle 1970’1 yillarda bu
tedirginlik daha da artmistir. Siyasi istikrasizliktan kaynaklanan ekonomideki
yalpalanma ve son yillarda icinde bulundugumuz bunalim, yabanci sermayeyi
tirkiitmiistiir. Buna paralel olarak, bu konudaki uygulama da etkilenmistir. Sonug

olarak, yabanci sermayenin girisi cok sinirli kalmstir.

Yetki dagilim: Yabanci sermaye konusunda belli bir karar almak i¢in bircok mercie
basvurmak gerekmistir. Bir talep ig¢inde kredi varsa Maliye Bakanligina, yatirim
varsa Sanayi Bakanhigi’na giderdi. Bunun yaninda DPT de yabanci sermaye ile

ilgiliydi. Ayrica yabanci sermaye ile ilgili her konuda bir kararname diizenlenirdi.

Isteksizlik: Yabanci sermayeye karsi kamuoyunda olusturulmus hava, bir dlciide

kapitiilasyon uygulamasindan etkilenerek, giivensizlik dogurmustur. Yabanci

¥ Murat Tiirkyilmaz, “Tiirkiye’de Yabanci Sermayeye iliskin Hukuksal Diizenlemelerin Tarihsel
Gelisimi ve Konuya lliskin Siyasal ve Ekonomik Nedenler”,

http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm



sermaye gelirse bizi somiiriir duygusu yerlesmis, bu yiizden, adeta yabanci

sermayenin gelmemesi tesvik edilmistir.

Esitsizlik: 6224 sayili kanunda ongoriilen sartlara gore faaliyette bulunmasina izin
verilen yabanci sermayeli kuruluslarin yerli kuruluglarla ayni avantajlardan

yararlanaca@i ongoriilmesine ragmen, uygulama farkli olmustur.

Enflasyon: Yabanci sermayenin girisini engelleyen faktorlerden biri de
enflasyondur. Yabanci sermaye gidecegi iilkede Ozellikle iki sey arar. Birincisi
yatirdif1 sermayenin geri donmesidir. Bu giiven unsuruna baghdir. Ikincisi de

karliliktir.

Baska iilkelerin tamidig cazip imkéanlar: Yabanci sermayenin kalkinmadaki 6nemi
anlagilmaya bagladikca bu konuda iilkeler arasinda adeta yarisa girilmistir. Kalkinma

icin sermaye sikintis1 cekmeyen iilkeler dahi birbiriyle rekabet gostermektedir.

1980 sonras1 donemde diinyadaki yabanci sermaye akimlarindaki hareketten
etkilenen Tiirkiye’de de pek cok degisiklik yapilmis, yabanci sermayeyi iilkemize
yonlendirebilecek diizenlemelere gidilmeye calisilmistir. 24 Ocak kararlan ile
getirilen yeni diizenlemelerde yabanci sermayeye daha gercekci bir gozle bakilmas,
gecmiste yasanan giiclitklere siiratle coziimler iiretilmeye calisilmig, yeni yatirim
izinleri verilmis, yabanci sermayeye giiven veren bir siyasi ve ekonomik ortam
yaratilmaya Ozen gosterilerek yabanci sermaye girislerinin bir Ol¢iide de olsa

hizlandirilmast saglanmigtir. 1980°den sonra yabanci sermaye yasasinda yapilan



iyilestirmelerle birlikte, liberal ekonomik politikalar 6zendirici etki yapmistir.
Biirokrasinin  azaltilmasi,  giimriiklerin  indirilmesi, = kambiyo  rejiminin
serbestlestirilmesi bunda etkili olmustur. 1979 yilina dek iilkemize gelen yabanci
sermaye miktar1 228 milyon $ diizeyinde iken, 1986 sonunda 1.802,2 milyon $’a
ulagilmistir’ Ancak 1994 ‘de yasanan ekonomik kriz sonucunda yabanci sermaye
yatirimlar1 %30 oraninda azalmustir. Nitekim Devlet Bakani1 Recep Onal, 18 Subat

2002 tarihli YASED toplantisinda;

“Bilindigi iizere, 1980’lerdeki hizli sermaye girislerinin ardindan
1990’larda iilkemize yabanct sermaye giris izinleri ve fiili girisler
olduk¢a yavaglamis; yillik bir Milyar $’lik yabanct sermaye girisi bile
zor gerceklesir duruma gelmistir. Yabanct sermaye girig izinleri ile fiili
girislerdeki biiyiik istikrarsizliklarin ve alinan izinlere ragmen yabanci
yatirimcilarin  hala fiili yatirim yapmak konusunda biiyiik kusku
duymaswun nedenlerini iyi analiz edip, bunlardan gerekli sonuclari

ctkartmak zorundayiz”

seklinde goriis belirtmis ve Cin’den sonra yatirimcilar i¢in en gekici iilke olarak
gosterilen Tiirkiye’nin yabanci sermaye cekememesinin altinda yatan olumsuz

etkenlerin ortadan kaldirilmasi gerektigini savunmustur.

Aynt zamanda, 1980’li yillardan sonra yabanci sermaye yoOnetimi olarak

Ingilizcedeki “Build-Operate-Transfer’(BOT) kavraminin karsihigindan gelen “Yap-

? Nese Algan,” Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler”, Yased, Yayin
No:33, Istanbul, 1988,5.104-107.
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Islet- Devret”(YID) modellerinden de yararlanilmaya baslanmistir. YID modeli, bir
kamu hizmetinin kamu kurum ya da kuruluslar ile ulusal ya da uluslararas1 6zel
sermaye arasinda yapilan bir sozlesme cercevesinde; sermayesi, kar ve zarar ile tiim
masraflar1 yiiklenici tarafindan karsilanarak gerceklestirilmesini; yapilan tesisin
yiiklenici tarafindan belli bir siire igletilmesi sonucunda, yatirilan sermayenin ve belli
bir karin elde edilmesini; sozlesmede belirtilen siirede tesisin isler vaziyette, her tiirli
taahhiit ve bor¢tan arindirilmis olarak, ilgili kamu kurum ya da kuruluslarina devir ve

teslimini saglayan kamu yatirim ve finansman modelidir."

YID modeli, iilkemizde, 1980’1li yillarin baslarinda, izlenmeye baslanan 6zellestirme
politikalarinin sonucu olarak dénemin Bagbakam Turgut Ozal ile giindeme gelmistir.
Amac¢ i¢ finansman kaynaklarinin yetersiz kalmasi sonucu gerekli altyapi
yatinmlariin gerceklestirilmeme riski karsisinda, ulusal ve 6zellikle de uluslararasi

0zel sermayeden yararlanmaktir. H

Bu modelin amaci kamunun yapmasi gereken yatirnmlarin ve yerine getirmesi
gereken hizmetlerin bu model vasitasiyla bir sozlesme cercevesinde ozel sektor
tarafindan yapilmasi ve karsiliginda belli bir siire, projeyi gerceklestiren 6zel sektor
tarafindan kar amach isletilmesi ve en nihayetinde ilgili kamu idaresine
devredilmesidir. YID modeli cercevesinde verilecek kamu hizmeti icin Yiiksek
Planlama Kurulu’nca belirlenen idare ile sermaye sirketi veya yabanci sirket arasinda
6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir s6zlesme yapilmakta ve bu sozlesmenin siiresi en

fazla 49 y1l olabilmektedir.

' Cengiz GUNES; “Tiim Yénleriyle Enerji Altyapi Yatirim Modelleri: Uygulamalari ve Mevzuati”;
Ankara 2002, s.21
" TBMM Tutunak Dergisi, 19. Dénem, Cilt 61
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YID modelinin sagladigi en 6nemli avantajlardan birincisi modelin sagladig: yeni bir
finansman olanagidir. ikinci olarak ise modelin, dzellestirmeyi tesvik edici yoniidiir.
Ayn1 zamanda yabanci sermaye girisini olumlu yonde etkileyecegi aciktir. Modelin
iclincti en 6nemli avantaji ise teknoloji transferi ve 6zel kesimin ister yatirim, ister

uygulama asamasinda olsun kamuya gore daha etkin ¢alisacaginin kabuliidiir.

YID modelinin dezavantajlarinin basinda, iilkenin siyasi ve ekonomik istikrarina ¢cok
duyarli olmas1 gelir. Model yiiksek maliyet unsurunu beraberinde tasir. Kamunun
kendi olanaklariyla temin edecegi i¢ ve dis kaynaklarla gerceklestirecegi yatirima
gore bu modelin daha pahali olmasi beklenebilir. Modelin en énemli dezavantaji ise,
yatirim konusu tesisin igletme siiresi sonunda kamuya devredilecek olmasidir. Bu da
bir yandan Ozellestirme tesvik edilip Ozendirilirken, diger yandan kamuya devri
nedeniyle yeni kamu kuruslar1 yansitmasidir. Bu dezavantaj kamunun isletmeyi ayni

isletici sirkete vermesiyle ortadan kalkacaktir. 12

Tiirkiye’deki YID uygulamalarini enerji, otoyol, serbest bolgeler ve mahalli idareler
alaninda sikca gorebilmekteyiz. 3096 sayili Kanuna gore Cukurova Elektrik A.S.,
Kepez Elektrik A.S., Istanbul’da Aktas A.S. v.s. gibi sirketlere elektrik enerjisi,
iiretimi, iletimi ve dagitimi haklar1 verilmistir’. Enerji alaninda 1990 yili sonlaria
kadar 152 hidroelektrik santrali(HES) basvurusu yapilmis olup bunlardan 25
adedinin uygulama sozlesmesi imzalanmis ancak bunlardan 19’u yiiriirlige

konulmus durumdadir. Bu HES’lerden Aksu-Caykoy, Hasanlar, Mudurnu ve Kisik

"2 Erol IMRE; “Tiirkiye’de Yap-islet-Devret Modeli: Yasal Catist, Uygulamasi”, Yiiksek Denetleme
Kurulu, 10-11.01.2001, www.ydk.gov.tr/seminerler/turkiyede yid_modeli.htm

" Gokhan Kiirsat Yerlikaya, Yap-islet-Devret Modeli, Hukuki Mahiyeti ve Vergilendirme,

(Yaymlanmis Doktora Tezi), Birinci Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2002. s.64.
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projeleri uygulamaya girmis bulunmaktadir. Sozlesmesi imzalanip insasi bitmek
tizere olan HES’ler ise yaklasik otuz civarinda bulunmaktadir™. Yine son
donemlerde Kandil Enerji Grubu tarafindan YID modeli cercevesinde Maras’ta
Ceyhan Nehri iizerinde kurulan HES yaklagik 585,8 milyon $’a mal olmakta ve hem
finansal biiyiikliik bakimindan ve hem de fiziksel boyutlar1 bakimindan en biiyiik
YID projelerinden birisi olarak kabul edilmektedir'>. 1996 yilinda ise verilen
rakamlara gore HES alaninda 141 projeyle 11,8 Milyar $ proje stoku bulunup
Tiirkiye'nin enerji alaninda 25 Milyar $ yatirnma ihtiyaci bulunmaktaydllﬁ. Yine
DPT’nin verilerine gore enerji alaninda YID proje miktarimin yaklasik 21 Milyar $
oldugu gdrﬁlmektedir”. Enerji Bakanliginin verilerine goére YID modeli kapsaminda
12°si HES, 4’ti Dogal Gaz Santrali (DGS) ve 2 tanesi de Riizgar Santrali olmak iizere
18 enerji santrali isletmeye alinmistir. Bu santrallerin toplam kurulu giicii yaklagik
1650 MW ve yillik enerji iiretimleri ise 11,5 Milyar kWh civarindadir. isletmeye
alinanlar yaninda, YID modeli kapsaminda toplam kurulu giicii 981 MW ve yillik
enerji iiretimi yaklasik kWh civarinda olan 8 HES insaatlan ise siirdiiriilmektedir.
4501 sayili Tahkim Kanununa gore miiracaatta bulunulan HES projesinden 3’ii
Bakanlar Kurulunca onaylanmis ve 3 tanesi de Bakanlar Kurulunda imza
asamasindadir. 1998 ve 1999 yillarinda devreye alinan kurulu giiciin ortalama %

50’si 6zel sektdr yatirimi olarak gerceklesmistir'®.

14 Yerlikaya, s.66.

15 (www.ere.com.tr/html/kandil/html), (31.01.2003).

16 Yerlikaya, s.65.

7 YAP-ISLET-DEVRET (YID) PROJELERI, (www.dpt.gov.tr/kamuyat/2001/yid00.html),
(internetten Alindig Tarih: 02.01.2003), s.2.

'8 Enerji Yatirimlar1-T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Ulusal Enerji Forumu,
(www.enerjiforumu.com/yatirim/etkb.asp), (10.03.2003), s.3.
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2003 yilinda kabul edilerek viicut bulan, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu, bugiin halen gecerli olan bir Kanun’dur. Kanunun amaci yabanci
yatinmlarin 6zendirilmesine, yabanci yatirimcilarin haklarinin korunmasi ile yatirim
ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina, yabanci yatirimlarin
gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin  bilgilendirme sistemine
dontigtiiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla yabanci yatirimlarin
artirilmasina iligkin esaslar1 diizenlemektir.
Kanun’un getirdigi en 6nemli yenilik;

e Sirket ve sube kurulus izni

e Yerli sirketlere yabancilarin istirak izni

® Yatirim izni

e Sirket faaliyet konusu degisikliklerine iligkin izinler

e Sermaye artig ve hisse devir izinleri

¢ Dolayh istirak izinleri

¢ Lisans, know-how, teknik yardim, franchise anlasmalarinin tescili

islemleri ile ilgili olarak Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’nden alinmas1 zorunlu
izinler kaldirilmis, Kanun’un amacinda da belirtildigi iizere, bu islemlerle ilgili bilgi

verme ylkiimliiliigiinii getirilmistir.

Kanun, ikinci maddesi ile yabanci yatinmci ve dogrudan yabanci yatirim
kavramlarina uluslararasi standartlarda tanimlar getirmis ve ilerleyen maddelerinde
yabanci yatinmcilarin Tiirkiye’deki haklart ve yiikiimliiliikleri konusunda yasal bir

rehber olmustur.
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Kanun’un getirdigi, diger bir yenilik ise 6224 Sayili Kanun ve ilgili mevzuata gore
yabanci sermayeli sirket kurmak icgin yabanci ortak basina asgari 50.000 ABD $’1
sermaye getirilmesi sarti ve limited ya da anonim sirket kurma zorunlulugu

kaldirilmastir.

1.2. YABANCI SERMAYENIN BiR ULKEYE GIRMESININ YOLLARI

Yabanci yatirimlar bir iilkeye iki sekilde girebilmektedir. Bunlar; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlaridir. Dolayli yatirim olarak da adlandirilan
portfoy yatirimlari, yatinmcilarin iilkede risk gordiikleri takdirde rahatlikla
portfoylerini bosaltabildikleri yatirimlardir. Bir firmanin tiretimini, kurulu oldugu
ilkenin sinirlar 6tesine yaymak iizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya
mevcut iiretim tesislerini satin almasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak

nitelendirilmektedir.

1.2.1. PORTFOY YATIRIMLARI

En genel tanimiyla, bir iilke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin bir diger
iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin alinmasini ifade eder. Ulkemizde
1989 yilinda gerceklestirilen bir diizenleme ile gerek hisse senedi gerekse tahvil
piyasalar1 uluslararas1 yatirimcilara acik hale getirilmistir. Dolayl yatirim olarak da

adlandirilan portféy yatinmlarmin iilkeye giris ve ¢ikisi oldukca kisa siireli
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olabilmesi nedeniyle, yatirimcilar risk gordiikleri anda kolaylikla portfdylerini

bosaltabilmektedirler.

Portfoy yatinmlan ¢ok degisken karakterli ve genellikle kisa vadelidir. Yabanci
portfoy yatinmlari duragan olmayan ve sik sik degisebilen yatinmlar olmasi
nedeniyle iilkede kalabilmesi i¢in iyi diizenlenmis finansal piyasalara ve saglikli bir
ekonomiye gereksinim duyarlar. Bu tiirdeki yatinmlar tamamen finansal yatirnmlar
olduklart i¢in finansal faktorlerdeki degisimlere ¢ok duyarhdirlar. Portfoy
yatirnmcilart genellikle ¢esitlendirme yoluna giderek riski dengelemeyi hedeflerler.

Bir baska deyisle belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri ararlar.

Bir iilkede yabanci portfdoy yatirnmlarinin artmasi, yerel sermaye piyasalarinin
likiditesini arttirarak piyasalarin etkinligini arttirir. Piyasalarin likiditesinin artmasi
ise beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin ¢esitlenmesini saglar. Bu tiir
yatirrmlar ayn1 zamanda piyasalara belli bir disiplin getirir ve bilgiye ulasmay1
kolaylastirarak, seffaflig1 arttirirlar. Tiim bunlara ek olarak yerel piyasalara yabanci
portfoy yatirimecilart tarafindan sunulan yeni portfdy yonetim teknikleri ve daha
karmagik iriinlerle risk yonetimi ile tanisilmasi saglanir. Yabanci portfoy yatirimlar
sayesinde ev sahibi iillkede sermaye ve kaynaklarin daha iyi dagilimi ile ekonominin

daha saglikli hale gelmesi kolaylasir.'

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF) tarafindan 24 Eyliil 2005 tarihinde yayinlanan

“Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akist Raporu”nda Tiirkiye’ye gelen net portfoy

' Kimberly Evans,”Foreign Portfolio and Direct Investment”Global Forum On International
Investment, December 2002, s.2-4.
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yatirmmlarimin 2005 yili Ocak-Mayis aylar1 arasinda bir Onceki yilin 4 kati
biiyiikliigiine ulastigi ve 1,6 Milyon $ olarak gergeklestigi ve 2005 yili sonuna kadar

3 milyon $’a ulasacagi belirtilmistir.

[k defa 1989 yilinda yapilan diizenlemeler ile uluslararas: yatirimcilara acik hale

gelen piyasalarin 1997-2005 yillar1 arasindaki toplam islem hacimleri Tablo

1.2.1.A’da verilmistir.

TABLO 1.2.1.A: Yabanci Yatirimcilarm Yillar itibariyle IMKB’deki

Islem Hacimlerinin IMKB 100 Endeksine Etkileri

Ortalama
_ IMKB
Toplam Yabanci Toplam Islem Ortalama 100

YIL Hacim $ Hacmi $ % Pay | Kapams
1997 | 8,891,218,033.00 | 58,103,595,690.08 15,06 3,451.00
1998 | 11,669,567,835.00 | 70,395,871,101.88 16.31 2,597.91
1999 | 17,879,385,238.00 | 84,033,844,165.43 21.64 15,208.78
2000 | 33,410,479,949.00 | 181,933,571,302.90 18.61 9,437.21
2001 | 12,138,568,703.00 | 80,399,948,819.21 15.25 13,782.76
2002 | 12,869,036,407.00 | 70,756,374,066.48 18.98 10,369.92
2003 | 17,333,671,418.00 | 100,165,355,460.55 17.20 18,625.02
2004 | 37,368,229,229.00 | 147,755,093,882.05 | 25.74 24,971.68
2005 | 81,101,348,286.00 | 201,763,438,486.00 |  39.82 39,777.70

KAYNAK: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

1997 yilindan itibaren, kriz anlarinda bile Tiirkiye’deki yabanci sermaye islem
hacminin piyasanin %15’inin altina diismedigi goriilmektedir. Ekonomik gelismelere
piyasalarin ne kadar duyarli oldugunun bir kanit1 olan tabloda, 1999 yilinda istikrarl

giden donemin ardindan Kasim 2000 krizine yabanci yatirimeilarin verdigi yanit,
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hisse paylarindaki azalistan anlagilabilmektedir. 2000 yili yabanci yatirimcilarin
islem hacimleri verilerine aylik olarak bakildiginda hi¢ bir ayda 1,5 milyon $’in
altinda islem olmadig1 goriilmektedir. Yabanci yatinmcilar piyasaya tepkilerini ilk
defa Mart 2001 tarihinde gostermistir. Subat 2001 tarihinde yaklasik 1,7 Milyon $
olarak gergeklesen yabanci yatirim islem hacmi Mart aymnda 610 Bin $’a
gerilemistir. Yilin takip eden aylarinda da en yiiksek 1,5 Milyon $’1 gérmiistiir. 2001
yilinda tiim piyasalarda gerceklesen islem hacminde de %55’lik bir daralma
yasandigir gozlemlenmektedir. 2002 yilindan itibaren ise, goreceli olarak ekonomik
istikrarin saglanmasi ile yabanci yatirimeilarin giiveninin kazanildigi ve piyasalarin

toparlandig1 goriilmektedir.

1997-2005 yillar1 arasinda, yabanci yatirimcilarin alig tutarlarindan satig tutarlarinin

cikmasi ile bulunan net hisse senedi alimlar1 Tablo 1.2.1.B’de gosterilmistir.

TABLO 1.2.1.B: 1997-2005 Yillar1 Aras1 Yabanci Yatirimcilarin Net Hisse Senedi
Alimlarinin IMKB 100 Endeksine Etkisi

Yabanci IMKB
Yatirimcilarin 100
YIL Als Tutar $ Satis Tutar1 $ Net Alis1 $ Kapanms
1997 | 4.294.751.604,00 | 4.596.466.429,00 | -301.714.825,00 | 3.451,00
1998 | 5.625.563.337,00 | 6.044.004.498,00 | -418.441.161,00 | 2.597,91
1999 | 9.451.722.565,00 | 8.427.662.673,00 | 1.024.059.892,00 | 15.208,78
2000 | 15.138.182.717,00 | 18.272.297.232,00 | 3.134.114.515,00 | 9.437,21
2001 | 6.323.581.799,00 | 5.814.986.904,00 | 508.594.895,00 | 13.782,76
2002 | 6.427.045.047,00 | 6.441.991.360,00 -14.946.313,00 | 10.369,92
2003 | 9.171.750.207,00 | 8.161.921.211,00 | 1.009.828.996,00 | 18.625,02
2004 | 18.378.872.603,00 | 16.904.668.642,00 | 1.474.203.961,00 | 22.486,20
2005 | 38.316.431.370,00 | 34.498.168.144,00 | 3.818.263.226,00 | 39.777,70

KAYNAK: www.imkb.gov.tr/veri.htm
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1994 krizinden sonra toparlanmaya baslayan ve 1999 yilin1 reform yili ilan eden
hiikkiimetin, IMF ile birlikte yiiriittiigii ekonomik istikrar programi piyasalara
yansimigtir. 1999 yilinda yabanci yatirimcilar yilin sadece 3 ayinda piyasaya giristen
cok cikis yapmistir, bagka bir deyisle net alim rakami negatiftir. Ancak aynm analizi
2000 yili i¢in yaptigimizda, yabanci yatinmcilarin yilin sadece 1 ayinda net alig
rakaminin pozitif, geri kalan tiim aylarinda ise negatif oldugu goriilmektedir. 2001
yilinin ikinci 6 ayinda piyasalar diizelme egilimine girmis ve net alislarim pozitif
rakama cevirmislerdir. Goreceli olarak ekonomik istikrarin saglanmasi ile 2002
yilindan itibaren piyasalarin diizeldigi, gerek yabanci yatinmcilarin net alig
rakamlarindan  gerekse IMKB 100 endeksinin  yillik  kapanislarindan

gozlemlenebilmektedir.

Para ve sermaye piyasas1 araglarmin vergilendirilmesi, 6zellikle hassas dengeler
icinde bulunan Tiirkiye ekonomisi acisindan, biiyiik bir oneme haizdir. Uluslararasi
vergi rekabeti giin gectikce daha da ©nemli bir yere oturmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler arasi rekabette hemen hemen tiim iiretim faktorleri acisindan
yiiksek vergi yiikiine sahip oldugumuz ortaya cikmaktadir. Vergi Konseyi Baskani
Mustafa Uysal vergi sistemimizin eksiklerini Ekim 2004 tarihinde yayimlanan “Para
ve Sermaye Piyasalarimin Vergilendirilmesi (Oneriler)” calismasinda su sekilde
anlatmastir.

“o Vergi sistemindeki tammlar; para ve sermaye piyasast araclarindaki

gelismeleri ve dinamizmi yeterince takip edememis, kavramlar arasinda

birlik bozulmus, yeni iiriinler sistemin disinda kalmigstir.
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 Menkul Sermaye Iratlar: ve Deger Artis Kazanglar: olarak sistemimizde
yer alan vergileme rejimi, son derece karmasik ve daginik bir goriintii arz
etmektedir. Bu durum miikelleflerin vergiye uyumunu zorlastiran sebepler
arasindadir.

» Vergilemede yatay esitlik bozulmus, gerek araclar gerekse miikellef
gruplart arasinda farkli vergileme esaslart ile farkli vergi vyiikleri
olusmustur.

» Yerli yatirimcilar, dis iilkelerde kurduklari yatirum fonlari ile yabanci
statiisiinde Tiirkiye’de islem yapmakta, fonlarin disariya cikist yaninda, bu
fonlarin kurulmast ve yonetilmesi yatirinun maliyetlerini artirmakta, bu
iicretler yurtdisina kalmaktadir.

* Vergi yiikii goriintii olarak yiiksek ancak gercek vergi yiikii, yiiksek beyan
esikleri ve siirekli ertelemeler nedeniyle son derece zayiftir. Bir anlamda
sanal bir vergileme yapist vardir. Ancak vazgecilen vergiler, yatirimcilart
cezp etmekten de uzaktir. Diisiik vergi yiikiine ragmen, vergileme tabant
gelismemektedir.

* Her yiul uzatilan gecici maddeler nedeniyle, miikelleflerin uzun vadeli
kararlar alabilmesi giiclesmekte, yatirnmcilar ozellikle yilsonlarina dogru
tedirginlik icine girmektedirler. Diger bir ifade ile sistem, i¢c ve dis

yatirimcilara olmasi gerekli giiveni vermemektedir.”

Finansal yatinm araclar1  gelirlerinin vergilenmesi teknolojinin  sagladigi

olanaklarinda katkisiyla en gelismis ekonomilerde bile sorun olmaktadir. Menkul

sermaye ¢ok kolaylikla vergi yiikiinden kacinabilmekte veya vergi yiikiinii en aza
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indirebilmektedir. OECD 1977 yilinda yayimlanan raporunda yabanci hissedarlarin
faiz gelirlerine uygulanacak minimum stopajin, vergi ziyalr problemine cevap
oldugunu ve tasarruflarin iilke digina ¢ikmasina yol agmayacak en uygun yontem
oldugunu belirtmektedir.”® Sermaye gelirlerinin nihai olarak kaynakta kesinti (stopaj)
yoluyla vergilenmesiyle yetinilerek ayrica beyanname zorunlulugu getirilmemesi,
ozellikle bireysel yatirimcilar bakimindan 6nemli bir kolaylik olarak goriilmektedir.
Bu nedenle, 6zellikle gercek kisi yatirimcilar ayrica beyanname suretiyle olusacak
vergi yiikiinii hesaplama zahmetinden kurtulmakta ve daha hizli yatirnm tercihlerinde

bulunabilmektedir.

5281 sayili “Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”un 30uncu maddesiyle Gelir Vergisi
Kanunu’na(GVK) eklenen ve 01 Ocak 2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere
uygulanmak {izere soz konusu tarih itibariyle on y1l siireyle yiiriirliige giren gecici
67inci madde bu sikintilara kaynaginda kesinti (stopaj) yoluyla c¢oziim bulmayi

amaclamaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen Gegici 67nci madde hiikmiiyle Sermaye Piyasasi
Kanununa gore kurulan borsa yatinm fonlar1 ve emeklilik yatinm fonlar hari¢ olmak
izere, tim gercek ve tiizel kisilerin menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarim elde tutma veya elden cikarma karsiligi sagladiklan gelirler tizerinden, bu

gelirleri 6deyen banka ve araci kurumlarca %15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Bu

2% Guttorm Schjelderup, “International Capital Mobility and the Taxation of Portfolio Investments”;
Discussion Paper 12/02; s 7
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gelirler ilizerinden Gelir Vergisi Kanunu’nun 94iincii veya Kurumlar Vergisi

Kanunu’nun 24iincii maddeleri hiikiimlerine gore ayrica tevkifat yapilmayacaktir.

Anilan maddenin 5 numarali bendinde, gelir sahibinin gercek veya tiizel kisi ya da
dar veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden
muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup olmamasi

yapilacak tevkifati etkilemeyecegi hiikiim altina alinmistir.

5281 sayili Kanun ile yiiriirliige giren ve 5436 sayili Kanun ile baz1 degisiklikler
yapilan yeni uygulama, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere fon akis1 ve
mayis ay1 basi itibariyle yiikselmeye devam eden $ dolayisi ile hiikiimeti Haziran
2006’da revizyon yapmaya yoneltilmis olup Hiikiimet 22 Haziran 2006 tarihinde 9

maddelik revizyon paketini kamuoyuna sunmus bulunmaktadir.

Maliye Bakan1 Kemal Unakitan'm basin toplantisinda acikladigi, finansal araglarin
vergilemesiyle ilgili mali sistemde "revizyon niteliginde" yapilmasi planlanan "9

Maddelik" degisikler soyle:*'

1- Ulkede yerlesik olmayan dar miikellef gercek kisi ve kurumlarin, diger bir ifadeyle
yurtdisinda yerlesik yatinmcilarin, vergilemesinde AB uygulamalan cercevesinde
mukimlik ilkesi esas almaya baslanacak. Buna gore yurtdisi yerlesiklerin finansal

aracglardan, Tiirkiye'de elde ettikleri kazang ve iratlara uygulanacak stopaj oraninin

2122 Haziran 2006, Yeni Safak Gazetesi, http://www.yenisafak.com.tr/9238.html
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sifira indirilmesi kararlastirildi. Bir bagka deyisle artik bu yatinmcilardan stopaj

yapilmayacagi gibi, bunlar agisindan beyanname verilmesi de soz konusu olmayacak.

2- Stopaj sisteminin disindaki Eurobondlar'da, bu uygulama aynen devam edecek.
Ayrica, yurtdisinda yerlesik yatinmcilar, bakimindan Eurobondlarm yurti¢inde
yerlesik yatinmcilara satilmasindan elde edilen kazanclar igin beyanname

verilmeyecek.

3- Yurticinde yerlesik yatinmcilar bakimindan da stopaj oraminin yeniden
diizenlenmesi kararlastirildi. Bunun i¢in yasa maddesiyle Bakanlar Kurulu’ndan yetki
alinmas1 Ongoriililyor. Bu yetki cercevesinde stopaj orani: Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden elde edilen gelirler icin yiizde 10, Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma senetlerinden yiizde 10, Hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen

kazanclar icin yiizde 10 olarak degistirilecek.

4- Yatirnm fon ve ortakliklarinin vergilenmesinde mevcut sistem degistirilecek. Yeni
sistemde, fon ve ortaklik biinyesinde vergileme yerine, yatirimcilar nezdinde yiizde 10

oraninda stopaj yapilacak.

5- Hisse senetlerindeki uygulamaya paralel, portfoyiiniin en az yiizde 511 IMKB'de

islem goren hisse senetlerinden olusan fonlarin katilma belgelerinde, bir yildan daha

fazla siireyle elde tutulanlar icin herhangi bir stopaj yapilmayacak.
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6- Mevduat ve repoda eskiden oldugu gibi stopaj uygulamasi yiizde 15 olarak devam

edecek.

7- 1 Ocak 2006 tarihinden Once ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde, eski

sistem aynen devam edecek.

8- 1 Ocak 2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile bu
tarihten sora iktisap edilen diger menkul kiymetlerden, bu kanunun yayim tarihinden

sonra elde edilen kazanglarda da yeni oranlar gegerli olacak.

9- Gergek kisiler hari¢, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen
kazanglar, 2006 yili i¢in stopaj kapsam1 disinda bulunmakta iken, bu uygulama siirekli

hale getiriliyor.

Yabanci yatirnmciyt tesvik etmek ve borsaya olumlu bir egilim vermek i¢in yapilan
yenilenme yabanci yatirimcilart yerliler karsisinda avantajli bir konuma getirdigi
gerekcesiyle, pek cok kisi tarafindan “kapitiilasyon” olarak goriilerek elestirilmistir.

Ankara Sanayi Odas1 Bagkanm Zafer Caglayan22:

“Bu pansuman tedavi olabilir. Oyle ya da boyle sicak para Tiirkiye’den
ctkacaktir. Sicak para elini kolunu sallayarak gelir, ¢ikarken de acitir.

Yatirim ortanunin iyilestirilmesi gerekir”

22 23 Haziran 2006, Hiirriyet Gazetesi
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seklinde goriis belirtmistir.

Hiirriyet Gazetesi yazar Siikrii Kizilot ise konuyu bagka bir yoniiyle ele almis ve pek
cok kisinin parasim1 “vergi cenneti” iilkelere cikarip, o iilkede kuracaklar1 ya da
kurulmus olarak satin alacaklan sirketler araciligiyla, Tiirkiye'de bono, tahvil,
eurobond ve borsa geliri elde edecegini ve her iki iilkede de bir kurus ya da $ vergi

. .. 23
o0demeyeceklerini savunmustur.

Vergide atilan geri adim, Haziran 2006 itibariyle heniiz etkisini gdsterememis olup,
Hiikiimetin 10 yil siireyle getirmis oldugu stopaj uygulamasini, 10 ay bile

uygulayamamis olmasi sarsintilara sebep olmustur. #

1.2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Ozellikle ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 6nem kazanan, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari icin, o tarihlerden itibaren, giiniin kosullar1 altinda degisik tanimlamalar

yapilmistir.

1958 yilinda, “tamamiyla ya da kismen yabancilara ait olan sube ya da bayiinin

ingasi ya da gelistirilmesi” seklinde tanimlanmustir. o

23 24 Haziran 2006, Hiirriyet Gazetesi,
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.aspx?1id=4638818& yazarid=82
24 1.
Ibid
% Thomas C. Shelling, “International Economics”; Boston, Allyn and Bacon Inc., 1958, s. 395
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1983 yilinda, “Dogrudan yatirim bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan
bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini
artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan
firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin
kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir.” seklinde ayrintili bir tanim

yapilmistir. 26

1994 yilinda, ... bir bilyiik firmanin(¢ok uluslu sirket) ana merkezinin bulundugu yer
disindaki iilkelerde yeni bir sirket kurmasi veya var olan bir yerli firmay1 satin alarak
veya sermayesini artirarak kendine bagli bir sirket durumuna getirmesi” dogrudan

yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanmaistir. 27

17 Haziran 2003 tarih ve 4875 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
Dogrudan Yabanci Yatinm Kanunu’nun 2/b bendi uyarinca ise dogrudan yabanci
yatirim su sekilde tanimlanmaktadir:

Yabanci yatirimei tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

*% Ridvan Karluk, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, iTO Yayinlari No: 13, istanbul 1983,
s.14

" Halil Seyidoglu, “Uluslararasi iktisat, Teori, Politika ve Uygulama”; Giizem Yayinlart 10. Baski,
Istanbul 1994, s. 577
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- Sinaf ve fikri miilkiyet haklari,

2) Yurt i¢inden saglanan;

-Yeniden yatiimda kullanilan kar, héasilat, para alacagi veya mali degeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar,

gibi iktisadi kiymetler araciliiyla;

Yeni sirket kurmay1 veya sube agmayz,

Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en
az %10 hisse oran1 ya da aym oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir

sirkete ortak olmayi, ifade etmektedir.

Buna gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, sermaye arzi fazla olan ekonomiden
sermayesi az olan ekonomilere dogru, borsada islem goren sirketlerin hisselerinin
satin alinmasim ifade eden portfdy yatinmlari disinda kalan, sermaye akisi olarak

tanimlanabilir.

“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi” kavraminda gecen “yabanci” kelimesi, bir
tilkenin milli sinirlan disinda olmayi, “yabanci sermaye” ise, bir iilkedeki mevcut
sermaye stokuna, bagka iilkenin sahipligini ifade etmektedir. “Dogrudan” kelimesi,
sermaye ile birlikte degisen oOlciide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de

ilkeye geldigini aciklamaktadir. Dogrudan yatirimlar, sermaye ile birlikte teknoloji
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ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirdigi icin, ©zellikle Ikinci Diinya

Savagi’ndan sonra 6nem kazanmaya baslamlstlr.28

1.2.2.1. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Ister gelismis ister gelismekte olsun, bugiin diinyadaki tiim iilkeler, kalkinmay1
hizlandirmak ve rekabet iistiinliigii saglamak icin yabanci sermayeye ihtiyag
duymaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar araciligi ile iilkeler ilave dig
sermaye, yeni teknoloji, know-how, yeni yonetim becerisi, pazarlama katkisi, ihracat,
iiretim ve istihdam artis1 saglamayr amaclamaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan
ilkeler yabanci sermayeyi lilkelerine ¢ekerek, rekabet giiclerini artirmaya
calismaktadirlar. Bir tilkenin yabanci sermaye yatirnrmim ¢ekebilmesi i¢in sadece disa
acik olmast yetmemekte, devletin pek ¢ok konuda yonlendirici ve tesvik edici

politikalar1 olmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekmek isteyen iilkeler pek cok
yeni diizenlemeler gelistirmektedirler. Asagidaki tabloda 1994-2004 yillar1 arasinda

yatirimlara yonelik yapilan ulusal diizenleyici degisikliklere yer verilmistir.

% Ridvan Karluk; “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi”;
Ekonomik Tstikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye Semineri, TCMB Insan Kaynaklar1 Genel
Miidiirliigi, 2001, s. 100-101
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Tablo 1.2.2.1.A: 1994-2004 yillar1 Arast Ulusal Diizenlemelerde Degisiklikler

YILLAR 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Yatirim

Rejiminde
Degisiklige
Giden 49 64 65 76 60 63 69 71 70 82 102
Ulkelerin
Sayisi

Diizenleyici

Degisikliklerin | 110 112 |114 |151 [145 |140 [150 |208 |248 |[244 |271
Sayisi

1)DYSY

Lehine 108 | 106 |98 135 | 136 | 131 147 |194 |236 |220 235
2)DYSY

Aleyhine 2 6 16 16 9 9 3 14 12 24 36

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2005, s 26
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlan lehine degisiklik yapan iilkeler liberal veya
piyasa fonksiyonlarini giiclendirmeyi amaclamanin yani sira, tesvikleri artirmay1 da
hedeflemektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari aleyhine degisiklik yapan
ilkeler ise kontrolii artirmayi ve tesvikleri azaltmayi hedeflemektedirler. 1994
yilinda rejimlerinde degisiklik gosteren 49 iilke varken, bu rakam 2004 yilinda en
yiiksek seviyesine ulagarak 102 iilkeye yilikselmistir. 1994 yilinda yatirim rejimini
diizenleyici 110 degisiklik yapilmig iken, bu say1 2004 yilinda 271 degisiklige ¢ikmis
ve bu degisikliklerin 235 tanesi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin lehine

gerceklesmistir.

1980°1i yillarda iilke ekonomilerinin artan Olgiide disa agilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, 6zellestirmenin yayginlagsmasi ve firma birlesme ve
devirlerine yonelik tesvik edici diizenlemeler yabanci sermaye yatirimlarinin ivme

kazanmasma katkida bulunmustur. 1980°1li yillarin sonunda Sovyetler Birligi’nin
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dagilmasi ve Cin’in artan Olciide diinya ekonomisi ile biitiinlesme ¢abalar1 yabanci

sermaye yatirimlarinin hizlanmasi saglamistir. 2

TABLO 1.2.2.1.B: 1981-2004 Yillar1 Aras1 Gelismis Ulkelere Dogrudan

Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyon $ ve %)

9

Ifugiinkii Degisim S:fl.b%t Degisim
Yil DOVI.Z Kuru Yiizdesi Doviz yiizdesi
ve Fiyatlar Kuru

1981 45,9 -1,6 49,9 -10,7
1982 30,08 -30,6 30,9 -38
1983 32,9 3,6 30,06 -1,1
1984 40,6 23,2 35,5 16,1
1985 42,5 4,6 35,9 1,1
1986 70,1 65 70,5 96,4
1987 115,6 64,9 129,1 83,1
1988 133,6 15,6 158,5 22,7
1989 163,3 22,2 187,5 18,3
1990 172,1 5,4 206,4 10,1
1991 117,1 -32 141,2 -31,6
1992 112,6 -3,9 138,9 -1,6
1993 144 27,9 171,8 23,7
1994 151,8 5,4 183,5 6,8
1995 218,7 44,1 273,5 49,1
1996 2349 7,4 281,7 3
1997 284 20,9 317,3 12,6
1998 503,9 77,4 525,6 65,7
1999 849,1 68,5 891,1 69,5
2000 1.134,30 33,6 1.134,30 27,3
2001 596,3 -47.4 555,1 -51,1
2002 547,8 -8,1 512 -7,8
2003 4422 -19,3 451,1 -11,9
2004 380 -14,1 410,3 -9

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2005, 5.5

2 Yiikseler Zafer, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Is/Yatirim Ortamu {liskisi”, TCMB

Yayinlari, 2005, s 4
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Tablodan, gelismis iilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlarimin baz yili olan
2000 yilinda en yiiksek seviyesine ulastigi ve daha sonra hep diisiis egiliminde

oldugu goriilmektedir.

Gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2004 yili igerisinde
%14’1uk bir diisiis gostererek, pek cok iilke ve bolgede ekonomik anlamda bir
iyilesme olmasina ragmen 380 Milyon $ olarak gerceklesmistir. 2001-2003 yillari
aras1 gerceklesen belirgin diisiisten sonra, 2004 yilinda gelismis iilkelere yapilan
yaptirimlar 2000 yilindaki doruk seviyesinin %30’u kadar gerceklesebilmistir. Diisiis
ozellikle Avrupa Birligi ilkelerinde goriilmiistiir. Avrupa Birligi'nin gelismis
tilkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart %36 oraninda diiserek 1996
yilindan beri en diisiik seviyeye inmistir. Bir dnceki yila gdre %36 oraninda yasanan
bu disiisiin @ %86’lik kismi Danimarka, Almanya, Hollanda ve isveg’te
gerceklesmistir. Batt Avrupa’nin diger gelismis iilkelerinde de %66°lik bir diisiis
goriilmiigtiir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 2000 yilindan beri ilk defa dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart artmig ve 2003 yilindaki degerinin 3 katina ulagmistir.
Ingiltere’de de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmis ve 2003 yilindaki

degerinin 4 katina ulagmstir. 30

Gelismis iilkelerin tersine gelismekte olan iilkelere yapilan yatinmlar ise 2004
yilinda %40 oraninda artarak 233 Milyon $ olarak gerceklesmistir. 1997 yilindan
beri, en yiiksek degerine ulasarak, diinyada gerceklesen dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar igerisinde %36’lik paya ulasmistir. Gelismekte olan iilkelere yapilan bu

30 «“World Investment Report 2005, Transnational Corporations and The Internationalization of R&D”,
United Nations New York and Geneva, 2005,s. 4-7
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yatirrmlar Cin, Hong Kong, Brezilya, Meksika ve Singapur iizerinde yogunlagmis ve

bu 5 iilke %40’ lik bityiimenin %60’1ik payim almuslardir. *'

En az gelismis iilkelere yapilan yatinmlar 2004 yilinda %3 oraninda artmis ve
bugiine kadarki en yilksek seviyesine ulasarak 11 Milyon $ seviyesinde
gerceklesmistir ancak yinede bu {iilkelere yapilan yatinmlar tiim diinyadaki

yatirimlarin %2’sinden fazla ger¢eklesmemistir.*

Dogrudan yabanci sermaye yatinnmlari, ev sahibi iilkelere ya yeni sanayi yatirimi

yaparak girerler veyahut ev sahibi iilkede devir ve birlesme yoluna giderler.

3 bid 7
32 fbid 7
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TABLO 1.2.2.1.C: 1987-2004 Yillar1 Arasi, 1 Milyar $’1 Asan Sinir Otesi
Birlesme ve Devralmalar

Deger
v [k | Jor | oiar | Fobe

1988 22 1,5 49,6 42,9
1989 26 1,2 59,5 42,4
1990 33 1,3 60,9 40,4
1991 7 0,2 20,4 25,2
1992 10 0,4 21,3 26,8
1993 14 0,5 23,5 28,3
1994 24 0,7 50,9 40,1
1995 36 0,8 80,4 43,1
1996 43 0,9 94 41,4
1997 64 1,3 129,2 42,4
1998 86 1,5 329,7 62

1999 114 1,6 522 68,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 2139 57,8
2003 56 1,2 141,1 47,5
2004 75 1,5 199,8 52,5

KAYNAK: UNCTAD;World Investment Report, 2005, s. 9

2000 y1l1 sinir 6tesi birlesme ve devralmalar acisindan bir patlama yili1 olmustur. 175
adet anlagma yapilmig ve toplam 866,2 Milyar $ degerinde birlesme ve devralma
yasanmigtir. 2000 yilindan itibaren birlesme ve devralmalar gerilemeye baslamis,
2004 yilinda tekrar toparlanma egilimine girerek, 1997-1998 yillarindaki degere

yaklagmislardir.

Teknoloji bilgilerinin ve iiretim teknolojisinin anahtar gorevi gordiigii sanayilerde

daha cok yeni sanayi yatinmi yoluna gidilmektedir. Ozellikle, devralmalarin
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arkasindaki tutum, sermaye piyasalarinin durumu, serbestlestirme, ozellestirme
politikalari, bolgesel entegrasyon, kur riski ve mali aracilarin konumu birlesmelerde

.« : 33
onemli rol oynar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 2001 yilinda kiiresel ekonomik yavaglamanin
etkisi ile 10 yildan sonra ilk defa azalma egilimi gostermistir. 2001 yilinda sonra 1
Milyar $’1n iizerinde gergeklesen sinir Gtesi satin alma ve birlesme faaliyetleri hizh
bir gerileme yasamis olmakla beraber, 2004 yili itibariyle yeniden hareket

kazanmstir.

2004 yilinda sinir Otesi devir ve birlesmeler %28 oraninda artarak 381 Milyar $
olarak gerceklesmistir. 2004 yilindaki en biiyilkk devir ve birlesme bankacilik
sektoriinde 15,8 Milyon $’lik islem hacmiyle Birlesik Krallik iilkesinden Abbey
National firmasmin Ispanyol firma Santander Central Hispano ile birlesmesi

olmustur. 34

2004 yilinda gerek sayisal olarak gerekse de islem hacmi olarak en biiyiik devir ve
birlesmeler gelismis iilkeler arasinda olmustur. Gelismekte olan iilkelerde, genellikle
cok az iilkede bu islemler tesvik gormekte, genelinde ise kisitlamalar devam
etmektedir. Sinir 6tesi devir ve birlesmelerde en biiyiik islemler Cin ve Hindistan’da
gerceklegmistir. Cin ilk defa sinir tesi devir ve birlesmelerde biiyiik hedef iilke

haline gelmistir. *

3 ibid 9
*ibid 9
¥ ibid 9
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 3 finansman bileseni oldugu kabul
edilmektedir. Bunlar sirasiyla, 6z sermaye, yeniden yatirilan kazang ve sirket ici
bor¢lanmalardir. Asagida bulunan grafik, IMF’nin Haziran 2005 tarihli “Odemeler
Dengesi Istatistikleri” CD-Rom’u kullanilarak Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan hazirlanmistir. Grafik hazirlanirken,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 3 bilesenini de iceren iilkeler secilmistir.
S6z konusu iilkeler tiim diinyadaki toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
%87’ sini kargilamaktadir.

TABLO 1.2.2.1.D: 1995-2004 Yillar1 Aras1 Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Bilesenlerinin Yiizdeleri

80
70 I‘;ﬁﬁi
60 W
50
40
30 1
20 -
10
0
-10

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ™A
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—o— Ozsermaye —fli— Yeniden Yatrrilan Kazang —a— sirket ici borglanmalar

KAYNAK: UNCTAD;World Investment Report, 2005, s. 10

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin finansmaninin en 6nemli bileseni grafikte
de goriildiigii lizere 6z sermayedir. Oz sermaye yatirimlarimin 1995-2004 yillart
arasinda toplam akimlarm icindeki pay1 %58 ile %71 arasinda bir seyir gostermistir.

Sirket i¢i bor¢lanmalar ve yeniden yatirllan kazang ayni istikrarlilig
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gosterememistir. 2001 yilinda yeniden yatirilan kazancin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin finansmaninda kullanilma oranit %2 seviyelerine diigmiistiir, 2004 yili
sonunda ise bu rakam %4(0’lara kadar yiikselmistir. Sirket i¢i bor¢lanmalarin oram

ise 2001 yilindan itibaren siirekli olarak bir diisiis egilimi gostermektedir.

Yabanci sermaye yatinmlarinin finansmaninda en biiyiik pay1 gosteren 6z sermaye
ise, iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. 1995-2004 yillar1 arasinda, toplam
icerisinde 0z sermayenin finansman payr Amerika’da %85, Almanya’da %78 olarak
gerceklesmekte iken, Finlandiya, Norveg, Isvicre ve Ingiltere’de %50 ile %78
arasinda degismekte, ayrica Irlanda ve Hollanda’da sirasiyla %23 ve %35 olarak
gerceklesmektedir. Oz sermaye finansmani gelismekte olan iilkeler icerisinde de
1999-2003 yillan arasinda %49 ile %67 arasinda bir paya sahip iken, 2004 yilinda

%29’1ara gerilemektedir. 36

1995-2004 yillar1 arasinda gelismekte olan {iilkelerde yeniden yatirilan kazang
finansmaninin ortalama %30’larda oldugu goriilmektedir. S6z konusu oran 2003

yilina gelindiginde ise %36’ya ¢ikmistir. 37

UNCTAD’n istatistikler sayfasindan alinan verilere gore, 2003 yilinda her bir
bilesende en yiiksek yatirmin gerceklestigi 20 iilkenin siralamasi ve gerceklesen

yatirnm rakami asagidaki gibidir.

36 [bid 10-11
% Ibid 5
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TABLO 1.2.2.1.E: Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Finansman Bilesenleri

YENIDEN . .
. AR SIRKET ICI
OZSERMAYE YATIRILABILIR
KAZANC BORCLANMALAR
Sira | ULKE MH‘;{ ON'| YLKE MIL;( ON'| yLKE MH‘;( ON
1 ABD 87 Irlanda 19,4 Fransa 27,7
2 Liiksemburg 80,9 I(_‘;I;ng Kong, 16 Ispanya 14,2
3 Almanya 45,7 1ngiltere 12,2 Itayla 8,8
4 Cin 37,4 Cin 7,2 Liiksemburg 6,4
5 Belcika 26,2 Rusya 7,1 Belcika 5,9
6 Fransa 17 Kanada 6,7 Meksika 5,8
7 Hollanda 14,6 Avustralya 5,7 1svigre 5,3
8 Ispanya 13 Hollanda 5.2 Isvec 3,2
9 Brezilya 9,3 halya 4.8 Angola 2,8
10 1svigre 8,3 Liitksemburg 3,7 Rusya 2,8
11 Portekiz 7,7 1svigre 2,9 1ngiltere 2,8
12 Japonya 7,6 Malezya 2,8 Cin 2,5
13 izlanda 6 Meksika 2,3 Yeni 2,3
Zelanda
14 1ngi1tere 5,4 Finlandiya 2,3 irlanda 1,5
Cek

15 Polonya 4,6 Cumhuriyet 2,2 Norveg 1,4
16 Avusturya 4.4 Macaristan 2,1 Avusturya 1,3
17 Tayland 4,1 Sile 1,9 Ekvator 1,3
18 Azerbaycan 3,3 Nijerya 1,9 Veneziiella 1,2
19 Arjantin 3 Ispanya 1,9 Cad 1
20 Israil 2,9 Hindistan 1,8 Kazakistan 0,9

KAYNAK: UNCTAD;World Investment Report, 2005, s. 12

Ister gelismis ister gelismekte olsun, kalkinmayr hizlandiric1 etkisi ve sagladig
rekabet dstiinliigii acisindan etkileri azimsanamayacak olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 nerdeyse tiim diinya iizerinde goriilebilmektedir, ancak yinede
esit bir dagilim s6z konusu degildir. Gerek yatirimin yapilacag: iilke konusunda
gerekse de yatirim yapan iilkeler konusunda gelismis iilkeler ile gelismekte olan

tilkeler arasinda goze carpacak farkliliklar s6z konusudur.
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TABLO 1.2.2.1.F: 2002-2004 Yillar1 Arasinda Diinya'da Elde
Edilen ve Disar1 Gergeklestirilen DYSY Pay1

Elde Edilen Disar1 Gerceklestirilen
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Qelismis
Ulkeler 76,49 69,9 58,63 91,98 93,58 87,28
Digerleri 23,51 30,1 41,37 8,02 6,42 12,72
Toplam 100 100 100 100 100 100

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2005

2002 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismis iilkeleri diger iilkelere
oranla daha fazla tercih ederken, bu yiizdenin yillar itibariyle azalma egilimi
gosterdigi tablodan acikca goriilmektedir. Ancak bununla birlikte gelismis tilkelerin

de iilkeleri digina yatinm yapma egilimlerinin de azaldig1 goriilmektedir.

TABLO 1.2.2.1.G: 2002-2004 Yillar1 Arasinda Gelismis Ulkelerden AB
ve ABD’de Elde Edilen ve Disar1 Gergeklestirilen DYSY Pay1

Elde Edilen Disar1 Gerceklestirilen

2002 2003 2004 2002 2003 2004

AB 58,71 53,5 33,39 | 58,96 | 60,36 | 38,32
ABD 9,96 8,98 14,79 | 20,69 | 19,36 314
Toplam 100 100 100 100 100 100

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2005

Diinya’nin en biiyiik yatirim ithalat ve ihracatgist Avrupa Birligi’dir. Ulke bazli
olarak bakildiginda ise, ABD birinci siradadir. Elde edilen yabanci sermaye
yatirrmlaria bakildiginda AB’nin 2002 yilindan itibaren hizli bir diisiis yasadigi

gozlemlenmektedir. ABD ise elde ettigi yabanci sermaye payini artirmistir.
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Disart gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari acgisindan da durum
aym sekildedir. AB, 2002 yilinda tim diinyada yapilan yatinmlarin %58,96’s1m
gerceklestirirken, bu oran 2004 yilinda %38,32’ye gerilemistir. ABD’nin tiim

diinyada gerceklestirdigi yatirnmlarin payi ise yillar itibariyle artis gostermektedir.

UNCTAD'1m 2005 yili “Diinya Yatirim Raporu” na gore; diinyada gerceklestirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 1980'li yillarda baslayan artis egilimi 2004
yilinda 2003 yilina oranla 15.547 milyon $ artarak 648.146 milyon $’a ¢ikmistir.
Daha c¢ok sinir 6tesi sirket birlesmeleri ve sirket satin almalart biciminde gerceklesen
bu yatirnmlar genelde gelismis iilkelerde yogunlasmaktadir. Bu raporla, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda en ¢ok faydayi gelismis iilkelerin aldigi, gelismis
ilkelerden diger gelismis iilkelere yapilan yatinmlarin az gelismis iilkelere yapilan

yatirrmlardan kat kat fazla oldugu bir kez daha ortaya cikmustir.

Tablo 1.2.2.1.H.’den de goriilebilecegi iizere, gelismis iilkelere yapilan yatirimlar
2002 yilinda tim diinyada gerceklesen yatirimlarin %76’s1 oranindayken, 2004

yilinda tiim diinyada yapilan yatinmlarin %59’u kadardir.

Gelismekte olan iilkeler icerisinde Asya kitasi, en biiyiik pay1 almaktadir ve 2002

yilindan 2004 yilina kadar gerceklesen yatirimlar igerisinde paym %60 oraninda

artirmistir.
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Diinyada dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlarinin gelismis iilkelerde yillar itibariyle
azaldigr goriilmektedir. 2002 yilinda gelismis iilkeler, dogrudan yabanci sermaye
yatinm girisinin yaklasik yiizde 77’sine sahip iken bu oran 2004 yilinda yiizde
59’1lara gerilemistir. Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn gelismekte
olan iilkelere dogru kaymaktadir. Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar
yaklagik yiizde 40’lik bir biiylime gostermistir. Gelismis iilkeler icerisinde en fazla
yatirim Avrupa Birligi iilkelerinden Liiksemburg’a yapilmaktadir. Uc yilin
ortalamasina bakildiginda Liiksemburg yilizde 14’liik pay ile tiim iilkeler igerisinde
en biiyiik yatinmlar1 cekmektedir. Liikksemburg’u Amerika Birlesik Devletleri ve Cin

izlemektedir. ®

38 [bid 304-307
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TABLO 1.2.2.1.H: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri (MILYON $)

2002 | 2003 | 2004
DUNYA 716.128 | 632.599 | 648.146
GELiSMiS ULKELER 547.778 | 442.157 | 380.022
Avrupa 427.560 [ 359.369 | 223.401
Avrupa Birligi 420.4331338.678|216.440
Diger Gelismis Avrupa 7.127 | 20.691 | 6.961
Kuzey Amerika 92.838 | 63.183 | 102.152
Diger Gelismis Ulkeler 27.379 | 19.604 | 54.469
GELiSMEKTE OLAN ULKELER  [155.528]166.337 | 233.227
Afrika 12.994 | 18.005 | 18.090
Kuzey Afrika 3.872 | 5.262 | 5.270
Diger Afrika 9.122 | 12.743 | 12.820
Latin Amerika ve Karayipler 50.492 | 46.908 | 67.526
Gliney ve Merkez Amerika 45.359 | 37.906 | 57.437
Karayipler ve Diger Amerika 5.133 | 9.002 | 10.089
Asya ve Okyanus 92.042 |1101.424 | 147.611
Asya 92.009 |101.278|147.544
Okyanus 33 146 67
GUNEY DOGU AVRUPA VE BDT” | 12.822 | 24.106 | 34.897
Giiney Dogu Avrupa 3.790 | 8.365 | 10.778
BDT 9.032 | 15.741 | 24.119

KAYNAK: UNCTAD, World Investment Report 2005,s. 304-307

2004 yilinda tiim diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiizde 36’lik
kismi gelismekte olan iilkelere yapilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
icerisinde en biiyiik artis1 gosteren 10 ekonomiden 7’si gelismekte olan veya gecis

donemi ekonomileri olurken, en biiyiik 10 diisiis ise gelismis iilkelerde

3 Bagimsiz Devletler Toplulugu

41



gerceklesmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken ilk 10 iilke Amerika
Birlesik Devletleri, 1ngiltere, Cin, Liiksemburg, Avustralya, Belcika, Hong Kong,

Fransa, Ispanya ve Brezilya’duir.

2002 yilinda dogrudan yatirim girisleri Asya’da 90 Milyar $ iken bu rakam 2004
yilinda 148 Milyar $’a ¢ikmistir. 2004 yilinda Cin tiim diinya pazarimin yaklagik
yiizde 9’una sahiptir. Cin’in 6nceki senelerdeki performansi géz oniine alindiginda
ciddi bir artig gdzlemlenmektedir. 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne dahil olan
Cin, o giine kadar zaten hizli biiyiimiis olan ekonomisine yeni bir ivme
kazandirmistir. Cin’in artan pazar payindaki en énemli etkenlerden biri ise en ucuz
maliyetlerle iiretim yapabilen iilke olmasidir. Cin uzmanlarindan Dr. Nicholas Lardy
2005 yilinin Mart ayinda bir dergiye verdigi roportajinda, Cin’in 2004 yilinda 1978
yilina gore ekonomisini 20 kat gelistirdigini belirtmistir. Lardy’e gore bilyiime
performans1 3 temele dayanmaktadir. Bunlardan ilki, Cin’in merkezi planlama
anlayigim terk etmesi, yani serbest piyasa ekonomisini segmesidir. Ikinci olarak, Cin
son 20 yilda ciddi yatinmlar yapmistir. Son olarak ise Cin ekonomisinde kotalar ve
ithalat izinleri bertaraf edilmis durumdadir. Hiikiimetin ithalat {izerine koydugu vergi

orant %10’un altindadir. Bugiin Cin, diinyanin en biiyiik ithalatglsldlr.40

Tablo 1.2.2.1.I' dan da goriildiigi tizere Hong Kong’a yapilan yabanci sermaye

yatirimlar1 2004 yilinda yaklasik 2,5 kat artarak 34 Milyar $ olarak gergeklesmistir.

* Lardy Dr. Nicholas, “Cin’le Rekabet Yolu Mal Satmaktan Gegiyor”, Capital Dergisi, 2005 Mart
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Latin Amerika iilkelerinde genel olarak 2004 yilinda 1,5 kathk bir biiyiime
gozlenmektedir. Brezilya dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimi ¢eken ilk 10 iilke
arasinda bulunan tek Latin Amerika iilkesidir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye, 2004 yilinda yaklasik 2,7 Milyar
$ dogrudan yabanci sermaye tutari ile listede 35inci sirada yer almaktadir. 2003
yilinda 1,6 Milyar $ ile 57inci sirada bulunan Tiirkiye boylelikle 22 basamak

ilerlemis oldu.

TABLO 1.2.2.1.I: Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararas1 Sermaye Girisleri
(Milyon $)

2002 |Yiizde| 2003 |Yiizde| 2004 |Yiizde
Afrika 12993 | 1,81 | 18.005 | 2,85 | 18.090 | 2,79
Nijerya 2.040 | 0,28 | 2.171 | 0,34 | 2.127 | 0,33
Angola 1.672 | 0,23 | 3.505 | 0,55 | 2.048 | 0,32
Latin Amerika ve Karayipler | 50.492 | 7,05 | 46.907 | 7,41 | 67.526 | 10,42
Brezilya 16.590 | 2,32 | 10.144 [ 1,6 | 18.166 | 2,8
Sile 2.550 | 0,36 | 4.385 | 0,69 | 7.603 | 1,17
Meksika 15.129 | 2,11 | 11.373 | 1,8 | 16.602 | 2,56
Asya 92.009 | 12,85 [101.278 16,01 | 147.545| 22,76
Tiirkiye 1.063 | 0,15 | 1.753 | 0,28 | 2.733 | 0,42
Cin 52.743 | 7,37 | 53.505 [ 8,46 | 60.630 | 9,35
Hong Kong 9.682 | 1,35 | 13.624 | 2,15 | 34.035 | 5,25
Singapur 5.822 | 0,81 | 9.331 | 1,48 | 16.060 | 2,48
DUNYA 716.125| 100 |632.597| 100 |648.146| 100

KAYNAK: World Investment Report 2005, Ek Tablo B.1. sf 303

Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarimi 6nemli bir finansman
kaynag1 olarak goren iilkeler, ekonomilerini uluslararasi yatirimlara agmaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 2002 yilindan itibaren artan oranh bir trend

izlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler disar1 gerceklestirdikleri dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlarinin miktarin1 neredeyse ikiye katlamis durumdadirlar.
Diinya iizerinde gerceklesen yatirnmlarin %87°si gelismis iilkeler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Avrupa’nin disariya gerceklestirdigi yatinmlar diisiis egilimi
gostermekte olup, Kuzey Amerika yatinmlarini neredeyse iki kat oraninda
artirmistir. Amerika Birlesik Devletleri son ti¢ yilda ortalama 160 Milyar $ dogrudan
yabanci sermaye yatinmi gerceklestirerek tiim diinyanin yaklasik yiizde 24’°lik
payini almistir. Amerika Birlesik Devletlerini, Litksemburg ve Ingiltere izlemektedir.
Liiksemburg’un disart gerceklestirdigi yatirimlar 2002 yilindan itibaren diisiis
gostermektedir. 2002 yilinda 126 Milyar $ seviyelerinde olan yatirimlar 2004 yilinda
60 Milyar $ olarak gerceklesmistir. Ingiltere’de ise yillar itibariyle artis

gozlemlenmektedir.
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TABLO 1.2.2.1.J: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikislari

(MILYON $)

2002 2003 2004
DUNYA 652.179 | 616.921 | 730.258
GELiSMiS ULKELER 599.895 | 577.323 | 637.360
Avrupa 396.868 | 390.021 | 309.498
Avrupa Birligi 384.5491372.400 | 279.830
Diger Gelismis Avrupa 12.319 | 17.621 | 29.668
Kuzey Amerika 161.704 | 140.859 | 276.747
Diger Gelismis Ulkeler 41.323 | 46.443 | 51.115
GELiISMEKTE OLAN ULKELER | 47.774 | 29.015 | 83.191
Afrika 426 1.214 | 2.824
Kuzey Afrika 22 115 514
Diger Afrika 404 1.099 [ 2.310
Latin Amerika ve Karayipler 11.350 | 10.562 | 10.943
Gliney ve Merkez Amerika 7.039 | 9.887 | 14.381
Karayipler ve Diger Amerika 4311 675 -3.438
Asya ve Okyanus 35.998 | 17.239 | 69.424
Asya 35.993 | 17.231 | 69.423
Okyanus 5 8 1
GUNEY DOGU AVRUPA VE BDT | 4.510 | 10.583 | 9.707
Giiney Dogu Avrupa 589 140 158
BDT 3.921 | 10.443 | 9.549

KAYNAK: World Investment Report 2005, Ek Tablo B.1. sf 303

1.2.2.2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Orta ve Dogu Avrupa, Balkanlar ve Karadeniz’in en biiyiik iilkelerinden birisi

Tiirkiye’dir. Avrupa Birligi'nin en biiyiik ticaret ortaklarindan birisidir ve diinyanin
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en biiylik gelismekte olan piyasalarindan birine sahiptir. Tiirkiye yabanci
sermayedarlara pek ¢ok avantaji bir arada sunmaktadir. Ornegin yaklasik 72 milyon
niifusu dolayisiyla diisiik maliyetli isgiicii, Avrupa-Orta Asya ve Yakin Dogu
ilkelerine bolgesel yakinlik, liberal ve disa acik mevzuat, modern bir altyap: gibi.
Tiim olumlu faktorlere ragmen, Tiirkiye nin kiiresel dogrudan yatirimlardan aldigi

pay bir¢ok iilkenin ¢cok gerisinde kalmustir.

Diinyada globallesme siireci dncesinde yeterince dnemsenmeyen dogrudan yabanci
sermaye, ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerinin hizlanmas ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ilgi odag haline gelmistir. Globallesme siireci sonunda
onemli bir yer edinen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan her iilke oldugu
gibi iilkemizde faydalanmaya calismaktadir. Bu kapsamda ekonominin biiyimesi,
yatinmlarin artmasi, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin arttirilmasi, teknolojik
gelismenin saglanmasi ve istihdam artirmak konularinda son yillarda dnemli adimlar

atilmaktadir.

Pek ¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de, en etkili dis kaynak olarak, bor¢ alma
yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 goziikmektedir. Siirekli ve saglikl bir
biiytime trendinin devam ettirilebilmesi icin yabanci sermaye stoku bakimindan
tilkemizin diger gelismekte olan iilkeler diizeyine ulagilmasi dogrudan yabanci

sermayeli yatinmlarin gayri safi milli héasiladaki paymin artmasi1 gerekir.
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TABLO 1.2.2.2.A: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (FiiLi GIRISLER) *

(Milyon $)
Ocak-
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Ocak Subat Mart Nisan Mayls Haziran Haziran
2006 |2006 | 2006 | 2006 |2006 |2006 |2006
Dogrudan Yabanc Yatirimlar Toplam (Net) 885 (722 (805 |940 [783 [982 [3.352[1.137|1.752]2.883[9.805 (405 [303 (345 [501 [6.719 |555 8.828
ls):rgr;';‘;zn Yabana 885 |722 |805 |940 |783 |982 |3.352|1.137|754 |1.540|7.964|80 |88 79 (250 |6.445 |259 7.201
Sermaye
Net) 885 |722 805 |940 [783 |982 [3.352|617 |737 |1.191|8205|63 |74 114 |244 |6.484 |340 7.319
Giris 934 914 |852 |953 |813 |1.707]3.374 622 |745 |1291]8551|63 |99 117 276 |6.485 | 341 7.381
Cikis 49 [-192 [-47 |-13 [-30 |-725 |22 [-5 |-8 [-100 [-346 |0 25 |3 |32 [-1 -1 62
Diger . - = - - - 520 |17 349 |-241 (17 |14 35 |6 39 [-81 -118
Sermaye
Gayrimenkul (Net) - - - - - - - - 998 |1.343|1.841|325 |215 266 (251 |274 296 1.627

* Yabanci Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar: Kredi
Gegici Veriler (2006 Haziran itibariyle)
Kaynak / Source: T.C.Merkez Bankasi
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Tablo 1.2.2.2.A incelendiginde yabanci sermayenin iilkemizde yasanan ekonomik
krizlerden ciddi olarak etkilendigi goriilmektedir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda
dogrudan yabanci sermaye fiili girisinin yaklasik 5 kati kadar geriledigi
gozlemlenmektedir. Ulkeden cikis yok denecek kadar az olmasina ragmen, iilkeye
yabanci sermaye girisi de olmamistir. Ekonomideki tutarsizlik ve istikrarsizlik
yabanci sermayeyi iirkiitmiistiir. 2001 yili krizinin etkileri yabanci sermayedarlar
acisindan 2 yil kadar siirmiistiir. 2004 yilina gelindiginde 2003 yilinda gerceklesen
yabanci sermaye fiili girisinin 2 kati kadar sermaye girisi gerceklesmistir. S6z
konusu fiili giris 2005 yilinda yaklagik olarak 7 kat artmistir. 2006 yili ilk 6 aylik
gecici verilerinde ise neredeyse 2005 yili toplam dogrudan yabanci sermaye

yatirrmlarin yakalandigi gozlemlenmektedir.

Tablo 1.2.2.2.B.’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin hangi sektorlere

izerinde yogunlastig1 gosterilmektedir.
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Tablo 1.2.2.2.B: Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektorler 2002 2003 | 2004* | 2005*

Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 41,80% | 6,85% | 5,54% | 47,08%
Imalat Sanayi 17,68% | 60,13% | 13,49% | 8,47%

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama

Hizmetleri 0,16% | 0,27% | 51,33% | 39,73%
Toptan ve Perakende Ticaret, 14,31% | 12,35% | 8,27% | 0,55%

Elektrik, Gaz ve Su 10,93% | 11,54% | 5,54% | 0,05%
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel

Hizmet Faaliyetleri 13,50% | 1,34% | 2,89% | 0,84%
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 0,80% | 3,09% | 4,26% | 0,88%
Madencilik ve Tasocakgilig 0,32% | 1,88% | 6,02% | 0,52%
Insaat 0,48% | 1,071% | 1,85% | 1,28%
Gayrimenkul Kiralama ve s Faaliyetleri 0,00% | 0,81% | 0,24% | 0,13%
Oteller ve Lokantalar 0,00% | 0,54% | 0,08% | 0,21%
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 0,00% | 0,13% | 0,32% | 0,06%
Egitim Hizmetleri 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,20%
Balikgilik 0,00% | 0,00% | 0,16% | 0,00%

* Gegici Veriler (2006 Ocak itibariyle)

KAYNAK: -Merkez Bankasi

-http://www.hazine.gov.tr/TABLOLAR _site_13_03_06.xls

Dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’de mali aract kuruluslarda yogunlastig

gozlemlenmektedir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi’nin 2004 yil1

raporunda ortaklik yapisina gore araci kuruluslar belirtilmektedir.
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TABLO 1.2.2.2.C: Ortaklik Yapisina Gore Araci Kuruluglar

2003 2004
Araci Araci

Banka Kurum Banka Kurum
Ozel 24 97 23 91
Yabanci 13 9 12 9
OZEL
TOPLAM 37 106 35 100
Kamu 5 4 5 4
TMSF 2 7 3 8
KAMU
TOPLAM 7 11 8 12
GENEL
TOPLAM 44 117 43 112

KAYNAK: Tiirkiye Sermaye Piyasasit Aract Kuruluglar Birligi

Ortaklik yapisina gore aracit kuruluslarin verildigi tablodan da anlasildigi iizere
yabanci banka ve araci kuruluslarin sayis1i kamu ve TMSF’ye ait olan banka ve araci
kuruluslardan daha fazladir. 2005 yil1 icerisinde de pek ¢ok Tiirk bankasina yabanci
banka ve firmalardan talep gelmis ve Tiirk bankalarinin belirli yiizdeleri yabanci
yatirnmcilara satilmistir. 03 Nisan 2006 tarihinde “Financial Times” gazetesi Tiirk
bankacilik sektoriiniin yabanci yatirimcilarin  bir numarali hedefi oldugunu

yazmlstlr.41

Tablo 1.2.2.2.B’de ikinci sirada yer alan imalat sanayi kendi icinde alt dallara
ayrilmaktadir. Bunlar;
e Gida Uriinleri ve Igecek Imalati

e Tekstil Uriinleri imalati

*! www.ntvmsnbc.com/news/367342.asp
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e Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalati

e Makine ve Techizat Imalati

¢ Elektrikli Optik Aletler imalat1

e Motorlu Kara Tagiti, Romork ve Yari-Romork imalati
olarak sayilabilir. S6z konusu imalat tiirleri icerisinde gerek ikliminin 1liman olusu
gerekse de cografi kosullarin uygunlugu dolayisiyla gida ve igecek iiriinlerinin

imalat1 yabanci yatirimcilara en cazip gelen imalat tiiriidiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi iilkelerden geldigi Tablo
1.2.2.2.D.’de gosterilmektedir. 2002 yilinda yapilan 622 adet dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin %83’ii AB iiyesi iilkeler tarafindan yapilmistir. Kuzey, Giiney,
Orta Amerika ile Karayipler’in olusturdugu Amerika kitasi ise 6zellikle 2004-2005
gecis doneminde iilkemize gerceklestirdigi yatirimlar 36 kat artirmis ve 2005 yilinda

3.513 adet dogrudan yabanci sermaye yatirimi gerceklestirmistir.

TABLO 1.2.2.2.D: Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi
Ulkeler 2002 2003 2004* [ 2005%*
AB Ulkeleri 519 625 | 1.088 | 3.243
Amerika 9 58 97 3.513
Asya 70 60 60 1.671
Smiflandirilamayan 24 2 0 1
Afrika Ulkeleri 0 0 0 3
Avustralya 0 0 0 1
Toplam 622 745 1.245 | 8.432

*Gecici Veriler (2006 Ocak itibariyle)
Kaynak: -T.C. Merkez Bankasi
-http://www.hazine.gov.tr/TABLOLAR_site_13_03_06.xls

51



Son 4 yilin ortalamas1 alindiginda AB iiyesi iilkeler icerisinde Hollanda ve Italya’nin
Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilkeler oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda yatirim
yapan iilkeler incelendiginde Tiirkiye’ye gerceklestirilen yatirimlarin %?20’sinin

Italya kaynakli oldugu goriilmektedir.

Kuzey Amerika’da bulunan Amerika Birlesik Devletleri tiim diinyadan Tiirkiye’ye
yapilan yatirimlarin son 4 yilda %17’sini gerceklestirerek, iilkeler icerisinde sayica

en fazla yatirimi yapan iilke olmustur.

1.2.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE PORTFOY

YATIRIMLARININ KARSILASTIRILMASI

Yabanci sermaye, en temel tamimiyla yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar
tarafindan bir bagka iilkeye taginmasidir. Yabanci sermaye kullanan iilke agisindan
bir kredi 6zelligi tasir, s6z konusu kredinin verimli alanlarda kullanilmasi iilkenin
kalkinmasi anlamina gelir ki, bu da soz konusu iilke i¢cin kredibilitenin artmasi
anlamina gelmektedir. Ekonomideki anlatimiyla arzin yogun oldugu bdolgeden,
talebin yogun oldugu bolgeye sermaye hareketi yani yabanci sermaye transferi iki
sekilde gergeklestirilebilir, bunlardan ilki portfdy yatirimi, ikincisi ise dogrudan

yabanci sermaye yatirimidir.

Gerek portfoy yatinmlar1 gerekse de yabanci sermaye yatirimlari, sermaye akisi

olarak tanmimlansa da aralarinda 6nemli farklar vardir. Yabanci sermaye yatirimi
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olarak kurulan sirket, ana merkezindeki sirketin denetimi altindadir. Cogunlukla ana
merkezdeki sirketin {ist yonetiminden bir ya da birka¢ yonetici, yeni kurulan yatirimi
yonetmek iizere atanir. Oysaki portfoy yatirimlarinda, bir yabanci, yatinm yapilan
ilkedeki sirketin hisse senetlerini alip satarken, hisselerini aldig1 sirketin dogrudan
yonetimine katilamaz. Iste bu nedenle portfoy yatirimlarinin basinda “dogrudan”
kelimesi yer almamaktadir. Portfoy yatinmlarinda, hisselerine para yatirilan sirkete,

finansman saglamis olur, ancak yonetim eskisi gibi devam eder.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yatinnm yapilan iilkeye sermaye akist
yaninda; teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de transferi yapilmaktadir.

Portfoy yatirnmlarinda ise, iilkeye yapilan tek yatirim, parasal anlamdadir.

IIF tarafindan 2005 yilinda yayimlanan “Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akist
Raporu’nda, 2004 yilinda gelismekte olan iilkelere giren 6zel sermayenin 130 Milyar
$1inin  dogrudan yabanci yatirimlar, 35 Milyar $’min da portfdy yatirimi olarak
girdigi belirtilmektedir. S6z konusu rakamlar gbz Oniine alindiginda, tiim diinyada,
dogrudan yabanci yatirimlarinin, portfdy yatirimlarindan ¢ok daha etkin oldugu

sOylenebilir.
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYEYE SAGLANAN

TESVIKLER

2.1. TESVIK NEDIiR VE NEDEN VERILiR?

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerde, biiyiimenin ve ©demeler dengesinin
saglanmasinin, istthdamin artirilmasinin ve bunun yaninda belirlenen sosyal, kiiltiirel
ve politik hedeflere ulasabilmesinin bir gerekliligi olarak devlet miidahalelerde
bulunmaktadir. Ister gelismis ister gelismekte olan iilkeler de olsun, devletin amaci
elindeki mevcut sermaye ile gerekli yatirnmlar1 gergeklestirmektir. Ancak belirlenen,
sosyal, kiiltiirel ve politik hedeflere ulasabilmek icin gerekli olan mal ve hizmetlerin
timiinii saglayacak yatirimlarda devlet yetersiz kalir ve miidahalelerde bulunur.

Devletin bagvurdugu en énemli kaynak ise tesviklerdir.

Tesvik, Arapca sevk kokiinden tiiremis olup, sevk verme, cesaretlendirme, gayrete
getirme ve kiskirtma anlamina gelmektedir. Tesvik, belirli ekonomik faaliyetlerin
digerlerine oranla daha fazla ve daha hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu
tarafindan cesitli yontemlerle verilen maddi ve/veya gayri maddi destek, yardim ve

. . e 42
ozendirmeler olarak tanimlanabilir.

*2 Ahmet incekara, “Tiirkiye’de Tesvik Sistemi: Genel Degerlendirme”, Istanbul, iTO, Yayin
No0:1995-10, 1995, s.9.
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Tegvikler gelismekte olan iilkelerde i¢ piyasanin biiyiimesinde, dig piyasalarda
rekabet giiciiniin artmasinda ve dolayisiyla ihracat giicliniin artmasinda, bolgesel
dengesizliklerin azaltilmasinda ve refah diizeyinin artmasinda ©nemli bir yere
sahiptir. Yatinnm ve kaynak kithigi, kurumsallagsma yetersizligi, dogal kaynaklardan
yeterli diizeyde faydalanilamamasi, girisimcilerin egitim yetersizligi gibi nedenlerde
ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde ise tesvikler ekonominin temeline

oturmaktadir.

Gelismis iilkeler ise, kaynaklarin daha iyi kullanilmasinda, verimliliin artmasinda

ve igsizlik oranin minimumda tutulmasinda tesviklere ihtiya¢ duymaktadir.

Ister gelismis, ister gelismekte olan iilkelerde olsun, tesvikler gerceklestirilmesi zor
yatinmlarin gerceklestirilebilmeleri igin, yatirimcisina Onceden veya sonradan
verilen odiillerdir. Ulkeler, kaynaklarina, cografi konumlarina, gelismislik
diizeylerine, politik durumlarina gore yatirim stratejileri belirlemektedir. Tesviklerin

esas1, ekonominin biiyiimesi i¢in yapiliyor olmasidir.

Bir yatinm malinin ithali esnasinda ekstra pek c¢ok yiik mevcut olup, yatirim karari
tizerinde etkisi biiyiiktiir. Ornek: Giimriik vergileri, fon, resim-harg, tasima masraflar

gibi.

Zaman kayb1 dolayisiyla, sermayeden bir getiri elde edilememektedir. Ayrica

enflasyonist ortamlarda, beklenenin iizerinde bir maliyete katlanilmak zorunda

kalinabilir.
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Bolgelerarast gelismislik farklar1 kendi kendine kapanabilir bir mekanizma degildir.

Dis pazarlara yonelik uygun maliyette ve standartta mal iiretimi gerceklestirilip
pazarlanmalidir. Uluslararas1 rekabet kosullar1 igerisinde ezilmemek igin, dig

piyasalara yonelik mallarin 6zel tegviklere tabi tutulmasi bir zorunluluktur.

Istihdamin artirilmasi yatirimlara baghidir. Yatirimlar, kendileri disinda yan istihdam
alanlarim1 da c¢ogaltirlar. Vatandasina is bulmaktan sorumlu olan devlet icin,

yatirimlarn tesvik etmek dogal bir zorunluluktur.

Kentsel ekonomik gelisim siirecinde tesviklerin ii¢ asamadan gectigini soyleyebiliriz.

Bunlar:*

1940’11 yillarda tiretim maliyetlerinin azaltilmasina yonelik, diisiik maliyetli krediler,
emlak vergisi indirimleri ve ucuz arazi tahsisleri gibi politikalarin oldugu birinci

asama,

1970’11 yillarda baglayan 1980’lere kadar devam eden, tegviklerin sosyal maliyetinin
beklenen faydasinin iizerine ¢ikmaya baglamasi ve verilen vergisel avantajlara
ragmen beklenen yatirimlarin yetersiz olmasi nedeniyle tesvik tedbirlerinin kiigiik ve
orta Olcekli kuruluslarin yaratilmasi veya genisletilmesi iizerinde odaklanmig olan

ikinci asama,

4 Celal Kiiciiker, “Tegvik Teorisi: Ekonomi Argiimanlar ve Endiistri Politikalar1”, Ankara, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, 2000, s. 135-136
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1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan, rekabetgilik iizerine odaklanmis “esnek liretim”
anlayis1 ile biitiinlestirici ana firmanin yerel iiretim ag1 icinde yer alan kiigiik
firmalarin yeni teknoloji ve nitelikli isgiiciinii daha etkin bir organizasyon iginde
rekabet, isbirligi, karsilikli giiven ve dayanigma iginde kullanan bir stratejinin tesvik

politikalarinin olusturdugu tigiincii agamadir.

2.2. TESVIKLERIN AMACLARI

Ulkeler ekonomik ve sosyal kalkinmayi saglamak, sanayilesme ve teknolojik
gelismeyi yakalamak, bolgesel kalkinma yaratabilmek, istihdami artirmak ve elinde
bulundurdugu kit kaynaklarin en verimli sekilde dagilabilmesi saglayabilmek icin

tesviklere ihtiya¢ duyarlar.

2.2.1. Ekonomik ve Sosyal Kalkinmay1 Saglamak

Refah diizeyinin saglanmasi bir iilkede ekonomik ve sosyal kalkinmaya baghdir.
Ozellikle az gelismis iilkelerde, fert bagina diisen milli hasilanin az olmasi, niifusun
biiyiik bir kisminin ya hi¢ ya da ¢ok az tasarrufta bulunmasi, kredi mekanizmasinin
ilkelligi gibi ekonomik sorunlarla ve orta sinifin yok denecek kadar az olmasi, egitim
diizeyinin diigiik olmasi, teknik iiretim kadrosunun yetersiz olmasi, yiiksek dogum

oran1 gibi sosyal sorunlarla karsilasilmaktadir. 44

4 vural Savas, “Kalkinma Ekonomisi”,AR Basim Yayin ve Dagitim, Istanbul 1982, s.15-16
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Az gelismis iilkelere yapilacak yatirimlarda, liikks tiiketim mallarindan ziyada 6rnegin
konut sektoriine yatirim yapmak gerekmektedir. Siirekli gelisen bir niifusa sahip olan

s6z konusu iilkelerin konut a¢ig1 olacag kesindir.

2.2.2. Sanayilesme ve Teknolojik Gelismeyi Saglamak

Sanayi kesiminin gelistirilmesi, sanayinin ekonomik faaliyetler icindeki yerinin
artirnlmasi, sanayiye dayali olarak iktisadi kalkinmanin gerceklestirilmesi demektir.
Bu sektoriin teknolojik gelismeyi hizlandiric1 etkisi tarim kesiminden daha
yiiksektir””. Bu nedenle genellikle az gelismis ekonomilerin temel hedeflerinden
birisi sanayilesmeyi saglamaktir. Iktisadi biiyiimenin ve kalkinmanin en 6nemli
faktorlerinden birisi de teknolojik gelismenin saglanmasi yani, yeni bir bulus, yeni

bir yontem, yeni bir siire¢ gelistirme giiciidiir.

2.2.3. Bolgesel Kalkinmay1 Saglamak

Gelismis ekonomilerde dahil pek ¢ok ekonomide bolgesel kalkinmaya yonelik
tesvikler uygulanmaktadir. Az gelismis iilkeler agisindan ise bolgesel kalkinmanin
saglanmast ¢ok daha onemlidir. Ozellikle sosyal, siyasal ve iktisadi firsat
esitsizliklerinin yasandig iilkelerde ciddi kalkinma problemleri vardir. Bolgesel

kalkinma bir iilkenin cevresel, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel kaynaklarinin beraberce

* H.Seyidoglu,1999, s.515
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ve uyum i¢inde kullanabildigi noktada baslar. Genellikle az gelismis veya gelismekte
olan iilkelerde, bolgesel olarak farkli tegvik uygulamalar1 mevcuttur. Bu sayede, bu

bolgelere sermaye ve kaliteli is giicii akig1 saglanmaya calisilir.

2.2.4. istihdanm Artirmak

Istihdam kelimesi cogu ekonomide ilk akla issizlik sorununu getirir. Ozellikle niifus
artistnin yogun oldugu ve gerekli yatinimlarin yapilmadig: iilkelerde goriilse de
bugiin ¢ogu gelismis iilkede bile issizlik problemi yasanabilmektedir. OECD’nin
2005 yilinda yayimladigr istihdama iliskin rapora gore Tiirkiye, OECD iilkeleri
arasinda besinci yiiksek issizlik oranina sahip iilke konumundadir.*® Ekonomik
istikrarin vazgecilmez politikalarindan biri de igsizlik oraninin minimumda tutulmasi

ve bunun icin gerekli emek yogun yatirim projelerinin desteklenmesidir.

2.2.5. Kit Kaynaklarmn Verimli Dagilmasim Saglamak

Bir iilkenin kaynaklari kittir ve kit kaynaklar en verimli sekilde kullanilmalidir.
Ekonomide etkin olmayan kaynak kullanimi sosyal ve ekonomik anlamda bir
daralma yasatir. Tiim diinya kaynaklar1 kittir ancak insan ihtiyaglar1 sinirsizdir.
Ulkeler bolge analizlerini en iyi sekilde yapmali, bolgesel kalkinmay: gelistirmek

icin bolge imkanlarini kullanmalidir.

46 Hiirriyet Gazetesi, 28 Haziran 2005,
http://www.hurriyetim.com.tr/haber/0,,sid~4 @nvid~597044,00.asp
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2.3 TESVIK ARACLARININ SINIFLANDIRILMASI

Tesvikler genel amacli tesvikler ve 6zel amaclh tesvikler olarak siniflandirilabilir.
Genel amagh tesvikler, ekonominin genelini kapsayan ve sektor ayrimi yapmaksizin
her sektor i¢in ayn1 oranlarda uygulanan tesviklerdir. Belli sektorleri, bolgeleri veya
firmalan digerlerine gore avantajli duruma getiren tesvikleri de 6zel amagh tegvikler

olarak simiflandirmak miimkiindiir.

2.3.1. OZEL AMACLI TESVIKLER:

Ozel amach tesvikler belli sektorleri, bolgeleri veya firmalari kapsamaktadir.
Tiirkiye’de devletin bolgesel olarak kullandigi tesvikler asagidaki Kanun’lar ile

diizenlenmistir.

2.3.1.1.4325 Sayih Olaganiistiic Hal Bolgesinde Ve Kalkinmada Oncelikli
Yorelerde istihdam Yaratilmasi Ve Yatirnmlarin Tesvik Edilmesi ile 193

Sayih Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun

23 Ocak 1998 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren kanunun
amaci Olaganiistic Hal Bolgesinde ve Kalkinmada Oncelikli Yorelerde vergi
tesvikleri uygulamak ve yatirimlara bedelsiz kamu arsa ve arazisi temin etmek

suretiyle yatirimlar1 ve istihdam imkanlarini artirmaktir.
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Kanun ile getirilen vergi tesviklerinden Olaganiistii Hal Bolgesi ve miicavir alanina
dahil Batman, Bing6l, Bitlis, Diyarbakir, Hakkari, Mardin, Mus, Siirt, Sirnak,
Tunceli ve Van Illeri ile Devlet Istatistik Enstitiisii Bagkanliginca belirlenen fert
basina Gayri Safi Yurt ici Hasila miktarlar1 1500 ABD $’1 veya daha az ve Devlet
Planlama Teskilati Miistesarliginca belirlenen sosyo-ekonomik gelismislik diizeyi
0.5 ve daha diisiik bulunan illerden Bakanlar Kurulu’nca 26 Ocak 1998 tarih ve
98/10551 sayili Karar (3) ile belirlenen Adiyaman, Agri, Ardahan, Bayburt,
Erzurum, Giimiishane, Igdir, Kars, Ordu, Sanlurfa ve Yozgat illeri

yararlanmaktadur.47

S6z konusu illere 4325 sayili Yasa ile asagidaki tesvikler saglanmistir:
1- Gelir ve kurumlar vergisi istisnast,

2- Gelir ve kurumlar vergisi indirimi,

3- Ucretlilerin gelir vergisi kesintilerinin ertelenmesi,

4- Islemlerde vergi, resim, harg istisnasi,

5- SSK primi igveren hisselerinin isverenlerce karsilanmasi,

6- Bedelsiz yatirim yeri tahsisi,

4325 sayili Kanun; esas itibariyle kapsama dahil illerde istihdamin ve yatirimlarin
arttirllmas1 amaciyla arsa ve arazi temini de dahil ¢cok 6nemli tesvikleri icermektedir.
Bu tesviklerden en Onemlileri de vergisel tesviklerdir. Soyle ki; 01 Ocak 1998-31
Aralik 2000 tarihleri arasinda bu illerde yeni ise baglayan gelir ve kurumlar vergisi

miikelleflerinin, bu illerdeki is yerlerinde fiilen ve siirekli olarak 10 ve daha fazla isci

47 Altar Omer Arpaci, “Yatirim ve Istihdam Tesviginde Son Durum-I1”,
http://www.nurettinkarakaya.com/yatirim4.htm
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calistirmalar1 sartiyla, bu isyerlerinden elde ettikleri kazanclar1t ise baslama
tarihinden itibaren 5 vergilendirme donemi gelir ve kurumlar vergisinden istisna
tutulmustur. Ornegin; 1998 yilinda Mus ilinde ise baslayan ve asgari 10 isci ¢alistiran
bir gelir vergisi miikellefinin 31 Aralik 2002 takvim yil1 sonuna kadar bu ilden elde
ettigi kazanci gelir vergisinden istisna tutulmustur. Buna miiteakiben de 2007 yili
sonuna kadar yine kapsama dahil illerde saglanan kazang %40-60 arasinda degisen

oranlarda istisna edilmektedir.*®

2.3.1.2. 5084 sayih Yatirnnlarin Ve Istihdamin Tesviki ile Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun

6 Subat 2004 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5084 sayili Yatirimlarin ve
Istihdamin Tesviki ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile
bazi illerde vergi ve sigorta primi tesvikleri uygulamak, enerji destegi saglamak ve
yatirnmlara bedelsiz arsa ve arazi temin etmek suretiyle yatirimlari ve istihdam

imkénlarint artirmak amag¢lanmaktadir.

Kanun ile, 2001 yili fert basina diisen geliri 1.500 Amerikan $’1nin altinda bulunan
36 il, tesvik kapsamima alinmis ve bu illerde 01 Ekim 2003 tarihinden itibaren
faaliyete gececek yatirimlara, 2008 yili sonuna kadar, ¢alistirdiklan iscilerin iicretleri
izerinden hesaplanacak gelir vergisi stopaji ve sigorta primi igveren payinin % 80-
100’tiniin Hazine tarafindan karsilanmasi ve yine bu yatirimlara enerji destegi

saglanmasi ve bedelsiz yatirim yeri tahsis edilmesi hilkkme baglanmistir.

*8 Sami Kazict, “4325 Sayili Yasa’ya Yeniden Islerlik Kazandirilmalidir”,
www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2002113355.htm
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5350 sayili Kanunla, bu uygulamanin kapsami Devlet Planlama Tegkilati
Miistesarliginca 2003 yili icin belirlenen sosyo-ekonomik gelismislik siralamasina

gore endeks degeri eksi olan illeri de kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Bu kapsamda tesviklerden faydalanabilecek olan illere iliskin tabloya asagida yer

verilmistir.
TABLO 2.3.1.2.A: 5084 Sayili Kanun Kapsaminda Bulunan iller
Kirsehir Osmaniye Adiyaman Sinop Kahramanmaras
Diizce Kars Giresun Cankiri Corum
Van Amasya Siirt Igdir Artvin
Usak Giimiighane Yozgat Malatya Kiitahya
Ordu Ardahan Sivas Erzurum Trabzon
Hakkari Tokat Bartin Bingol Rize
Diyarbakir Bayburt Bitlis Afyon Elazig
Sanliurfa Sirnak Batman Mardin Karaman
Mus Erzincan Aksaray Agn Nevsehir
Kilis Tunceli Kastamonu Nigde

5084 sayili Kanun ve devam eden gelismeler 1s18inda yatinmlarin ve istithdamin

tesvikine iligkin olarak asagida yer verilen tesvikler saglanmaktadir:
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2.3.1.2.1. Gelir Vergisi Stopaji Tesviki

Yukarida agiklamasina yer vermis oldugumuz kapsamdaki illerde;
01 Nisan 2005 tarihinden itibaren yeni ise baslayan gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin, en az on is¢i ¢alistirmalan kosuluyla, bu is yerlerinde calistirdiklar

iscilerin,

01 Nisan 2005 tarihinden Once ise baglamis olan gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin, 01 Ocak 2005 tarihinden Once ilgili idareye vermis olduklari en son
aylik prim ve hizmet belgelerindeki isci sayisinin on kisi olmasi halinde, bu is
yerlerinde ¢alistirilan toplam isci sayisin1 gecmemek iizere, artirdiklar isci sayisi ile
mevcut iscilerden artirdiklart is¢i sayisinin iki kat1 kadar is¢inin, licretleri iizerinden
hesaplanan gelir vergisinin; organize sanayi veya endiistri bolgelerinde kurulu is
yerleri i¢cin tamami, diger yerlerdeki is yerleri i¢in yiizde sekseni, verilecek muhtasar
beyanname iizerinden tahakkuk eden vergiden terkin edilecektir. Terkin edilecek
tutar, isci sayis1 ile asgari iicret iizerinden 6denmesi gereken gelir vergisinin ¢arpimi
sonucu bulunacak deger iizerinden yukarida belirtilen oranlara gére saptanan tutari

asamayacaktir.
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2.3.1.2.2. Sigorta Primi Isveren Paylarinda Tesvik

Yukarida agiklamasina yer vermis oldugumuz kapsamdaki illerde;

01 Nisan 2005 tarihinden itibaren yeni ise baslayan gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin, en az on is¢i ¢alistirmalan kosuluyla, bu is yerlerinde calistirdiklar
iscilerin, 01 Nisan 2005 tarihinden once ise baslamis olan gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin, 01 Ocak 2005 tarihinden Once ilgili idareye vermis olduklari en son
aylik prim ve hizmet belgelerindeki is¢i sayisint en az yilizde yirmi oraninda
artirmalari ve calistirilan toplam is¢i sayisinin on kisi olmasi halinde, bu is yerlerinde
calistirilan toplam is¢i sayisim gegmemek iizere, artirdiklart is¢i sayisi ile mevcut
iscilerden artirdiklart is¢i sayisimin iki kati kadar iscinin, prime esas kazanglar
tizerinden 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu’nun 72 ve 73iincii maddeleri uyarinca
hesaplanan sigorta primlerinin igveren hissesinin; organize sanayi veya endiistri
bolgelerinde kurulu is yerleri i¢in tamami, diger yerlerdeki is yerleri icin ylizde
sekseni Hazinece karsilanacaktir. Hazinece karsilanacak tutar, isci sayist ile Sosyal
Sigortalar Kanununun 78inci maddesi uyarinca belirlenen prime esas kazang alt
sinirina gore hesaplanan isveren hissesi prim tutarinin ¢arpimi sonucu bulunacak

deger iizerinden, yukarida belirtilen oranlara gére saptanan tutari1 asamayacaktir.

2.3.1.2.3. Bedelsiz Yatirim Yeri Tahsisi

Yukarida yer vermis oldugumuz kapsamdaki illerde en az on Kkisilik istihdam

ongoren yatirimlara girisen gercek veya tiizel kisilere; Hazineye, katma biitceli

65



kuruluslara, belediyelere veya il 6zel idarelerine ait arazi veya arsalarin miilkiyeti
bedelsiz olarak devredilebilir. Ancak, organize sanayi veya endiistri bolgelerinde yer
alabilecek yatirimlar icin bu bolgelerde tahsis edilecek bog parsel bulunmasi sarti
aranir. Devre konu tasinmaz iizerindeki kamuya ait bina ve miistemilati, Emlak
Vergisi Kanunu’nun 29uncu maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca binalar

icin arsa pay1 hari¢ hesaplanan vergi degeri tizerinden devredilir.

6831 sayili Orman Kanununa tabi alanlar hari¢c olmak iizere, Devletin hiikiim ve
tasarrufu altinda bulunmasi nedeniyle miilkiyeti devredilemeyen tasinmazlar

tizerinde bedelsiz kullanma izni verilir.

2.3.1.2.4. Enerji Destegi

Yukarida yer vermis oldugumuz kapsamdaki illerde, 01 Nisan 2005 tarihinden
itibaren faaliyete gecen, fiilen ve siirekli olarak; imalat sanayi alaninda asgari on isci
calistiran isletmelerin, elektrik enerjisi giderlerinin %20’si Hazinece karsilanir. Bu
orana asgari sayidan sonraki her bir is¢i icin 0,5 puan eklenir. Hazinece karsilanacak
oran, organize sanayi veya endiistri bolgelerinde faaliyette bulunan isletmeler igin

%50’yi, diger alanlarda faaliyette bulunan isletmeler i¢in %40’1 gecemez.

Bu Kanun kapsamindaki illerde 01 Nisan 2005 tarihinden 6nce yukaridaki fikrada
belirtilen alanlarda faaliyete gecmis olan isletmeler, asgari on isci calistiran islet-
melerden fiilen ve siirekli olarak hayvancilik (su iiriinleri yetistiriciligi ve tavukguluk

dahil), organik ve biyoteknolojik tarim, kiiltiir mantart yetistiriciligi ve komposto, se-
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racilik, sertifikali tohumculuk ve soguk hava deposu ile imalat sanayi, madencilik,
turizm konaklama tesisi, egitim veya saglik alanlarinda faaliyette bulunanlarin elek-
trik enerjisi giderlerinin yiizde yirmisi Hazinece karsilanir. Bundan sonraki her bir
is¢i icin destek orani 0,5 puan artirilir. Yararlanilabilecek destek orami organize
sanayi veya endiistri bolgesinde kurulu isletmeler icin %50’yi, diger alanlarda kurulu

bulunan isletmeler icin %40’1 gecemez.

2.3.1.3. 4737 sayih Endiistri Bolgeleri Kanunu

09 Ocak 2002 tarihinde yabanci sermaye girigini kolaylastiric1 bazi diizenlemeler
getirmek iizere 4737 sayil1 Endiistri Bolgeleri Kanunu kabul edilmistir. S6z konusu
Kanun’un 3. maddesinde amaci ag¢iklanmistir. Buna gore, iilke ekonomisinin
gelismesini ve teknoloji transferini saglamak, {iiretim ve istthdami artirmak,
yatirnmlar tesvik etmek, yabanci sermaye girisini artirmak ve Tiirk iscilerinin
tasarruflarim1  Tiirkiye'de yatinma yonlendirmek amaciyla; Bakanlik, kurum ve
kuruluslarin bagvurusuna istinaden veya re'sen yer secimi yapmak suretiyle endiistri
bolgelerinin kurulmasi onerisinde bulunabilir. Bununla birlikte, 01 Temmuz 2004

tarihli 5195 sayil1 Kanun ile Endiistri Bolgeleri Kanunu’nda degisiklikler yapilmistir.

Endiistri bolgelerinin kurulusundaki ana hedef, yerli ve yabanci yatirimci igin
biirokratik islemlerin asgariye indirilmesi, plan1 onayli ve altyapisi hazir bolgelerde
gerekli izin ve onaylarini en kisa siirede alarak faaliyete ge¢gmelerinin, bu yolla iilke

ekonomisine yararli olmalariin saglanmasidir.
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[lan edilmis bir endiistri bolgesinde yatirim yapmak isteyen yatirimciya, sabit yatirim
tutarinin % 0.5°1 karsihiginda irtifak hakki tesis edilmekte, bdylece yabanci
yatinmcilar, yerli firmalarla ortaklik kurmalara gerek kalmadan, Endiistri

Bolgelerinde dogrudan yatirim yapabilmektedir.

2.3.1.4. 4562 sayih Organize Sanayi Bolgeleri Kanunu

12 Nisan 2000 tarihinde kabul edilen 4562 Sayili1 Organize Sanayi Bolgeleri Kanunu
ile Organize Sanayi Bolgelerinin kurulusunda 49
e Sanayinin disipline edilmesi,
e Sehrin planl gelismesine katkida bulunulmasi,
¢ Birbirini tamamlayic1 ve birbirinin yan {iriiniinii tesvik eden sanayicilerin bir
arada ve bir program dahilinde iiretim yapmalariyla, iretimde verimliligin ve
kar artiginin saglanmasi,
e Sanayinin az gelismis bolgelerde yayginlastirilmasi,
e Tarim alanlarinin sanayide kullanilmasinin disipline edilmesi,
e Saglikli, ucuz, giivenilir bir altyap1 ve ortak sosyal tesisler kurulmasi,
e Miisterek aritma tesisleri ile ¢cevre kirliliginin 6nlenmesi,
e Bolgelerin devlet gbzetiminde, kendi organlarinca yonetiminin saglanmasi,

temel hedef olarak belirlenmistir.

9 Hidayet Mat, “Endiistri Bolgeleri fle Organize Sanayi Bolgeleri Ve Serbest Bolgeler Arasindaki
Farkliliklar”, E-Yaklagim, Temmuz 2004, Say1:24

68



TABLO 2.3.1.4.A: Tiirkiye’de Bulunan Organize Sanayi Bolgeleri

2005 YILI
2004 SONU YATIRIM
ITIBARIYLE | PROGRAMINDA
BIiTENLER OLANLAR
) ALAN ALAN
BOLGE ADI ADET | (Ha) | ADET (Ha)
MARMARA (11 iL) 13 4.082 14 3.003
EGE (8 IL) 11 3.012 21 3.769
AKDENIZ (8 IL) 10 2.453 7 1.203
iC ANADOLU (13 iL) 16 4.018 16 4.381
KARADENIZ (18 iL) 13 1.348 30 4.307
DOGU ANADOLU (14 iL) 7 1.248 16 2.408
G.DOGU ANADOLU (9 iL) 7 2.126 12 4.163
TﬁRKiYE TOPLAMI (81
iL) 77 18.287 | 116 23.234

KAYNAK:www.sanayi.gov.tr

2.3.1.5. Ar-Ge indirimi

Globallasme ve rekabet kosullari, son yillarda tiim diinyada teknoloji arayisini
hizlandirmis ve bunun sonucu olarakta gelismek isteyen iilkeler arastirma-gelistirme

faaliyetlerine nem vermek durumunda kalmiglardir.

Kanun koyucu da, yaklasik yirmi yi1l Once, arastirma ve gelistirmeye yoOnelik
faaliyetlerin desteklenmesi ve tesvik edilmesi amaciyla, vergi kanunlarina cesitli
hiikkiimler koymus, bu hiikiimler cercevesinde bu faaliyetlerle ilgili olarak yapilan
harcamalarin tutarim1 agmamak iizere, beyanname iizerinde hesaplanan gelir ve

kurumlar vergisinin belirli kisminin ddenmesini ii¢ yil siireyle ertelenmesine imkan
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saglamistir. Ancak, iilkemizde yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii yillarda
isletmelere 6nemli kazanimlar saglayan bu uygulama, daha sonralari, gecgici vergi
donemlerinin iicer aya indirilmesi ve enflasyon oraninin 6nemli Olgiide diigmesi
sebepleriyle, neredeyse bir avantaj olmaktan ¢ikmis, s6z konusu faaliyetlerin yeni ve

etkili araglarla desteklenmesi giindeme gelmistir. *°

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 10. maddesinin 1/a bendinde uyarinca miikelleflerin,
isletmeleri biinyesinde gerceklestirdikleri yeni teknoloji ve bilgi arayisina yonelik
aragtirma ve gelistirme harcamalar tutarinin % 40’1 oraninda hesaplanacak “Ar-Ge

indirimi” kurumlar vergisi matrahinin tespitinde ticari kazangtan indirilebilmektedir.

2005 yilinin Temmuz ayinda 5228 sayili Kanunla yiiriirliige giren, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi ve tesvik edilmesi ile ilgili yeni diizenlemeler
ve bu diizenlemelerin uygulanmasi ile ilgili olarak Maliye Bakanligi tarafindan
yaymmlanan (86) seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’'nde asagida sayilan

faaliyetler Ar-Ge faaliyeti olarak belirlenmistir.

Bilimsel ve teknolojik alanlardaki belirsizlikleri gidermek ve bunlari aydinlatmak
amaciyla, bilim ve teknolojinin gelismesini saglayacak yeni teknik bilgilerin elde

edilmesi amacina yonelik faaliyetler,

Yeni diretim yontem, siire¢c ve islemlerinin arastirllmasi veya gelistirilmesi amacina

yonelik faaliyetler,

30 Ekin Kayiran, “Arastirma Ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Ve Tegvik Edilmesinde
Yeni Bir Arac : Ar-Ge Indirimi”, Vergide Giindem, 2005 Nisan
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Yeni iirinler, madde ve malzemeler, araglar, gerecler, islemler, sistemler
gelistirilmesine yoOnelik olarak yeni yoOntemler gelistirilmesi veya yeni teknikler

tiretilmesi amacina yonelik faaliyetler,

Bir iirtiniin maliyetini diisiiriicti, kalite, standart veya performansim yiikseltici yeni
tekniklerin / teknolojilerin arastirilmasi amacina yonelik faaliyetler,

Yeni ve 6zgiin tasarima dayanan yazilim faaliyetleri,

Tebligde hangi faaliyetlerin Ar-Ge faaliyeti olarak degerlendirilmesi gerektiginin
yant sira Ar-Ge faaliyeti kapsaminda degerlendirilemeyecek faaliyetlerle ilgili
belirlemeler de yer almaktadir. Buna gore, pazar arastirmasi ya da satig promosyonu,
kalite kontrol, sosyal bilimlerdeki arastirmalar, petrol, dogalgaz, maden rezervleri
arama ve sondaj faaliyetleri, icat edilmis ya da mevcut gelistirilmis siireclerin
kullanimi, bi¢imsel degisiklikler (yukarida sayilan amaclara yonelik olmayan sekil,
renk, dekorasyon vb. gibi estetik ve gorsel degisiklikler), bilimsel ve teknolojik
yenilik dogurmayan rutin faaliyetler (rutin veri toplama, rutin analizler ig¢in
kullanilan program, yazilim vs, iiretilen prototiplerin rutin ayarlamalari), ilk kurulug
asamasinda kurulus ve oOrgiitlenmeyle ilgili arastirma giderleri, proje sonucunda
gelistirilen {iiriine iliskin fikri miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik calismalar ve
numune verilmek amaciyla prototiplerden kopyalar ¢ikarilip dagitilmasi ve reklam
amach tiiketici testlerinin Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin

bulunmamaktadir.
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2.3.1.6. 3218 sayih Serbest Bolgeler Kanunu

Genel olarak serbest bolgeler; iilkenin siyasi sinirlar1 igcinde olmakla beraber giimriik
bolgesi disinda sayilan, iilkede gecerli ticari, mali ve iktisadi alanlara iliskin hukuki
ve idari diizenlemelerin uygulanmadigi veya kismen uygulandigi, smai ve ticari
faaliyetler icin daha genis tegviklerin tanindigi ve fiziki olarak iilkenin diger

kisimlarindan ayrilan yerler olarak tanimlanabilir. '

Serbest Bolgeler Kanunu’nun 1. maddesinde amaci; Tiirkiye'de ihracat i¢in yatirim
ve liretimi artirmak, yabanci sermaye ve teknoloji girigini hizlandirmak, ekonominin
girdi ihtiyacin1 ucuz ve diizenli sekilde temin etmek, dis finansman ve ticaret
imkanlarindan daha fazla yararlanmak {izere, serbest bolgelerin kurulmasi, yer ve
sinirlarinin ~ tayini, yOnetimi, faaliyet konularinin belirlenmesi, isletilmesi,
bolgelerdeki yapt ve tesislerin teskili ile ilgili hususlar1 kapsamak olarak

tanimlanmustir.

e ithal girdi kullanarak iirettigi iiriinleri dis pazarlara satan,
® Emek-yogun sektorlerde faaliyette bulunan,

e Re-eksport faaliyetinde bulunan,

¢ Dovizle islem yapmak isteyen iiretim ve alim-satim yapan,

e Altyapis1 hazir modern is ortami arayan

5! http://www.dtm. gov.tr/sb/Atinterb.htm
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Firmalar i¢in serbest bolgelerde faaliyette bulunmak avantajlidir. Ciinkii

e Serbest bolgedeki faaliyetlerle ilgili her tiirlii ddemeler dovizle yapilir.

e Serbest bolge faaliyetlerinden elde edilen kazang ve gelirler kambiyo rejimine
ve herhangi bir izne tabi olmaksizin, yurt disina veya Tiirkiye’ye transfer
edilebilir.

e Serbest bolgelerden Tiirkiye’ye yonelik mal satisina kisitlama getirilmemistir

e Mallar serbest bolgede siire sinirlamasi olmaksizin kalabilir.
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TABLO 2.3.1.6.A: Diinya’da Serbest Bolgelerde Uygulanan Tegvikler

ULKE ONEMLI TESVIKLER LISTESI

1- 10 y1l kurumlar vergisinden muafiyet, 2- Sermaye mallan
ve techizatlarin giimriik vergisinden muafiyeti, 3- Vergi

BARBADOS muafiyeti sirasinda olagelen zararlarin miiteakip 5 yilda elde
edilecek kardan diisiilmesi.
BREZILYA 1- ithalatla giimriik vergisinden muafiyet, 2- ithal mallarin

ticaret vergisinden muafiyet.

1- ithal edilen sermaye mallarinin, parcalarin ve
hammaddelerin giimriik vergisinden muafiyeti, 2- Sabit
HINDISTAN sermaye; artirirmlarinin, %10'u oraninda biiyiik isletmelere
nakit sitbvansiyonu, 3- 10 yil siireyle karin %20 oraninda gelir
vergisinden muafiyet.

1- Sinirh bir siire gelir ve kurumlar vergisinden muafiyet, 2-
ithal edilen mallarin giimriik vergisinden muafiyeti; 3-

IRLANDA Tasinmaz miilkiin %35 oranina ve egitim harcamalarinin
%100 oranina kadar karsiliksiz kira indirimi,
1- Sinirh bir siire gelir vergisinden muafiyet, 2- ithal edilen
URDUN Lo . .
malzemeler her tiirlii har¢ ve vergiden muafiyet.
1- Duruma gore 10 ile 20 yillik siire boyunca kurumlar
MAURITIUS vergisinden muafiyet, 2- 5 y1l siireyle temettiilerin gelir

vergisinden muafiyeti, 3- Giimriik vergisinden muafiyet, 4-
Tercihli faiz oranindan bor¢ ve ihracat finansmani,

SURIYE 1- ithalatta giimriik vergisinden muafiyet, 2- Dovizle aligveris

1- ithalatta glimriik vergisinden muafiyet, 2- ihracat
vergilerinin isletme vergisinden muafiyeti, 3- 5 y1l boyunca
G.KORE gelir, kurumlar, miilkiyet, kar, temettii, miilk alim-satim
vergilerinden muafiyet, miiteakip 3 senelik siire igerisinde
%50'lik bir vergi indirimi.

1- Hammaddelerin, parcalarin, makine ve techizatin
giimriiksiiz ithali, 2- 10 yila varabilen siire boyunca
vergilerden muafiyet, 3- Vergi muafiyet siiresinden sonra
ihracattan %?2'lik hasilat vergisi.

SRi LANKA

1- Gelir vergisinden muafiyet, 2- ithalatta glimriik vergisinden
MISIR muafiyet, 3- Serbest bolgelerde calisan yabanci personelin
ticretlerinin gelir vergisinden muaf tutulmasi.

KAYNAK: DPT, Serbest Bolgeler Hakkinda Rapor, No: 1, s. 33.

Economist Intelligence Unit, Special Report No: 64

UNCTAD, Export processing zones in developing countries, implications for trade
and industrialization policies (To/C.2/211, January, 1983, ILO Yearbook, 1978)



Serbest Bolgeler, Tiirkiye’de digsatim ic¢in yatirnm ve iretimi arttirmak, yabanci
sermaye ve teknoloji girisini hizlandirmak, ekonominin girdi gereksinimini ucuz ve
diizenli sekilde saglamak, dis finansman ve ticaret olanaklarindan daha fazla

yararlanmak iizere kurulmustur.

Tiirkiye’de bugiin Serbest bolgeler; AB ve Orta Dogu pazarlarinin yakininda,
Akdeniz, Ege ve Karadeniz’deki biiyilk limanlara, uluslararasi havaalanlarina,
karayolu aglarina, Kkiiltiir, turizm ve eglence merkezlerine yakin yerlerde

kurulmustur. Tiirkiye’de 42 adet serbest bolge bulunmaktadir. 52

5084 sayil1 “Yatirimlarin ve Istihdamin Tesviki ile Ilgili Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkindaki Kanun” ile Serbest Bolgeler Kanunu'nun Gegici 3.

maddesinde asagida belirtilen degisiklik yapilmistir.

2.3.1.6.1. Gelir ve Kurumlar Vergisi Istisnasi

06 Subat 2004 tarihinden itibaren serbest bolgelerde faaliyete baslayacak olan

gercek ve tiizel kisiler, gelir veya kurumlar vergisi miikellefi olacaklardir.

Ancak, degisikligin yapildigi 06 Subat 2004 tarihi itibartyla bu bolgelerde faaliyette
bulunanlarin serbest bolge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglart 06 Subat 2004
tarihi itibartyla mevcut olan faaliyet ruhsatlarinda belirtilen siire ile sinirli olmak

tizere gelir veya kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

52 [bid
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Istisna, sadece faaliyet ruhsatlarinda belirtilen siire ile sinirli olmak iizere serbest
bolgelerde yiiriitiilen faaliyetlerden elde edilen kazancglara iliskindir. Dolayisiyla,
serbest bolgelerde subesi bulunan miikellefler ile isyeri, kanuni ya da is merkezi
serbest bolgelerde olan miikelleflerin, bolgeler disinda yiriittikkleri faaliyetlerden

elde ettikleri kazanglar s6z konusu istisnanin kapsaminda bulunmamaktadir.

Diger taraftan, sozii edilen istisna serbest bolgelerde yiiriitillen faaliyetlerden elde
edilen kazanclara iligkin oldugundan, serbest bolgelerde elde edilmis olsa dahi faiz,
repo ve benzeri faaliyet disi gelirlere uygulanmasi miimkiin degildir. Bununla
birlikte, serbest bolgelerde yiiriitiilen faaliyetlerden dogan alacaklara iligkin kur farki

ve vade farki gelirleri, istisna kapsaminda degerlendirilecektir.

Diger taraftan, serbest bolgelerde halen iiretim faaliyetinde bulunan ya da 06 Subat
2004 tarihinden sonra ruhsat alarak iiretim faaliyetine baslayacak gelir veya kurumlar
vergisi miikelleflerinin bu bolgelerde imal ettikleri {irlinlerin satisindan elde ettikleri
kazanglar, Tiirkiye’nin Avrupa Birligine tam {yeligin gerceklestigi tarihi igeren
yillik vergileme doneminin sonuna kadar gelir veya kurumlar vergisinden istisna

olacaktir.

2.3.1.6.2. Personele Yapilan Ucret Odemelerine Saglanan istisna

Serbest Bolgeler Kanununun Gegici 3iincii maddesi hitkmiine gore, 06 Subat 2004

tarihine kadar (bu tarih dahil) faaliyet ruhsati almus miikelleflerin serbest bolgelerde
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istihdam ettikleri personele ddedikleri ticretler, 31 Aralik 2008 tarihine kadar gelir

vergisinden miistesnadir.

Ornegin, halen serbest bolgede faaliyet gosteren bir miikellefin kapasitesini
genigletmesi dolayisiyla, serbest bolgede daha fazla personel caligtirmaya baglamasi
halinde, bu personele ddenecek iicretler istisnadan yararlanacaktir. Serbest bolgede
calisan personelin cesitli nedenlerle serbest bolge disindaki is yerinde calistirilmaya
baslamasi halinde, serbest bolge disinda calisildigr siirece ddenen licretler istisna

kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Istisna, 06 Subat 2004 tarihi itibariyla faaliyet ruhsat1 almis miikelleflerin bolgede
istihdam ettikleri personele ddenecek iicretlere uygulanacagindan, 07 Subat 2004
tarihinden itibaren ruhsat alan miikelleflerin calistirdiklar personele iligkin ticretlerin

istisnadan faydalanmalar1 miimkiin olamayacaktir.

Bolgelerde faaliyet gosteren miikelleflerin 06 Subat 2004 tarihine kadar alinmis

faaliyet ruhsatlarinda belirtilen siire;

31 Aralik 2008 tarihinden daha onceki bir tarihte sona eriyorsa sdz konusu istisna

faaliyet ruhsatlarinda yer alan siirenin bitis tarihine kadar,

31 Aralik 2008 tarihinden daha sonraki bir tarihte sona eriyorsa s6z konusu istisna 31

Aralik 2008 tarihine kadar, uygulanacaktir.
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2.3.1.6.3. Katma Deger Vergisi istisnasi

Katma Deger Vergisi Kanunu ile ilgili mevzuat uyarinca, Tiirkiye’den Serbest
Bolgeye gonderilen mallar ihracat istisnasi kapsaminda oldugundan, bu mallarin
tesliminde diizenlenecek faturada gerekli sartlar1 tasimasi durumunda KDV
hesaplanmayacak, bu ihracatla ilgili olarak yiiklenilen KDV ise ihracat¢i tarafindan
indirime tabi tutulacak veya iadesi talep edilecektir. Serbest Bolge’den yurtdisina
satilan mallar KDV istisnasina tabiyken Serbest Bolgeden Tiirkiye’ye satilan mallar

ithalat rejimine tabi olacaktir.

Serbest Bolge icgerisinde yapilan mal ve hizmet satislarinda KDV
hesaplanmamaktadir. Ote yandan Serbest Bolgede faaliyette bulunan firmalara

Tiirkiye’den verilen hizmetler KDV’ye tabi bulunmaktadir.

2.3.1.6.4. Gider Vergileri Istisnasi

06 Subat 2004 tarihi itibar ile faaliyet ruhsatlarinin siiresi devam eden miikelleflerin

31 Aralik 2008 tarihine kadar yapacaklarn islemler Damga Vergisi, Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi ve Harca tabi olmayacaktir.

06 Subat 2004 tarihinden itibaren faaliyete baslayacak miikelleflerin yapacaklar

islemler ise vergi resim ve harca tabi olacaktir.
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Yukarida deginildigi iizere, Subat 2004 tarihi itibariyle, bu tarihten 6nce kurulan
sirketlere ruhsat siiresi sonuna kadar vergisel avantajlarim elde etme hakki verilirken,
bu tarihten sonra kurulan firmalar i¢in saglanan vergisel avantajlar, kaldirilmig
bulunmaktadir. Yani, 5084 sayili Yasa’'nin yiiriirliige girdigi 06 Subat 2004
tarihinden sonra faaliyet ruhsati almis veya bu tarihten sonra siire uzatimi almig
miikellefler, bu bolgelerden elde ettikleri kazanclar yoniinden artik Tiirkiye’deki bir

miikelleften farkli olmayacaklar, gelir ve kurumlar vergisine tabi olacaklardir.

Ancak yine de serbest bolgeler siyasi ve ideolojik farkliliklara ragmen tiim diinyada
uygulanmis ve uygulanmakta olan bir ekonomi politikas1 aracidir. Ulkemizde de
ozellikle 1980’li yillara egemen olan ekonominin disa agilmasi, ihracata dayali
biiylime modelinin benimsenmesi ve liberallesme akimi sonucunda serbest bolge
uygulamalar1 baslamis bulunmaktadir. ihracata yonelik yatirimlarin ve iiretimlerin
artmasi, yabanci sermaye ve teknoloji girigsinin hizlandirilmasi, ekonomi girdi
ihtiyacinin ucuz ve diizenli bir sekilde temin edilmesi ve dis finansman ve ticaret
imkanlarindan daha fazla yararlamilmas1 amaclariyla kurulan serbest bolgelerin
Tiirkiye’deki kisa gecmisinin pek de basarisiz oldugu sdylenemez. Kendinden
beklenen hacmi, potansiyeli gosterememelerine ragmen serbest bolgeler

ekonomimizde énemli bir yer tutmaktadir.

2.3.1.7. 4691 sayih Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu

06 Temmuz 2001 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 4691 Sayili Teknoloji

Gelistirme Bolgeleri Kanunu’nun amaci {iniversiteler, arastirma kurum ve kuruluglari
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ile dretim sektorlerinin isbirligi saglanarak, iilke sanayinin uluslararasi rekabet
edebilir ve ihracata yonelik bir yapiya kavusturulmasi maksadiyla teknolojik bilgi
tiretmek, iirlinde ve iiretim yontemlerinde yenilik gelistirmek, iiriin kalitesini veya
standardin1 yiikseltmek, verimliligi artirmak, {iretim maliyetlerini diistirmek,
teknolojik bilgiyi ticarilestirmek, teknoloji yogun iiretim ve girisimciligi
desteklemek, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin yeni ve ileri teknolojilere uyumunu
saglamak, Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulunun kararlart da dikkate alinarak
teknoloji yogun alanlarda yatirim olanaklar yaratmak, arastirmaci ve vasifli kisilere
is imkan1 yaratmak, teknoloji transferine yardimci olmak ve yiiksek/ileri teknoloji
saglayacak yabanci sermayenin iilkeye girisini hizlandiracak teknolojik alt yapiy1

saglamaktir.

19 Haziran 2002 tarih ve 24790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi ile ve 5035 sayili Kanun ile belirli
diizenlemeler yapilmis olup, Maliye Bakanlig1 tarafindan ¢ikartilan sirkiilerler ile

konuya acgiklik getirilmeye calisilmistir.

Teknoloji gelistirme bolgelerinde faaliyet gosteren kisi ve kuruluslara asagidaki

vergisel tesvikler saglanmaktadir:
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2.3.1.7.1.

2.3.1.7.2.

2.3.1.7.3.

Bolgede Faaliyet Gosteren Miikelleflerin Yazilim ve AR-GE' ye
Dayali Uretim Faaliyetlerinden Elde Ettikleri Kazanclara Gelir ve
Kurumlar Vergisi Istisnasi: Miinhasiran teknoloji  gelistirme
bolgelerinde gergeklestirilen yazilim ve AR-GE' ye dayali iiretim
faaliyetlerinden elde edilen kazanclar, faaliyete baglanilan tarihten
bagimsiz olmak iizere, 31 Aralik 2013 tarihine kadar gelir ve kurumlar

vergisinden istisnadir.

Bolgede Uretilen Bazi Yazihmlarin Tesliminde Katma Deger Vergisi
Istisnasi:  Teknoloji  gelistirme  bolgesinde  faaliyette  bulunan
girisimcilerin miinhasiran bu bolgelerde iirettikleri ve sistem yonetimi,
veri yonetimi, is uygulamalari, sektorel, internet, mobil ve askeri komuta
kontrol uygulama yazilimi seklindeki teslim ve hizmetleri katma deger

vergisinden istisnadir.

Bolgede Calisan Personelin Ucretlerinde Gelir Vergisi istisnasi:
Bolgede calistirnilan arastirmaci, yazilimcr ve AR-GE personelinin bu
gorevleri ile ilgili iicretleri 31 Aralik 2013 tarihine kadar gelir vergisinden
istisnadir. Bu niteliklere haiz olsalar dahi, bir personelin arastirma,
yazilim ve AR-GE calismalar1 disinda kalan gorevleri dolayisiyla 6denen
ticretlerin istisna kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin degildir.
Bolgede arastirmaci, yazilimcit ve AR-GE personeli disinda kalan diger

personele yapilan iicret ddemeleri de istisnaya konu edilmez.
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2.3.1.7.4. Yonetici Sirketlerin Kazanclarma Kurumlar Vergisi Istisnas::
Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanununa gore kurulan ve bolgenin
yonetimi ve isletmesinden sorumlu yonetici sirketlerin elde ettikleri
kazanglar 31 Aralik 2013 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden
miistesnadir. Istisna edilen kazanclar, bu sirketlerin bolgenin kurulmasi,

yonetilmesi ve isletilmesi faaliyetlerinden kaynaklanan kazanclaridir.

2.3.2. GENEL AMACLI TESVIKLER

Genel amach tesvikler nakdi tesvikler veya vergisel tegvikler olarak ikiye

ayrilmaktadirlar.

2.3.2.1. Nakdi Tesvikler

Nakdi tesvikler, hibeler veya kredi tahsisi seklinde goriilmektedirler.

2.3.2.1.1. Hibeler

Hibe, geri 6demesi veya herhangi bir karsilig1 olmayan nakit tesviklerdir. Cazibesi

bakimindan tartismasiz en etkin tesvik aracidir. Herhangi bir karsiliginin veya geri

O0demesinin olmamas1 ve nakit verilmesi gibi Ozellikleriyle yatirimcilar agisindan

ciddi bir destek unsuru olarak goriilmektedir.
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Hibe tesviki, yatirim Oncesi proje calismalarinin finansmaninda isgiicii egitiminde
veya dogrudan yatinm harcamalarinin bir kisminin pesin veya yatirimin

gerceklesmesine gore asamali olarak kullandirilabilir.

Kaynaklarin dogru yerlere gitmesi yonetim mekanizmasinin alacagi tavirla dogru
orantilidir. Yonetimde zaaflarin s6z konusu oldugu durumlarda, hibe tiirii cazip

tesviklerin yanlis veya verimsiz alanlara aktarilmasi kaginilmaz olacaktir.”

2.3.2.1.2. Kredi Tahsisi

Yatinim tesvik belgesi kapsaminda yatinm yapan yatirimcilarin kredi destegi
uygulamasindan yararlanmasina iliskin usul ve esaslar; 2002/4367 sayili1 Kararin 16.
maddesi ile 2002/1 sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin

Uygulamasina Iliskin Tebligin 24-31. maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Kredi tahsisi desteginden, yatirim tesvik belgesine baglanmig biitiin yatirimlar igin
yararlanilmas1 miimkiin olmayip, yatirmin amlan Teblig’de belirtilen sektér ve
konularda yapilmis olmas1 gerekmektedir. Buna gore Hazine Miistesarligi’nca uygun
goriilmesi kaydiyla tesvik belgeli veya belgesiz olarak gerceklestirilen yatinmlardan

asagida belirtilenler kredi tahsisi destegi uygulamasindan yararlanabilir;

Arastirma-gelistirme yatirnmlari; yeni bir idriin gelistirilmesi, iiriin kalite ve

standardinin yiikseltilmesi, maliyet diigiirlici ve standart yiikseltici yeni bir

33 Duran Mustafa, a.ge.,s. 31

83



teknolojinin iilke sartlarina uyumunun saglanmasi amaciyla yapilan arastirma ve
gelistirme c¢alismalariyla, bu tiir faaliyet sonuglarimin faydal arag, gere¢, malzeme,
iriin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerine doniistiiriilmesi, mevcutlarin teknolojik
acidan iyilestirilmesi ve teknoloji uyarlanmasi igin bilimsel esaslara uygun olarak
yapilan ve her asamasi belirlenmis arastirma ve gelistirme c¢alismalart igin

gerceklestirilecek yatinmlan kapsamaktadir.

Cevre korumaya yonelik yatinmlar; Cevre Bakanlifi’nca sicak nokta olarak
belirlenmis acil onlem gerektiren ¢evre kirliliklerinin giderilmesi dahil iiretim i¢in
hammadde ithalati gerektirmeyen kati, sivi, gaz, tehlikeli atik ve benzeri yurt
icindeki her tiirlii atigin toplanmasi, geri kazamilmasi, aritilmast ve bertaraf
edilmesine iliskin teknolojilere ilaveten cevre kirliligi yaratabilecek durumlari
onlemeye ve dogal kaynaklarin rasyonel kullammmina yonelik “temiz iiretim
teknolojileri”, “temiz iriinler iireten teknolojiler”, “temiz biyo teknoloji”, “temiz

enerji teknolojileri”, “siirdiiriilebilir tarim teknolojileri” gibi ¢evre ile uyumlu

teknolojiler konusundaki yatirnmlar1 kapsamaktadir.

Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu veya Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma
Kurumu (TUBITAK) tarafindan belirlenen 6ncelikli teknoloji alanlarinda yapilacak

yatirimlar,

Teknoloji gelistirme bolgelerinde yapilacak Teknoloji  Gelistirme Bolgeleri

Uygulama Yonetmeligi’'nde tanimlanan yonetici sirket tarafindan izin verilen

yatirimlar,
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Bolgesel gelismeye yonelik yatirnmlar; 2002/1 sayili Teblig’in 24. maddesinin (a),
(b), (c) ve (d) bentlerinde belirtilen konulardaki yatirnmlar ile bolgesel ve sektorel
kisitlamalar uygulanan yatirim konular1 ve konfeksiyon disindaki her tiirlii tekstil,
terbiye, entegre olmayan hayvancilik, ulastirma yatirnmlarn hari¢ olmak {iizere,
Batman, Bingol, Bitlis, Diyarbakir, Hakkari, Hatay, Kars, Mardin, Mus, Siirt, Sirnak,
Tunceli ve Van illerinde yapilacak sabit yatirim tutar1 3 Milyon Yeni Tiirk Lirasi’nin
tizerinde olan ve en az 75 Kkisilik istihdam saglamaya yonelik komple yeni
yatirrmlardir. Bu yatirimlarda aranacak 3 Milyon Yeni Tiirk Liras: tutarindaki asgari
sabit yatirim tutari tesvik belgesinin ilk diizenlenisi sirasinda belgede yer alan deger
olup, daha sonra bu degere ulasilmis olmasi yatirimin bolgesel gelismeye yonelik

yatirim sayilmasini gerektirmez.

Bolgesel gelismeye yonelik yatirnmlar kapsamindaki illere ve gelismis yorelerden
kalkinmada Oncelikli yorelere ve 6zel amagh bolgelere tasinacak yatirimlar (Bolgesel
gelismeye yonelik yatirimlar kapsamindaki iller disindaki diger illerden bu illere
taginacak yatirimlar ile gelismis yorelerdeki mevcut yatinmlardan kalkinmada

oncelikli yorelere veya 6zel amaclh bolgelere tasinacak yatirimlar),

Kapsami 27. maddede belirtilen kalkinmada oncelikli yorelerde yapilacak imalat
sanayi, tarimsal sanayi ve madencilik yatirmlanidir. 2002/1 Sayili Yatirimlarda
Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin Uygulamasina iligkin Tebligin 27. maddesinde
kredinin kapsamina 28. maddesinde ise kredinin miktarina yer verilmistir. Buna

gore;
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TABLO 2.3.2.1.2.A: Yatirnmlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin

Uygulamasina Iliskin Tebligin 27 ve 28. Maddeleri Uyarinca Krediler™

Yatirnmim Konusu

Kredi Desteginin Kapsam

Azami Kredi

Miktar:
Miinhasiran arastirma ve
gelistirme faaliyeti icin
Ar-Ge Yatinimlart kullanilan makine ve techizat | 400.000 YTL
ile yazilim giderlerinin %
50’si,
Miinhasiran ¢evre yatirimi
Cevre korumaya yonelik icin gerekh bm:d—lnsaat ve 400.000 YTL
yatirimlar makine ve techizat
giderlerinin % 50’si
Oncelikli teknoloji . L
alaninda yapilacak Makine Ve teghlg a't ile , 400.000 YTL
yazilim giderlerinin % 50’si
yatirimlar
Teknoloji gelistirme Gerekli makine ve techizat
bolgelerinde yapilacak ile yazilim giderlerinin 400.000 YTL
yatirnmlar %50’ si
Bolgesel gelismeye yonelik
yatinnmlar kapsamindaki
illere ve gelismis . . .
yorelerden kalkinmada Sokiim, nakliye ve montaj 400.000 YTL
" e .. giderlerinin % 50’si
oncelikli yorelere ve 6zel
amach bolgelere taginacak
yatirimlar
Bolgesel gelismeye yonelik FalZS}Z sabit yatirim tutarinin 4.500.000 YTL
yatirimlar % 30’u
Kalkinmada 6ncelikli
yorelerde imalat sanayi, Faizsiz sabit yatirnrmin %
tarimsal sanayi ve 50’si ve asgari 50 kisilik 500.000 YTL

madencilik konularinda
yapilacak yatirimlar

istthdam

Yatirnmcilarin - yapmis  olduklari

yararlandiklar1 kredilerin faiz oranlar1 ile bunlarm geri ddenmesine iliskin bilgiler

tebligin 30uncu maddesinde su sekilde yer almaktadir;

yatinmlarin  kapsam ve konularma gore

>* Cem Tekin, “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar Uyarinca Kredi Tahsisi
Uygulamas1”, Yaklasim Dergisi, Agustos 2005, say1 25




TABLO 2.3.1.2.2.B: Kredilerin Faiz Oranlari ve Geri Odemesi’’

Kredi
Faiz
Yatirnmin Konusu Orani Kredinin Geri Odenmesi

1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli

olup ddemesiz donemin bitiminden

baslamak {iizere altisar aylik esit
Ar-Ge Yatirimlar 20% taksit

1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli
Teknoloji gelistirme olup ddemesiz donemin bitiminden
bolgelerinde yapilacak baslamak {iizere altisar aylik esit
yatirimlar 20% taksit

1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli

olup ddemesiz donemin bitiminden
Cevre korumaya yonelik baslamak iizere altisar aylik esit
yatirimlar 20% taksit

1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli

olup ddemesiz donemin bitiminden
Oncelikli teknoloji alaninda baslamak iizere altisar aylik esit
yapilacak yatirimlar 20% taksit
Bolgesel gelismeye yonelik
yatirimlar kapsamindaki illere
ve gelismis yorelerden 1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli
kalkinmada oncelikli yorelere olup 6demesiz donemin bitiminden
ve 0zel amach bolgelere baslamak iizere altisar aylik esit
taginacak yatirnmlar 20% taksit
Kalkinmada 6ncelikli
yorelerde imalat sanayi, 1 y1l 6demesiz toplam 5 yil vadeli
tarimsal sanayi ve madencilik olup 6demesiz donemin bitiminden
konularinda yapilacak baslamak iizere altisar aylik esit
yatirimlar 20% taksit

3 yil 6demesiz toplam 6 yil vadeli

olup, 6demesiz donemin bitiminden
Bolgesel gelismeye yonelik baslamak iizere altisar aylik esit
yatirimlar 20% taksit

% [bid
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2.3.2.2.Vergisel Tesvikler

Tegviklerin en 6nemlilerinden birisi kuskusuz vergisel tesviklerdir. Bunlar, gelir ve
kurumlar vergisi istisnalari, giimriik vergisi ve toplu konut fonu istisnasi, katma

deger vergisi istisnasi, vergi-resim ve harg istisnasidir.

2.3.2.2.1. Gelir ve Kurumlar Vergisi istisnalar1

Gelir ve Kurumlar Vergisi tesviki; sahis veya kuruluslarin gelirleri iizerine
uygulanan vergilerin belli bir amaca doniik olarak tamaminin veya bir kisminin
muafiyete, istisnaya veya indirime tabi tutulmasidir. Gelir ve Kurumlar Vergisi’nin
tesvik amaclh kullaniminin dort yaygin sekli vardir. Bunlar;

e Diisiik oranli Gelir ve Kurumlar Vergisi,

e Vergi tatili (tax holiday),

e Vergi cenneti (tax heaven).

e Yatirim indirimi

2.3.2.2.1.1. Diisiik Oranli Gelir ve Kurumlar Vergisi

Diisiik oranl gelir ve kurumlar vergisi basgh basina bir tegvik aracidir. Yatirimcilar bu
sayede ellerinde daha fazla kar tutarlar. Bilindigi iizere,dolaysiz vergiler icerisinde

kuskusuz en 6nemlilerinden birisi gelir vergisi digeri ise kurumlar vergisidir.

°% Duran Mustafa, a.g.e, s. 38
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Yatiim rejiminde yapilan degisikliklerin en ©onemlilerinden bir tanesi kuskusuz
kurumlar vergisi oraminda yapilan degisikliktir. Kurumlar vergisi bir {iilkenin
uluslararast cekiciligini yatirimcilarin goéziinde etkilemektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin nereye yatirilacagi konusunda vergileme cok hassas bir
konumdadir. Iste bu nedenle pek cok iilkenin kurumlar vergisi oraninda degisiklik

yoluna gittigi goriilmektedir.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005, S. 26,

KPMG’s Corporate Tax Rate Survey 2006,s.6

TABLO 2.3.2.2.1.1.A: Kurumlar Vergisi Oraninda Degisiklik Yapan Ekonomiler
(%)

ULKELER 01.01.2004 | 01.01.2005 | 01.01.2006
Almanya 38,29 38,31 38,34
Arnavutluk 25 23 20
Avustralya 34 30 30
Barbados 33 30 25
Bulgaristan 19,5 15 15
Cek Cumbhuriyeti 28 26 24
Danimarka 30 28 28
Finlandiya 29 26 26
Fransa 34,33 33,83 33,33
Hindistan 35,875 36,5925 33,66
Israil 36 34 31
isvigre 24,1 21,3 21,3
Japonya 42,05 40,69 40,69
Kore 29,7 27,5 27,5
Litvanya 19 15 15
Meksika 33 30 29
Romanya 25 16 16
Singapur 22 20 20
Tiirkiye 33 30 20
Uruguay 35 30 30
Vietnam 26 28 28
Yunanistan 35 32 29
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S6z konusu iilkeler incelendiginde Vietnam ve Hindistan disinda tiim iilkelerin

kurumlar vergisi oranini ya ayni tuttugu ya da diisiirdiigii gozlemlenmektedir.

Bununla birlikte AB’ye yeni iiye olan iilkelerin birka¢1 haricinde neredeyse tiimiinde
kurumlar vergisi oraninin Tiirkiye’den diisiitk oldugu goriilmektedir. Hatta bazilar
yabanci yatinmcilant ¢cekmek amaciyla vergi oranim sifira ya da 10’a kadar

cekmislerdir. >’

TABLO 2.3.2.2.1.1.B: Avrupa Birligi’nin Yeni Uyelerinde Vergi Oranlart
) KURUMLAR GELiR ]
ULKE ADI VERGISI VERGISI
ORANI(%) ORANI(%)
Macaristan 12 18-38
Letonya 15 25
Litvanya 15 33
Polonya 19 40
Slovakya 19 19
Slovenya 25 16-50
Giiney Kibris 10 20-30
Cek Cumbhuriyeti 24 15-32
Estonya 0 24
Malta 4,25-35 15-35

KAYNAK: Ernst&Young Law Luther Menold, 2005

Ulkemizde son 3 yildir kurumlar vergisinin ve gelir vergisinin diistiigii

gozlemlenmektedir. 2005 yili igerisinde toplanan 119.253 milyon YTL’lik verginin,

5 Kazilot Siikrii, Kilig Cem, Miuderrisoglu Okan; “AB Yolunda Mali Diinyamiz”, Tiirkiye Isveren
Sendikalar1 Konfederasyonu, Temmuz 2006, Ankara, s. 25
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22.817 milyon YTL’si gelir vergisinden, 11.401 milyon YTL’si ise kurumlar

vergisinden saglanmigstir. o8

Diisiik oranli GVK uygulamalar1 kisa donemde devletin elde edecegi vergi gelirinde
bir daralma yaratacagi diisiincesiyle, cok fazla tercih edilmemektedir. GVK
oranlarinin bir iilkede siklikla degistirilmesi ise yatinmcilar iizerinde negatif bir etki

birakmaktadir.

2.3.2.2.1.2.Vergi Tatili

Vergi tatili, gelir ve kurumlar vergisinin tamamen veya kismen gegici bir siire tatil
edilmesidir. Baska bir deyisle yatirim gelirlerinin belli bir siire vergi disi
birakilmasidir. Boylece gecici bir siirede olsa yatirimlarin iizerindeki vergi yiikii

azaltilarak, 6zendirici bir etki yapilmis olur.

Tatil donemi, iilkeden iilkeye degismekle birlikte genellikle 5-10 yil arasinda
belirlenmektedir.”® Yatirrm déneminin kisa siirmesi ve tatil doneminin kisa tutulmasi

durumlarinda tesvik etkisini azaltir.

Vergi tatilleri bir iilkeden ya da bolgeden digerine tasinmasi olduk¢a kolay olan
“footloose” olarak belirtilen oldukca serbest ve kisa donemli endiistrilere ve
sirketlere daha cazip goziikkmekte 6zellikle uzun donemli yatirim projeleri i¢in bu

oranda cazip olmamaktadir.

38 Kizilot Siikrii, Kilig Cem, Miuderrisoglu Okan;a.g.e., s. 35
3 UNCTAD, Incentives and Foreign Direct Investment, Geneva, 1996,s.23
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Ayrica mevcut sirketlerden ziyade yeni sirket kuruluslarini odiillendirmekte uzun
vadede gerceklesebilecek ekonomik Omrii nispeten uzun olan yatirimlar aleyhine
uygulamalan ortaya c¢ikarmaktadir. Vergi tatili siirecinin sonrasinda telafi edilmesi
diisiiniilen vergi kayiplar1 bu siirecin bitiminde cesitli nedenlerle vergi gelirine
doniistiiriilemeye bilmektedir. Bunun nedeni vergi tatillerinin uzun donemli ve
tasinmast oldukca giic yatinmlar yerine mobil sirket olarak belirtilebilecek
(konfeksiyon, yazilim gibi) bir gecede baska bir iilkeye tasinmasi olduk¢a kolay olan

sirketleri tesvik etmesi ve vergi arbitraji firsatlarina agik olmasidir.*

2.3.2.2.1.3.Vergi Cenneti

Vergi cenneti, Hiikiimetin belirledigi bir politika sonucu belli bir siire ile sinirh
kalmak kaydiyla ayricalikli vergi oran1 uyguladig1 veya yine 6nceden belirlenen bir
siire ile sinirh olmak {iizere hi¢ vergi almama uygulamasi olarak adlandirilan vergi
tatilinden farklidir. Vergi cenneti uygulamasinda bir devlet, diger iilke
vatandaslarinin sermaye gelirleri nedeni ile hi¢ vergi 6dememeleri yahut ¢ok az vergi
O0demelerini 6nermektedir. Vergi rekabetinin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in global
diizeyde vergi koordinasyonunu saglamaya calisan OECD, ‘“Zararlh Vergi Rekabeti”

adl caligmasinda vergi cennetlerinin temel 6zelliklerini belirtmektedir.

0 Anwar Shah (Ed), Fiscal Incentives for Investment and Innovation, The World Bank, New York
Oxford University Press, 1995, s.27
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2.3.2.2.1.3.1.

2.3.2.2.1.3.2.

2.3.2.2.1.3.3.

Vergi Olmamasi veya Nominal Vergi Olmasi: Vergi cenneti
kavraminin taniminda olmazsa olmaz unsur, hi¢ vergi olmamasi veya
sadece nominal vergileme yapilmasidir. Bu unsur olmaksizin herhangi
bir yerin vergi cenneti olarak adlandirilmas1 miimkiin degildir. Diger
yandan, bu unsurun tek basina varligi durumunda ise, bir yerin vergi
cenneti olarak tanimlanabilmesi de miimkiin olmayabilir. Bu acidan
belirtilmesi gerekli olan diger unsurlar, bilgi degisiminden
kacimilmasi, sistemin seffafliktan yoksun olmasi ve belirli bir diizeyde
faaliyette bulunma gerekliliginin olmamasidir.”'

Bilgi Degisiminden Kacimlmasi: Vergi istihbaratinin diger iilkeler
ile paylasmama olgusu vergi cenneti iilkelerin sahip oldugu bir diger
unsurdur. Genel olarak bu iilkeler, vergi cennetinin avantajlarindan
yararlanan ve bir bagka iilkenin vergilendirme sistemi icerisinde olan
kisiler hakkinda diger ilgili tilkelerle bilgi degisiminde bulunmazlar.
Bu durum ayn1 zamanda vergi cennetlerini, kara para aklama ve vergi
kacakeiligi gibi yasal olmayan faaliyetler icin de elverisli hale
getirmistir.62

Sistemin Seffafliktan Yoksun Olmasi: Herhangi bir vergi sisteminin
seffaf olarak nitelendirilebilmesi i¢in ilk olarak; vergi miikelleflerine
uygulanacak hiikiimlerin ilk bakista bile kolayca anlasilabilecek
Olciide acik ve net olmasi ve gerektiginde de miikelleflerin
vergilemeden dogacak magduriyetlerini 6nlemek amaci ile yasada yer

alan hiikiimlerin vergi idaresine karsi ileri siiriilebilecek sekilde net

%! Niyazi CANGIR, “Uluslararasi Vergilemede Ayrim Yapilmamasi ilkesi”, Yaklasim, Mayis 1999.
62 Sennur HOSYUMRUK, “Tercihli Vergi Rejimlerinin Tiirkiye’den Gortiniimii”, Yaklagim, Aralik

2003
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olarak ortaya konulmus olmasi gerekir. Ikinci sart ise, vergi rejiminin
ayritilarinin - gerektiginde diger ilkelerin vergi idarelerine acik

63
olmasidir.

Vergi cenneti iilkelerde ise, miikellefler ile vergi idaresi arasinda vergi
oranlar1 ya da vergi matrah1 konusunda 6zel anlagsmalar yapilmasina
imkan saglayan idari ve yasal diizenlemelerin mevcut olusu ve bu
iilkelerin vergi idarelerinin diger iilkelere tamami ile kapali olmasi,
bahsedilen seffaflik kriterlerinin acik¢a ihlal edilmesi olarak

goriilmektedir.

Vergi cenneti olarak da adlandirilan baz iilkelerin, yabanci dogrudan
yatinm c¢ekmede basarili olduklar1 goriilmektedir. Ancak basarili
goriilen alanlar ¢ok genis kapsamli olmayip, mobil firmalar olarak
tanimlanabilecek banka ve sigorta sirketlerinin merkezleri ile internet
ve yazilim firmalari gibi baz1 Ozel alanlarda yogunlastigi

gbrulmektedir.64

2.3.2.2.1.4. Yatirim indirimi

Devletin her alanda yatinm yapmasi yani bir isletmeci gibi davranmasi kisith

kaynaklart nedeniyle pek miimkiin degildir. Yatinmlarin 6zendirilmesi ile ilgili en

onemli tesviklerden birisi yatirim indirimi miiessesedir. Yatirim indirimi, ekonomik

%3 Sennur Hosyumruk, a.g.e.
% Duran Mustafa, a.g.e., s46
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kalkinmayr hizlandirmak igin, ©Ozel sektor yatirimlarimi Ozendiren bir vergi

istisnasidir.

Yatirim indirimi, gelismis ekonomilerde dengesizliklerin giderilmesine, gelismekte
olan iilkelerde ise milli gelirin dengeli dagilimina katkida bulunmasi sebebiyle
vergisel tesvikler icerisinde en Onemlisidir. Bu sistem ile belirli sartlar dahilinde
yatinm harcamalarinin belirli bir oraninin gelir ve kurumlar vergisinden istisna

edilerek vergi yiikiiniin hafifletilmesi ama¢lanmaktadir.

Kalkinma planlarma uygun olmak kosuluyla, isletmenin yaptigt yatirim
harcamalarinin tiimiiniin veya bir boliimiiniin vergiye tabi kazanclardan indirilmesini
ifade eder. Tiirkiye’de yatirim indirimi istisnasi 12 Subat 1963 tarih ve 202 sayili
yasa ile getirilmistir. S6z konusu yasaya gore, ticari ve tarimsal gelirleri iizerinden
vergiye tabi yiikiimliiliikler ile kurumlar vergisine tabi sermaye sirketleri ile
kooperatif sirketler, yaptiklar1 yatinm harcamalar1 icin yatirim indiriminden
yararlanirlar.  Yatirim indirimlerinin asil amaci, {ilkenin sermaye birikimini

hizlandirmak ve bolgeler aras1 kalkinma diizensizliklerini gidermektir.65

Bilindigi iizere 24 Nisan 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4842 Sayili
Kanun ile ¢esitli vergi kanunlarinda énemli degisiklik ve diizenlemeler yapilmistir.
Yapilan diizenlemelerden en 6nemlisi Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen 19uncu
madde ile yatinm indirimi uygulamasinda yapilmistir. S6z konusu degisiklik ile

Gelir Vergisi Kanunu’nun Ek.1-6nc1 maddelerinde yer alan yatirim indirimi

% fbid, 5.680
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uygulamasina iliskin hiikiimler, ayn1 Kanunun 19uncu maddesinde, “Ticari ve Zirai
Kazanglarda Yatirnm Indirimi Istisnasi” baghg: altinda toplanmis ve Gelir Vergisi
Kanunu’nun Ek.1-6nc1 maddeler ise 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren yiiriirlitkten

kaldirilmustir.

Yatinm indirimi uygulamasinin mahiyeti daha Once, ‘“yatirim indiriminden
faydalanmasi kabul edilmis yatirimlar kapsaminda yapilan yatirim harcamalar1”
olarak tanimlanirken; 4842 sayili Kanunla yapilan diizenlemelerden sonra, bu tanim,
“miikelleflerin faaliyetlerinde kullanmak iizere satin aldiklart veya imal ettikleri

amortismana tabi iktisadl kiymetlerin maliyet bedelleri” olarak degistirilmistir.

Bu kapsamda, 24 Nisan 2003 tarihinden sonra yapilacak iktisadi kiymet
harcamalarinin gelir ve kurumlar vergisi acisindan yatinm indirimi istisnasindan
faydalanilabilmesi i¢in yatiimun tesvik belgesine baglanma zorunlulugu

kaldirilmastir.

Onceki uygulamada, yatirimin tiirii, yeri ve bilyiikliigiine bagh olarak % 40 ile % 200
arasinda degisen yatirim indirimi orani, yeni diizenleme ile tiim harcamalar i¢cin % 40
olarak belirlenmis ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 94iincii maddesi uyarinca yatirim
indiriminden yararlandirilan kazanglar iizerinden, fon pay1 dahil, % 19,8 oraninda

gelir vergisi tevkifati kaldirlmstir.

Yatirim indirimi istisnas1 uygulamasinin usul ve esaslart:
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Yatirim indirimi uygulamasindan yararlanabilmek icin yatiim tesvik belgesi
alinmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Ancak, bu, bundan bdyle yatirimlar i¢in tesvik

belgesi verilmeyecegi anlamina gelmemektedir.

Yatirim indirimi tutarinin hesaplanmasinda, amortismana tabi iktisadi kiymetin

maliyet bedeli esas alinacaktir.

Yatirim indirimi istisnasinin uygulanmasina, istisnaya konu iktisadi kiymete iliskin
harcamalarin yapildig1 yilda baslanacak ve indirilecek tutara ulasincaya kadar devam

edilecektir.

Harcamanin yapildigr yildaki kazancin yetersiz olmasit nedeniyle indirilemeyen
harcama tutarlari, izleyen yillarda, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore tespit
edilecek yeniden degerleme oraninda artirdmak suretiyle indirim konusu

yapilabilecektir.

Yatirim indirimi istisnasina konu iktisadi kiymetleri aktife alindiklar1 tarihten
itibaren iki y1l i¢inde elden c¢ikaran miikellefler, bu iktisadi kiymetlerle ilgili olarak
yatinm indirimi istisnasi uygulama haklarin1 kaybedeceklerdir. Ancak, boyle bir
durumda, daha once yararlanilan yatirim indirimi istisnasi i¢in herhangi bir islem

yapilmayacaktir.

Miikellefler, kayitlarini, hesaplanan ve yararlanilan yatirim indirimi tutarlarinin yillar

itibartyla takibini elverisli kilacak sekilde tutacaklardir.
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Bu giine kadar, GVK’nin Ek.4iincii maddesi hiikkmiine gore yapilan “gelecek yilda
yapilmasi Ongériilen yatinm harcamalar’” i¢in yatirim indiriminden yararlanma
uygulamasina son verilmistir. Ancak, cari yilda yapilacak olan ve belirlenen

kosullara uygun harcamalar, yatirim indiriminden yararlandirilabilecektir.

4842 sayili Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu'na eklenen 19. madde kapsaminda
yatinm indirimi istisnasindan yararlandirilmayacak iktisadi kiymetler ise asagida

listelenmistir:

2003 yili icin bedeli 5.000 YTL, 2004 yih i¢in bedeli 6.000 YTL, 2005 yil1 bedeli
10.000 YTL’den az olan iktisadi kiymetler (iktisadi ve teknik bakimdan biitiinliik arz
eden iktisadi kiymetler haddin asilip asilmadiginin tespitinde bir biitiin olarak dikkate

alinir.)

Yurt icinde veya disinda daha ©once kullanilmis olan iktisadi kiymetler (ytizer

havuzlar ile oniki yasindan kiiciik gemiler harig).

e Gayri maddi haklar (yatinm indiriminden yararlanan iktisadi kiymetlerin
kullanilabilmesi i¢in gerekli olan bilgisayar programlari haric).

e Mal ve hizmet iiretimi ile dogrudan ilgili olmayan; alet, edevat, mefrusat ve
biiro demirbaslari.

e Bedelsiz olarak iktisap edilen iktisadi kiymetler.

e Satin alma suretiyle iktisap edilen veya insa edilen binalar (mal ve hizmet

tiretim yeri olarak kullanilmak iizere insa edilenler haric).
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® Arazi veya arsalar.

® Binek otomobili ve benzeri kara tasitlari, yat, kotra, tekne ve benzeri motorlu
deniz araclant ile ugak ve helikopter gibi hava tasitlart (isletmenin esas
faaliyet konusu ile ilgili olanlar haric).

e Yurt disindaki yatirimlarda kullanilmak {izere alinan iktisadi kiymetler.

20 Haziran 2003 tarih ve 2003/1 sayil1 Gelir Vergisi Sirkiileri hem 24 Nisan 2003
tarihinden Onceki hiikiimlere ve hem de bu tarihte yiiriirliige giren yeni hiikiimlere
gore yatirim indiriminden yararlandirilacak harcamasi bulunan miikelleflerin, bu
harcamalar i¢in yatirim indirimi istisnasindan yararlanmalarinin usul ve esaslarina
deginilmistir. Buna gore, bir miikellefin hem 24 Nisan 2003 tarihinden 6nce gegerli
olan hiikiimlere hem de bu tarihten sonra gegerli olan hiikiimlere gore tespit edilen
yatirim indirimi istisnast bulunmasi halinde, bu iki grup arasindan hangisine 6ncelik

verecegi, miikellef tarafindan serbestce belirlenebilecektir.

Heniiz iki yildir uygulanmakta olan bu yeni sistem tamamen ortadan kaldirarak vergi
oranlarinda indirime gitme niyeti oldugunu Hiikiimet 2005 yilinin Kasim ayinda
giindeme getirmistir. 08 Nisan 2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren 5479 sayilh Gelir Vergisi Kanunu, Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun, Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu Ve Vergi Usul Kanununda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 19uncu maddesi
hiikiimleri kapsaminda yapilmakta olan yatirim indirimi uygulamasina 01 Ocak 2006
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere son verilmistir. Ayn1 konuyla ilgili olarak,

Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen Gecici 69uncu madde hiikmii ile de, gelir ve
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kurumlar vergisi miikelleflerinin 2005 yili kazang¢larindan indiremedikleri yatirim
indirimi istisnasi tutarlar1 ile 24 Nisan 2003 tarihinden Once yapilan miiracaatlara
istinaden diizenlenen yatirim tesvik belgeleri kapsaminda baslanilmis yatirimlari igin
belge kapsaminda 01 Ocak 2006 tarihinden sonra yapacaklar1 yatirimlarimi ve Gelir
Vergisi Kanununun yiiriirliikten kaldirilan 19uncu maddesi kapsaminda 01 Ocak
2006 tarihinden Once baslanan yatirnmlarla ilgili olarak, yatirimla iktisadi ve teknik
bakimdan biitiinliik arz edip bu tarihten sonra yapilan yatirimlari nedeniyle 31 Aralik
2005 tarihinde yiiriirlikte bulunan mevzuat hiikiimlerine gore hesaplayacaklar
yatirrm indirimi istisnasi tutarlarini, yine bu tarihteki mevzuat hiikiimleri
cercevesinde sadece 2006, 2007 ve 2008 yillarma ait kazanglarindan

indirebilmelerine izin verilmistir.

S6z konusu izinden faydalanarak yatirim indirimi kullanacak olan miikellefler, beyan
ettikleri kazanclar {izerinden, kurum olarak faaliyet gosteriyorlarsa, 2006 yili
basindan itibaren uygulanacak % 20 kurumlar vergisi oranin1 degil % 30 oranini;
gelir vergisi miikellefi iseler, 2006 yil1 basindan itibaren yiiriirliige giren yeni gelir
vergisi tarifesini degil 2005 yilinda uygulanan tarifeyi kullanarak vergi
hesaplayacaklardir. Baska bir deyisle uygulamaya devam edecek miikellefler,
istisnadan yararlanan bu kazanglan ile 24 Nisan 2003 tarihinden once gerceklesen
yatinmlar iizerinden hesaplanan ve kazancin yetersiz olmasit nedeniyle sonraki
donemlere devreden yatirim indiriminden yararlanan kazanglar tizerinden dagitilsin,
dagitilmasin % 19,8 oraninda gelir vergisi tevkifati yapmaya da devam edeceklerdir.

So6z konusu Kanun beraberinde pek c¢ok tartisma yaratmis bulunmaktadir. Oyle ki,

Vergi Konseyi Bagkani'nin bile Maliye Bakanligi'na bir yaz1 gondererek yapilacak
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diizenlemenin anayasaya aykiri oldugunu belirtmistir. Vergi Konseyi Baskani’nin

yazis1 Ozetle asagidaki gibidir: 66

“Yapilacak bu diizenleme cesitli yonleriyle Anayasa’ya aykirliklar
icermektedir. ~ Mevcut  diizenleme aynen kanunlastigi  takdirde,
hesaplanacak yatirnm indirimi tutarvun sadece 2006, 2007 ve 2008
villarina ait kazanglardan indirilebilecegine dair hiikiim daha Onceden
yatirim indirimi ile ilgili mevzuat kapsaminda daha uzun siirelerle bu
haklart  kullanma hakkint  kazananlarin  magdur edilmesine sebep
olmaktadir. Zira Anayasanizdaki temel hiikiimlerden olan hukuk devleti
olma ozelligi, kisilerin daha onceki donemlerde hukuken kazandiklart
haklarin daha sonra mevzuatta degisiklik yapilsa bile korunmasin
gerektirmektedir. Bu konuda siireler de dadhil olmak iizere, bu haklarin
kullanilmasina engel olucu diizenlemeler yapilamaz.

Bu durum, bircok ulusal ve uluslararast yargt kararinda belirlendigi gibi,
doktrinde ve uluslararast hukuk sistemlerinde de mutlak surette kabul
edilmektedir. Ozellikle vergiler bakimindan geriye yiiriimezlik ilkesi hukuk
giivenliginin temel sartlarindandir. Bu konudaki Anayasa Mahkemesi ve
Danistay Ictihatlart Birlestirme Kararlart da geriye yiiriimeyi kabul
etmemektedir. Kazamlmis haklar bakvmindan yeni bir diizenleme
ctkarildiginda  kazanmilmis  haklart  olumsuz olarak etkiliyorsa, bu
diizenleme geriye yiiriiyor demektir. Bu durum bir hukuk devletinde kabul

edilemez.

66 Siikiir Kizilot, http://www.turmob.org.tr/turmob/basin/22-03-2006(4).htm
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Yatirim indirimi ile ilgili yeni getirilecek diizenleme de, yukaridaki
cercevede agikca Anayasa’da yer alan temel ilkelere aykiri oldugundan,
Anayasa’ya aykirilik olusturmaktadir. Tasart bu haliyle kanunlasirsa,
telafisi miimkiin olmayan zararlar doguracak, ¢ok sayida dava agilmasina
ve Anayasa Mahkemesi’'ne basvurulmasina ve her seyden onemlisi, ciddi
bir itibar kaybina sebep olacaktir. Biitiin bu sebeplerle, mevcut

diizenlemenin gozden gecirilerek, yeniden diizenlenmesinde fayda vardir."”

Vergi Konseyi Bagkani’nin da yazisinda belirtmis oldugu iizere, miikelleflerin
gecmisten gelen yatirim indirimi haklarin tiiketilecegi tarihe kadar korunmamakta ve
siire ile (2008 yil1 kazanglar1) sinirlandirilmaktadir. Aynm1 zamanda yatirim indirimi
haklarim kullanmak isteyen miikellefler vergi kanunlarinda meydana gelecek
degisikliklerden, Orne8in vergi oraninda meydana gelen bir degisiklikten

faydalandirilmayacaktir.

Yatirim indiriminden yararlanan bir girisimci, vergi yiikiindeki azalma nedeniyle net
gelirinde bir artisla karsilasmaktadir. Indirim sonucu elde edilen vergi tasarrufu yeni
yatinmlarin finansmaninda kullanilabilecegi gibi, tiiketime de yoneltilebilir. Kisilerin
vergi yiikiindeki azalmanin bir sonucu olarak daha fazla gelire sahip olmalar1 ve bu
gelirin tiikketim ve yatirim arasinda dagilimi s6z konusu yatirim indiriminin gelir

etkisidir. ¢’

7 Dr. Mehmet Ozakara, “Yatirim indiriminin Ekonomik Etkileri”,03.02.2006, www.alomaliye.com.tr
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Devlet acisindan ise vazgecilen bu vergilerin toplam yatirimi artiracagl ve iyi
kullanildiginda istihdam, verimlilik ve iiretimi artirarak bu gelir kaybim telafi
edecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla kamu gelirlerinde uzun donemde bir azalma

olmayacagi kabul edilmektedir.
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TABLO 2.3.2.2.1.4.A: 1980-2005 Yillar1 Arasinda Alinan Yatirim Tesvik Belgeleri

Karsiliginda Yapilan Yatirrm Tutarlar1 ve Istihdam Edilen Kisi Sayllarl68

Belge Toplam Yatirnm Istihdam
Yillar Sayisi (YTL) (Kisi)
1980 571 473.144,00 59.586
1981 3.244 1.683.946,00 136.534
1982 1.556 1.147.994,00 71.628
1983 977 1.446.129,00 50.504
1984 1.176 1.945.576,00 63.463
1985 1.833 22.720.428,00 108.697
1986 2.491 11.912.692,00 146.588
1987 2.828 21.616.930,00 161.999
1988 2.742 39.505.163,00 269.087
1989 3.257 82.440.019,00 205.166
1990 3.141 68.449.436,00 181.718
1991 1.775 95.396.667,00 171.520
1992 1.554 208.528.757,00 113.189
1993 3.051 729.395.578,00 198.386
1994 1.392 444.678.217,00 91.184
1995 4.955 4.820.787.331,00 375.893
1996 5.024 3.205.812.214,00 269.613
1997 5.144 5.286.243.152,00 335.806
1998 4.291 4.715.883.437,00 285.014
1999 2.968 7.258.059.290,00 193.282
2000 3.521 8.903.566.228,00 188.051
2001 2.155 11.576.819.357,00 107.267
2002 3.002 16.212.003.877,00 142.776
2003 3.876 25.626.629.381,00 182.007
2004 4.078 21.702.789.257,00 167.484
2005 4.303 24.072.226.643,00 180.791
Toplam | 74.905 135.112.160.843,00 4.457.233

68 . .. - . . ..
Yalg¢in Giil, “Yatirim Indirimi Miiessesesinin Performans Degerlendirmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi,

say1 300, s. 166
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Tablodan da goriilecegi iizere 1980-2005 yillar1 arasinda toplam 74.905 adet tesvik
belgesi alinmis ve 135.112.160.843,00 YTL yatirim ile toplam 4.457.233 Kkisiye
istidam saglanmistir. Devlet Planlama Teskilat1 verilerine gore s6z konusu donemde
277.000.336.000,00 YTL ozel sektor yatirimi ve 111.526.430.150,00 YTL tutarinda
kamu yatirimi yapilmistir. Ozel sektor yatirimlarinin %48,5°i tesvik belgeli
yatinmlardan kargilanmistir. Ayn1 zamanda istihdam saglanan 4.457.233 kisi dikkate
alindiginda, yatinm indiriminin hedeflerinin baginda gelen istihdam saglama gorevini

yerine getirdigi goriilmektedir.

2.3.2.2.2. Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu istisnasi

Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin uygulanmasina iliskin 2002/1
say1l1 Tebligin 15inci maddesi hitkkmii uyarinca tesvik belgesi kapsamindaki makine
ve techizat ithalati, yiiriirliikteki ithalat Rejimi Karar1 geregince ddenmesi gereken
Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonundan istisnadir. Ayrica, tesvik belgesi
kapsaminda makine ve techizat bedelinin %5'ini ge¢memek kaydiyla yedek
parcalarin ve Gilimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonundan istisna taninmak suretiyle
yeni model iiretimine yonelik otomobil ve hafif ticari ara¢ yatinmlarinda yatirim
donemi igerisinde kalmak, bir yildan daha uzun siireli olmamak ve tesvik belgesine
konu yatinmin fiili tiretim kapasitesi ile sinirli olmak kaydiyla CKD aksam ve
parcalarinin ithaline izin verilebilir. Ancak,

Binek araclari,

Otobiis,

Cekici,
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Yedek parca,

Treyler (frigorifik olanlar harig),

Mobilya,

Yat,

Motorbot,

Kamyon (off road-truck tipi ile karayoluna c¢ikmasi miimkiin olmayan kaya tipi
damperli kamyonlar haric),

trans mikser,

Kesintisiz gii¢ kaynagi,

Beton santrali,

Forklift, beton pompasi,

Insaat malzemeleri,

Porselenden ve seramikten mamul sofra ve mutfak esyasinin

tesvik belgesi kapsaminda ithal edilmesi halinde yiiriirliikteki Ithalat Rejimi
Kararinda 6ngoriilen oranlarda Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu tahsil edilir.
Ayrica tegvik belgesi kapsaminda kullanilmis makine ve techizatin ithaline izin

verilmesi halinde de bunlar destek unsurundan faydalandirilmazlar.

2.3.2.2.3. Katma Deger Vergisi Istisnas

Sermaye mallan iizerinde tahakkuk eden katma deger vergisinin ertelenmesi veya

istisnaya tabi tutulmasidir. Genellikle sermaye mali makine-techizat igin
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uygulanmakla birlikte kapsami genisletilerek yatirim kapsamina goren her tiirli

harcama kalemine de uygulanabilir.69

14 Agustos 1998 tarih ve 23433 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige
giren 69 Seri No.lu Katma Deger Vergisi Genel Tebligi tesvik belgeli mallarda

katma deger vergisi istisnasi ve erteleme uygulamasini diizenlemektedir.

4369 sayili Kanunun 59uncu maddesi ile 3065 sayili Kanunun 13iincii maddesine
eklenen (d) bendinde, yatirim tesvik belgesi sahibi miikelleflere belge kapsamindaki

makine ve techizat teslimleri katma deger vergisinden istisna edilmistir.

26 Aralik 1992 tarih ve 21447 Miikerrer Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige giren 1 sira No.lu Muhasebe sistemi Uygulama Genel Tebliginde makine
ve cihazlar, iiretimde kullanilan her tiirlii makine ve cihazlar ile bunlarin eklentileri

ve bu amagcla kullanilan tasima gerecleri seklinde tantmlanmastir.

Buna gore makine ve techizat, amortismana tabi iktisadi kiymet niteligi tagiyan ve
mal ve hizmet iiretiminde kullanilan sabit kiymetlerdir. Bir sabit kiymetin istisnadan
yararlanabilmesi i¢in, 6ncelikle makine ve techizat niteliginde olmasi, ayrica mal ve
hizmet iiretiminde kullanilmas1 gerekmektedir. Sektorlerin yapisi itibariyle iiretim
faaliyetinin yan1 sira idari ve pazarlama gibi iiretim dis1 alanlarda kullanilan ayn1 cins

sabit kiymetler ise bu kapsama girmeyecektir.

 Duran Mustafa, a.g.e. 51
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Sarf malzemeleri ve yedek parcalar ile hizmet liretiminde dogrudan ve zorunlu olarak
kullanilanlar disindaki masa, sandalye, koltuk, dolap, mefrusat gibi demirbaglar

makine ve techizat kapsamina girmediginden istisnadan yararlanamayacaktir.

2.3.2.2.4. Vergi, Resim ve Harc istisnasi

Yatirimla ilgili olarak, her tiirlii asamada firmalar kiiciik caplida olsa pek cok vergi,

har¢ ve resim(islem vergisi) ile mutahap olmaktadirlar.

Yatinm Tesvik Belgesi kapsaminda yer alan yatirim mallarim iireterek Yatirim
Tesvik Belgesi sahibi yatirimcilara teslim eden imalat¢i firmalarin yapacaklari satis
ve teslimler, 1 Seri Numarali Déviz Kazandirici Faaliyetlerde Damga Vergisi ve
Har¢ Istisnasi Uygulamasi Hakkinda Teblig uyarinca diger doviz kazandirici

faaliyetler arasinda sayilmistir.

Harclar Kanunu’'nun Ek linci maddesi hiikmiince doviz kazandirict faaliyetlere
iliskin islemler harclardan istisna tutulmustur. Yine Damga Vergisi Kanunu’nun Ek
2inci maddesi hiikkmiince doviz kazandiric faaliyetlere iligskin islemlerle ilgili olarak

diizenlenen kagitlar da damga vergisinden miistesnadir.

Yukarida yer alan aciklamalar dahilinde Yatinm Tesvik Belgesi kapsamindaki

yatinm mallarim iireterek Yatirim Tesvik Belgesi sahibi yatirimcilara teslim eden

imalat¢1 firmalarin yapacaklart satis ve teslimler doviz kazandiric1 faaliyetler
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arasinda sayildigindan, bu kapsamda yapilan teslimler har¢lardan ve damga

vergisinden miistesnadir.

Vergi, resim ve harg istisnasi ile ilgili olarak ilk diizenlemeler 18 Subat 2001 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 2001/1 sayili Yatirimlarda Devlet
Yardimlar1 ve Yatrimlari Tesvik Fonu Hakkinda Kararin Uygulanmasma iliskin
Teblig’de belirlenmistir. S6z konusu maddenin 21. maddesi uyarinca, 03 Aralik 1998
tarihli 3505 sayili Kanun’un gegici 2. maddesine gdre yatirmcinin, yatirimini
tamamlanmasini miiteakip 2 yil icinde 10.000 ABD $’1 tutarinda ihracat yapacagina

dair taahhiitte bulunmasi kaydiyla;

Sirket kurulusu

e Yatiimi temin siiresi icinde kalinmak kaydiyla tesvik belgesinde ongiiriilen

Ozkaynak tutarin1 gegmemek iizere sermaye artirimi,

e Tesvik belgesinde ongoriilen yabanci kaynak tutarin1 gegcmemek iizere bir yil
ve daha uzun vadeli olarak yurt icinden veya disindan saglanacak yatirim

kredilerinin alinmasi ve geri ddenmesi,

e Tegvik belgeli yatinma iliskin gayrimenkullerin ve irtifak haklarimin ayni
sermaye olarak konulmasi halinde bunlarin sirket adina tapuya tescili,
islemleri ve bu islerle ilgili olarak diizenlecen kagitlar damga vergisinden ve

harglardan istisna edilmistir.
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S6z konusu Teblig hitkmii, 30 Temmuz 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige giren 2002/1 sayili Yatinmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin
Uygulanmasina iliskin Teblig’in 21. maddesi ile degistirilmistir. 10.000 ABD $1
yatirim taahhiitii 1.000 ABD $’ina diistiriilmiis ve sermaye artirimlariyla ilgili (b)

bendi ¢ikarilmistir.

2.4. TURKIYE’DEKI TESViK SiSTEMiNiN DEGERLENDIRiLMESi

Tiirkiye’de yatirimlarin  tegviki, Kalkinma Planlart ve Yillik Programlar
dogrultusunda hazirlanan mevzuat ile yiiriitiilmektedir. Ancak oldukca karmasik bir
yapiya sahiptir. Uygulamada her kurulus kendi anlayisina gore kurallar koymakta ve
bunlara uyulmasim istemektedir. Uygulayicilarin bile tam olarak bilmesi miimkiin
olmayan bu mevzuati yatinmcilarin algilayabilmesi ve faydalanabilmesi cok

zordur.”

Tiirkiye’de yatirnmlarda devlet yardimlar1 ve ilgili mevzuat siirekli olarak degismekte
ve zaman igerisinde bunlarin izlenmesi zorlagsmaktadir. Tesvik uygulamalar her yil
cikartilan kararnameler ve tebliglerle sekillenmekte fakat yil icinde pek cok
degisiklige ugramaktadir. Ornegin 94/6411 sayili karar doneminde yatirim indirimi
uygulamasi 3 kez degistirilmistir.”' Gelir Vergisi Kanunu’na gegici 67. madde olarak

eklenen ve 01 Ocak 2006 tarihi itibariyle 10 yil siireyle uygulanacak olan stopaj

7% Duran Sungur, Aydinli Begiin, “Tiirkiye’de Yatirim indirimi Uygulamas: ve Tesvik Araci Olarak
Etkinligi”,Vergi Sorunlar1 Dergisi, No:137, Subat 2000, s.125-126

""Turan Serdengecti, “Tiirkiye’de Yatirim Tesvik Uygulamalari”, Ankara, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2000, s. 26
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uygulamast da ¢iktig1 giinden beri pek ¢ok degisiklige ugramistir. 7 Temmuz 2006
tarihli Resmi Gazete'de yaymlanan 5527 sayili Kanun uyarinca, yabancilarin elde
ettikleri kazanca uygulanan yiizde 15 stopaj, 7 Temmuz 2006 tarihinden itibaren
sifirlanmis bulunmaktadir. Baska bir deyisle "Yabancilarin borsa kazanci, Hazine
bonosu, Devlet tahvili, Eurobond, tahvil faiz ve alim satis kazanci gibi kazanclari,
vergi dis1" birakilmistir. Yerli yatirimcilan tepkisi ile karsilasan bu uygulama c¢ok
gecmeden yerli yatirimcilar i¢inde yeniden diizenlenmis ve tam miikellef gercek kisi

ve kuruluslar icin %10’a cekilmistir.

Bilindigi iizere, Tiirkiye’deki tesvik sisteminin bagslica amaci goreceli olarak geri
kalmis bolgelere ve gelisme potansiyeli olan sektorlere oncelik verilmesidir. Ancak,
yatirimcilar noterler, resmi kuruluslar, vergi daireleri arasinda yogun bir biirokrasi ile

yiiz yiize birakilmaktadir. 7

1980’lerin ortalarindan sonra ulusal ve alt-ulusal diizeylerde hiikiimetlerin dogrudan
yabanci yatirimlar1t kendi bolgelerine ¢cekmek icin 6nemli cabalar igerisine girdigi
goriilmektedir. Bu cabalarin uzantisi olan politikalarin belki de en Onemli araglart
durumundaki tesviklerin yabanct yatinmlara yonelik olarak kullanilmasi
yayginlagmig, uluslararasi ve alt-ulusal diizeylerde yasanan “tesvik rekabeti”
(incentive competition) ve yabanci yatirimcilara yonelik “teklif savaglart” (bidding
wars) giindemin iist siralarindaki yerini almistir. Giiney Dogu Asya Ulkeleri Birligi
(ASEAN) iilkelerinden Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasina(NAFTA) dahil

ilkelere, AB iilkelerinden diinyanin diger iilkelerine kadar genisleyen bu rekabet ve

72 Selahattin Tuncer , “ Yatirim Tesvikleri”, Miikellefin Dergisi, No:80, Agustos 1999,s.121
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savaslar sadece ulusal diizeyde degil 6zellikle Brezilya, ABD ve Cin gibi iilkelerde
dahi bolgeler ya da devletlerarasi diizeye kadar inmis ve giderek siddetini

artt1rm1st1r.73

2.5. ASEAN ULKELERINDEKI TESViK SiSTEMININ

DEGERLENDIRILMESI

ASEAN iiye iilkeleri igerisinde fert basina milli geliri en fazla olan iilke Singapur ve
Brunei olup, Malezya ve Tayland onlart takip etmektedir. Popiildsyon olarak en
kalabalik iilke Endonezya olup, piyasaya onem veren yatirimcilar agisindan tercih
edilmektedir. Laos ise hem az niifusu olan hem de kara ile kusatilmis bir iilkedir.
Cin’in olaganiistii biiyiimesi ve dogrudan yabanci sermayeyi en fazla ceken
ilkelerden biri olmas1 ASEAN iilkelerinin ekonomik ¢evresini ve yatirim ortamini

degistirmistir. “

2001 yilina kadar ASEAN iilkelerine disaridan yapilan en fazla yatirim %26 orani ile
Avrupa Birliginden tarafindan gergeklestirilmis, onu %17 ile Amerika Birlesik

Devletleri ve %16 ile Japonya izlemistir. Avrupa Birligi iilkeleri en fazla finansal

& Naci Muter, Birol Kovancilar; “Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yonelik Tegvik Rekabetinin Tiirk
Kamu Mali Yapis1 Uzerine Olasi Etkileri: Tiirk Vergi Ve Tesvik Sistemine Yonelik Oneriler”,
Yaklagim Dergisi, Haziran 2004, say1 11,s.1

4 OECD; “Investment Incentives and FDI in Selected ASEAN Countries”, 2004,s. 78
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sektore yaptirim yaparken, Amerika Birlesik Devletleri imalat-iiretim alanina,

Japonya ise ticaret alanina yatirimlar gerceklestirmistir. s

ASEAN iilkelerinde uygulanan baz1 tesvik araclar su sekildedir:’®

Kurumlara saglanan vergi tesvikleri; vergi tatilleri ve diisiiriilmiis kurumlar vergisi
oranlari, vergi kredileri, yatinm tesvikleri, hizlandirilmis amortisman, bazi
harcamalarin iki kati oraninda vergiden diisiimii (6zellikle isci, ihracat, arastirma-

gelistirme gibi)

Finansal tesvikler; ayricalikli finansman, Oncelikli oranlarda garanti, bor¢lanma

garantisi, nakdi yardimlar, ithalat rekabetine kars1 koruma gibi.

75 [bid, s. 79-81
76 [bid, s. 87
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Endonezya’da Uygulanan Vergi Tesvikleri:’’

Kurumlar Vergisi Oram:

10%,15% ve 30%

Vergi Tatili:

22 ozellikli sektorde yapilan yeni yatirimlara 3-8 yil arasi

Zararn ileriki Yillara
Tasima:

Entegre edilmis gelisme alanlarinda ve birincil sektorlerde
10 y1l siire

Yatirim Tesviki:

Birincil sektorlerde veya belirli alanlarda yapilan
yatirtmlarda %30 oraninda

Hizlandirilms Gelismis bolge veya sektorlerde normal amortisman
Amortisman oranini iki kat1 hizinda

Uygulamasi:

Kar pay stopaji: Mukimlerden %15, mukim olmayanlardan 10-

20%(gelismis bolge veya sektorlerde 50% oraninda
indirim)

Ithalat Vergisi ve KDV
Istisnasi:

Onaylanmis tiim projelerde makineler ve yedek pargalarin
tiimii istisna ve yardimci makinelerin 50%/si istisna,
hammaddeler icin 2 yillik istisna uygulanmaktadir. Thracat
icin gereken mal ve malzemelerin giimriik vergilerinde
iade.

Malezya’da Uygulanan Vergi Tesvikleri:”®

Kurumlar Vergisi Oran:

28

Vergi Azaltma: Stratejik projelere(yiiksek teknolojik icerikli, aragtirma-
gelistirme projeleri, miiltimedya sanayileri) komple gelir
vergisi muafiyeti veya 5-10 yil vergi iptali

Vergi Tatili: Stratejik projeler i¢in 10 y1l vergi tatili, cevre ile ilgili

firmalara tiretimle ilgili faaliyet gdsteren hizmet sektoriine
5 yil siire

Yatirnm Tegviki:

Oncii yatirrmlara ilk 5 yil siire ile 60-100% arasinda(
arastirma-gelistirme faaliyetlerine 10 yil) kullanilmayan
yatirtm tegviklerinin bitene kadar ileriki yillara taginmasi,
bazi bolgelerdeki firmalara %80 oraninda yatirim indirimi

Hizlandirilms
Amortisman
Uygulamasi:

Bilgisayar teknolojisi, cevre koruma sanayilerine 3 yilda
amorti etme uygulamasi

Ithalat Vergisi ve KDV
Istisnasi:

Thrag edilen mallar1 tiimii ile yerel piyasalar icin getirilen
iriinler eger yerel olarak iiretilmiyorsa

7 Ibid 90,91,92
"8 Ibid 90,91,92
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Tayland’da Uygulanan Vergi Tesvikleri:”’

Kurumlar Vergisi Orani: | 30

Vergi Azaltma: Sanayi alaninda kurulmus projelerde ve tesvik edilmis
sanayi bolgelerinde (vergi tatili bittikten sonra 5 yillik siire
ile) %50 kurumlar vergisi indirimi

Vergi Tatili: Birincil aktiviteler i¢in 8 y1l, diger aktiviteler i¢in
bolgesine gore 3 yillik siire ile

Zarar ileriki Yillara Belirli ekonomik alanlarda 10 y1l siire ile

Tasima:

Kar payi stopaji: Disaridan getirilenler igin %10

Ithalat Vergisi ve KDV | Birincil aktiviteler i¢in makinelerin ithal edilmesinde
Istisnas:: komple istisna uygulamasi ve diger bolgelerde %50 veya
baslangicta 5 yil siire ile

ASEAN iilkelerinde saglanan tesviklere, verilebilecek bazi 6érnekler sunlardir:

1996 yilinda General Motors, Asya’da 500 milyon $’lik bir otomobil fabrikasi
kurmayr diisiindiigiinii agiklamistir. Bunun {izerine Tayland ve Filipinler c¢ok
acimasiz bir rekabete girismisler ve iist diizey yetkililer gondererek General Motors
ile pazarlik baslatmislardir. Filipinler devlet baskan1 Fidel Ramos GM bagkani1 John
Smith’e gonderdigi yazida, iilkesinin ekonomik reform rekorundan bahsetmis, 8 yil
vergi tatilini takiben diger tiim vergilerden % 5 indirimi kapsayan comert bir vergi
paketini 6nermistir. Ramos, makine ve techizatin giimriiksiiz ithali ve 5000 sektor
calisam icin icretsiz egitim hizmetini de bu pakete eklemistir. Bununla birlikte
miicadeleyi, Filipinlerin 6nerdigi pakete ilave olarak otomobil ihracati i¢cin % 100
oraninda ham madde iadesi ve bir GM egitim enstitiisii olusturulmasi i¢in 15 milyon

$ devlet yardimi 6neren Tayland kazanmistir.

" Ibid 90,91,92
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1996 yilinda Malezya, bilgi ve iletisim endiistrilerinde yatirnmlari ¢ekebilme
niyetiyle Multimedya Super Coridor (MSC) projesini baglatmistir. MSC politikasi
tam 5 yil vergi tatiline ilave olarak % 100’likk bir yatirim indirimini icermektedir.
Takip eden yil Endonezya mikrocip imalatcilarina 6zel bir takim vergi indirimleri

uygulamaya baslamistir.

Cin Taipei de kendi modeli olan “silikon adasi” adim verdigi bir modelle tesvik
yarigina katilmistir. Hsinchu Bilim-Temelli Endiistri Parki ulusal yariiletken
endiistrisinin belkemigi olmustur. Genislemenin {¢iincii asamast 1995 yilinin
sonunda baglamis firmalara ucuz arazi tahsisi, ucuz hizmetler ve bunlara ilave olarak
vergi indirimleri ve Ar&Ge tesviklerinin dahil oldugu dogrudan tesvikler saglanmaya

basglanmistir.

1998 yilinda Ford Filipinler’e 15 yil sonra geri dondiigiinde esi goriilmemis bir
yatirim paketi konusunda basarili bir lobi faaliyeti yiiriitmiistiir. Paketin i¢inde tiim
ulusal gelir vergileri yerine % 5 oraninda gayrisafi gelir vergisi, ihra¢ ettigi makine
ve ekipman i¢in KDV muafiyeti ve isgiicii egitimi lizerinden ilave vergi azaltic1 gibi
tesvikler yer almistir. Kisa bir siire sonra General Motors ve Chrysler eger
kendilerine de bu kadar comert bir paket sunulacak olursa Filipinlere

gidebileceklerini agiklamislardir.
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2.6. AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDEKI TESViK SiSTEMININ

DEGERLENDIRILMESI

Bati Avrupa’da bolgesel tesvik paketlerinin en yaygin kullanilan elementi devlet
yardimlaridir. Bunun nedeni muhtemelen, yatirimcilar agisindan yiiksek seviyede
goriis netligi saglamalari, saydam ve esnek olmalari, kamu yoneticilerince
uygulanmalarinin kolay olmalaridir. Danimarka diginda tiim 6nde gelen Bati Avrupa
ilkesi yatirim projelerinin tesvikinde devlet yardimlarini kullanmaktadir®™ Bu
durumun tersine Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde bir tesvik unsuru olarak vergisel
imtiyazlar ve glimriik tesviklerinin yabanci yatinmlari cezp etmede daha cok

kullanildigt gbrulmektedir.81

Avrupa Birligi’'nde vergisel yardimlar vergi bagisikliklar1 ve ertelemeleri kapsamakta
ve Tiirkiye’deki glimriik, vergi, resim ve harg¢ istisnasi, yatirnm indirimi ve katma
deger vergisi istisnast gibi uygulamalar bu yardimlarin kapsamina girmektedir. Ayn1
zamanda Avrupa Birligi iilkelerinde goriilen diisiik faizli ve uzun siireli kredilerin

benzerleri Tiirkiye’de de goriilmektedir. 82

Avrupa Birligi iilkelerinde saglanan tegviklerden birkagi su sekilde sayilabilir:

AR-GE Yardmm: AR-GE faaliyetlerine iliskin maliyetin belirli bir oraninin

siibvanse edilmesi (6rnegin Belcika’da %50, Hollanda’da %80), yeni iiriin ve teknik

80 Charlton, a.g.e., 5.23.

81 Muter Naci, Kovancilar Birol;a.g.e., 5.2

%2 Oktay Giivemli, “Tiirkiye’de Yatirimlarin Ozendirilmesindeki Gelismeler”, 3.iktisat Kongresi:
Geligme stratejileri ve Makro Ekonomik Politikalar Tebligleri, [zmir, DPT, C:I1,1992, 5.186
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gelismeyi amaclayan yatirimlarda yatirimin belli bir oranina faizsiz avans verilmesi,
AR-GE faaliyetleri kapsaminda iicret maliyetlerinin fatura ibrazina goére belirli bir
oraninin tegvik edilmesi seklindedir. Tiirkiye’de ise miikelleflerin, isletmeleri
biinyesinde gerceklestirdikleri yeni teknoloji ve bilgi arayisina yonelik arastirma ve
gelistirme harcamalar tutarinin % 40’1 oraninda hesaplanacak “Ar-Ge indirimi”

kurumlar vergisi matrahinin tespitinde ticari kazangtan indirilebilmektedir.

Krediler: Avrupa Birliginde bulunan krediler uygun kosullarda tahsis edilen nakit
kredileri, kredi borcu iptali, kredi ertelemesi, AR-GE kredileri, ¢cevre korumasina
yonelik krediler ve istihdami 6zendirici kredilerdir. Tiirkiye’de ise nakit ve belirli
amaca yonelik krediler olmak iizere iki ¢esit kredi bulunmaktadir. Nakit kredilere,
orta ve uzun vadeli i¢c ve dis krediler, isletme kredileri ve tesvik kredileridir. Belirli
amaca yonelik krediler ise, belirli bolgelere yapilan yatinmlara saglanan

kredilerdir.®

Vergiler: KDV indirimi, diger yerel vergi kolayliklari, kurumlar vergisi indirimleri,

muafiyetleri, artan amortisman oranlar;, ge¢im indirimi ve sosyal yiiklerin

indirilmesidir. Tiirkiye’de de benzer vergi kolayliklar1 mevcuttur.

Avrupa Birligi iilkelerinde saglanan tegviklere, verilebilecek baz1 6rnekler sunlardir:

2001 yilinda BMW Almanya Leipzig’de fabrikasim1 kurmaya karar vermistir. Bu 860

milyon $’lik proje 5 500 kisiye istihdam saglayacaktir. Avrupa’daki 250den fazla yer

8 nci Aybiike, Sahbazov Rovsen; “Globallesme Siirecinde Tesviklerin Yeri ve Onemi: Avrupa
Birligi ve Tiirkiye A¢isindan Genel Bir Degerlendirme”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Temmuz 2000, no:
227,s. 150
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12 ay boyunca BMW fabrikasi i¢in rekabet ettiler. Sonugta Leipzig, Cek
Cumbhuriyetinin Rolin, Fransa’nin Arras, Almanya’nin Ausburg ve Schwerin kentleri
karsisinda galip gelmistir. Sonucta BMW ‘ye 495 dontim arazi, 2.23 milyon $ ve
ilave olarak AB’nden fabrikasin1 ekonomik agidan dezavantajli bir yerde kurdugu
icin 244 milyon $ destek saglanmistir. Bunlarla birlikte bolge belediye otoritelerinin

iscilerin egitimi icin kaynak ayirdig1 ve yardimda bulundugu rapor edilmistir.

1991 yilinda Portekiz Ford ve Volkswagen’e Setubal kentinde 3.1 Milyar $’lik
yatirim yapmalart i¢in 680 milyon $ devlet yardimi 6dedi. Bu 6nemli tegvik’e ilave
olarak Portekiz altyapinin gelistirilmesi, liman ve demiryollarinin iyilestirilmesi,

yerel otoyollarin bakim ve yapimi ile ilgili destek saglayacagini kabul etmistir.

Advanced Micro Devices (AMD) sirketinin Almanya’nin Dresten kentinde kuracagi
toplam 1.9 Milyar $ tutan 10 yillik bir siirecte olusacak ¢ip fabrikasi yatirimi i¢in 550

milyon $ devlet tesviki saglanmasi kararlastirilmistr.

Belgika mikrogip iiretim fabrikalarin1 ¢ekmek icin 6nemli tesvikler saglamstir.

1997°de Flanders bolgesel hiikiimeti, iilkenin kuzey-dogusuna c¢ip imalat¢ilarini

cekebilmek i¢in 300 milyon $’dan fazla tegvik tahsis etmistir.
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2.7. TESVIKLERIN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

UZERINDE ETKiN OLUP-OLMADIGINA DAIR GORUSLER

GUISINGER®* gelismis iilkeleri incelemis oldugu calismasinda mali nitelikli
tesviklerin yatinm kararinda O6nemli olmadigi sonucuna ulagmistir. Aym sekilde
DUNNING® yabanci sermayenin motivasyonuna iliskin yapmus oldugu arastirmada,
tesviklerin yatinm kararlan tizerinde ilk siralarda yer almadigi sonucuna varmistir.
CHEN® 2] gelismekte olan iilkeyi esas alarak yaptigi calismasinda mali
degiskenlerin (6rnegin kurumlar vergisi gelirlerinin biiyiikliigii gibi) ve serbest ticaret
bolgelerinin varliginin yabanci dogrudan sermayenin iilkeye akisimi aciklamada

yeterince éneme sahip olmadig1 bulgularinm elde etmistir.

CLARK®” Amerika Birlesik Devletleri iizerine yaptig1 c¢alismalarda yatirimlarin

vergi tesviklerine duyarliligmmi zayif bulmustur. Aym sekilde AHARONT*®

, vergi
indirimlerinin ABD firmalarinin yabanci bir iilkeye yatirim yapma kararlari iizerinde
etkisinin olmadigi veya zayif kaldigi sonucuna varmistir. BARLOW ve

WENDERY, iilkeleri disina yatirrm yapan 247 Amerikali firma iizerinde, disarida

yatinm yapmalarinin nedenleri sorgulayan bir arastirma yapmislardir. Arastirma

84 GUISINGER S.E., Investment Incentives and Performance Repuirements, Praeger, New York,
1985.

8 UNCTAD (United Nation Conference on Trade and Development), “Incentives and Foreign Direct
Investment” Genova, 1996, s.40.

8 J.H. CHEN, “The Effects of International Competition of Fiscal Incentives on Foreign Direct
Investment, Economia Internazionale, 51(4), 1998.

7 CLARK P., “Tax Incentives and Equipment Investment”, Brookings Paper on Economic Activity,
January 1993.

8 UNCTAD (1996), a.g.e., s. 44.

8 Morisset, J acques and Pirnia, Neda, “How Tax Policy and Incentives Affect Foreign Direct
Investment.” The World Bank and FIAS, 2001, s.76.
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sonucuna gore, firmalarin yalmizca %10’u vergi tesviklerinin Onemli faktorler

arasmda saymistir.

EASSON® az gelismis iilkelere yatirim yapan 295 firma iizerinde yapilan bir
arastirmada, vergisel tesviklerin belirleyiciler iizerinde %60’lik bir oranla ikinci
sirada yer aldigi sonucunu kaydetmisti. ERNST AND YOUNG®' firmasmimn 2004
yilinda yapmis oldugu bir arastirmada finansal kriterler icinde vergi yiikiiniin, iretim

gelirleri ve is¢i maliyetlerinden sonra iiclincii sirada yer aldig belirtilmistir.

RUDDING”* 17 Avrupa iilkesinde yer alan global firmalarin gergeklestirdikleri
yatirnmlar iizerindeki bir arastirmada, vergilemenin ©nemli oldugu sonucuna
ulagsmistir. Ayni sekilde, DEVEREUX ve GRIFFITH” ise Avrupa Birligi’ne yatirim
yapan Amerikali firmalar {izerine yaptiklar1 ¢calismalarinda vergi oranlarinin yabanci

sermaye iizerinde etkin oldugu sonucuna varmiglardir.

OECD* tarafindan gecis ekonomileri esas alinarak ve Ozel sektor temsilcileri ile
anket yapilmak suretiyle yapilan kapsaml bir ¢calismada, iilkedeki temel ekonomik,
siyasal ve kurumsal eksikliklerin varligi gibi olumsuzlan telafi igin vergi
tesviklerinin kullanilmasi durumunda vergi sisteminin yabanci sermayeyi iilkeye

cekmede goreli olarak daha az 6neme sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

%0 Easson, A.J., “The Design of Tax Incentives For Direct Investment: Some Lessons From Asean
Countries.” Toronto: International Buseness, 1993, s. 4.

’ ERNST AND YOUNG; “Europe:The Opportunity of Diversity”, International Executives Assess
Europe, 2004, s.11

%> Ruding, O., “Report of the Committee of Independent Experts on Company Taxation”,
Brussel: OECD, 1992.

3 Devereux, M. and Griffith, R., “Taxes and The Location of Production: Evidence From a Panel of
Multinationals”, Journal of Public Economics 71, March 1999.

% OECD, Taxation and Foreign Domestic Investment: The Experience of the Economies in
Transition, Paris, 1995.
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UCUNCU BOLUM

ORNEK CALISMA-BAYMINA ENERJI A.S.

Tezin uygulama boliimiinde enerji sektoriinde faaliyet gosteren ve yap-islet modeli
olarak kurulan %95 yabanci sermayeli sirket BAYMINA ENERJI A.S. (Baymina)
incelenmigtir. Kuramsal olarak incelenmis olan konular uygulama ile elde edilmis
olan bulgularla karsilagtirilmistir. Sonuglar ortaya konurken isletmenin iginde
bulundugu genel ekonomik kosullar ve isletmenin 6zellikleri de dikkate alinmistir.
Uygulama ile vergi tesviklerinin firma iizerine etkilerinden yola cikilarak bir takim

genel sonuclara da ulasilmaktadir.

Uygulama boliimiinde, aragtirma yontemi olarak nitel arastirma yontemlerinden
ornek olay yontemi kullamilmistir. Uygulamada, nitel arastirma kullanilmasinin
sebebi, gerceklestirilen bir faaliyetin veya olusan bir durumun arkasinda hangi
etkenlerin yattigimin ortaya konulabilmesidir.”” Tezin uygulama boliimiinde, nitel
aragtirma yontemlerinden durum analizi yOntemi (6rnek olay, case study)
kullanilmaktadir. Ornek olay incelemesi belirli bir kisi, sosyal bir durum, olay veya
bir grubun incelenmesi ve fonksiyonlarinin nasil islediginin ortaya konulabilmesi

icin sistematik olarak bilgi toplarlmelsldlr.96

%3 Strauss, Anselm, Juliet Corbin, Basics of Qualitative Research, Sage Publications, The International
Professional Publishers, Newbury Park, 1990, s:19.

% Berg, Bruce L. Qualitative Research Methods for the Social Sciences, Third Edition, Allyn and
Bacon, Boston, 1998, s:212.
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Durum analizi yontemi bir sirketin incelenmesiyle konu hakkinda yiiksek miktarda
veri saglanmasim saglayabilmektedir. Uygulamada, durum analizi yontemi secilerek
Baymina’nin, uygulama konusu ile ilgili olarak tiim detaylann ortaya konmaya

calisilmstir.

Durum analizi yonteminin, en 6nemli elestirilerinden biri hi¢ siiphesiz, s6z konusu
durumun bir genellemeye yol agmasmin sakincalaridir. Ayni sektorde faaliyet
gosteren isletmelerde dahi, genellemeler tiim firmalar i¢in aym tutarlilikta
olmayabilir. Ancak nicel aragtirmalarda da, ayn elestiri s6z konusu olacaktir. Ciinkii
nicel arastirmaya, Ornegin ankete, katilan bir firma, sorulara igcinde bulundugu
kosullar altinda cevap verecektir. Bu nedenle, uygulamada kullanilan durum

analizinde, calisilan kosullar altinda verilen cevaplar yorumlanmaya calisilmistir.

Uygulamada, Baymina’dan bilgi almaya yonelik sorular yoneltilmis olup, bazi

durumlarda da alt arastirma sorulariyla bilgiye ulasmaya calisiimistir.

Alman bilgilerin gecerliligi arastirma i¢in toplanan verilerin dogrulugu ile ilgili
oldugundan, gecerliligin saglanabilmesi icin farkli veri toplama yontemi kullanilmas,
aym sorular bazen farkli sekillerde tekrar sorulmustur. Uygulama sonunda ortaya
cikan sonuglar ile kuramsal olarak ortaya konan bilgilerin birbirleri ile mutabik

olmasi, uygulamanin gegerliligini ortaya koymaktadir.

Farkli kosullar altinda bulunana farkli isletmeler, ayn1 degisiklikten farkli sekilde

etkilenebilmektedir. Bu durumda, uygulamanin giivenilirligi en biiyiik tartisma
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konusu olmaktadir. Verilerin dogru olmasi1 ¢alismanin  giivenilirliginin

saglanmasinda oldukca yliksek dneme sahiptir.

Arastirma sorulan gelistirilirken, kuramsal agiklamalar dikkate alinmistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkeyi tercih etmesindeki tim etkenler bir sira
halinde incelenmis ve uygulamaya uygun sorular olusturulmustur. Uygulamanin
giivenilirligini teyit etmek agisindan bazen dolayli yollardan benzer sorular tekrar

yoneltilmis ve alinan bilgi genisletilmeye ¢alisilmistir.

Uygulama boliimii i¢in enerji sektoriinden bir firmanin secilmesinin nedeni yap-islet
modeli ile kurulmus bir sirket olmasi ve Tiirkiye’de saglanan neredeyse tiim
tesviklerden yararlaniyor olmasinin yaninda, devletin firmaya her yil belli bir miktar

alim garantisi vermis olmasidir.

Uygulamada Baymina’nin Tiirkiye’de yatirim yapma nedenleri ve firma olarak
aldiklar1 tesgvikle incelenmistir. Sirketin tiim bir igletme olarak hedefleri g6z ardi
edilmis sadece Tiirkiye’de uygulanan tesvikler karsisinda kisa-uzun vadeli planlari

dikkate alinmustir.

Bu uygulama goriigme ve dokiiman incelemesiyle gerceklestirilmektedir. Kuramsal
olarak verilen tiim konularla ilgili olarak firmaya sorular yoneltilmis, yurtici ve
yurtdisinda ulusal ve uluslar arasi bircok kurumun konu ile ilgili yapmis oldugu
aragtirma sonuclar firmaya aktarilarak konu ile ilgili goriisleri alinmaya calisilmistir.

Cevabin tam olarak alimamadig1 veya giivenilirliginin kontrolii gereken yerlerde ise
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firmaya alt sorular yoneltilerek daha fazla bilgi alinmaya ¢alisilmistir. Tarafsizligin
korunabilmesi ve goriigmeci etkisinin en aza inmesi i¢in de miimkiin oldugunca

kuramsal agiklamalar temel alinarak hazirlanan sorulara bagh kalinmstir.

Goriisme Baymina muhasebe ve mali isler boliimiinde gerceklestirilmistir. Goriigme
yaklagik olarak 2 saat kadar stirmiistiir. Goriisme gerceklestiriimeden énce Baymina
ile ilgili olarak dokiimanlar toplanmistir. Dokiimanlarin toplanmasi igin gazete ve
dergiler taranmis ve ayrica internet lizerinden ayrintili tarama gerceklestirilmistir.
Goriisme esnasinda sektor ve firmayla ilgili olarak yapilan dokiiman incelemesinin
sonuglar1 da teyit edilmistir. Gazete, dergiler ve internetten, ozellikle sirketin kendi
web sayfasindan elde edilen bilgilerin tarafsizlifi bozmamasi1 amaciyla sadece

bilgiler alinmig, yorumlar goz ardi edilmistir.

Firma Hakkinda Temel Bilgiler;

Baymina, Ankara'da elektrik enerjisi iretimi alaninda faaliyet gostermektedir.
Santralin kurulusuna dayanak olan sézlesme 1998 yilinda imzalanmis bulunmakta ve
Baymina’nin temelleri bu tarihte atilmaktadir. Tesis Ankara Dogal Gaz Kombine
Cevrim Santrali'min Yap-islet Modeli cercevesinde insaati ve isletmesi icin

kurulmustur.

Bu arada enerji sektoriinde tiim diinyada yaygin olan birlesme ve satin almalar

sonucunda 2003 yilinda Fransa mukimi Société Générale de Belgique ile
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Tractebel’in birlesmesi sonucu SUEZ grubunun istiraki SUEZ-TRACTEBEL SA,

ortaya ¢ikmistir.

2001 yilinda meydana gelen mali kriz sonucu Tiirkiye ekonomisi sikintiya girmis,
mali sistem tikanmistir. Mevcut sirketler yatinmlarim azaltarak borglarini
cevirebileceklerini hatta iflastan kurtulabileceklerini diisiinmelerine ragmen
Tiirkiye’deki potansiyeli ve mevcut projenin islerligini goren SUEZ TRACTEBEL
SA, Tiirkiye’ye yatirim yapma karari1 almigtir. Tam bu sirada da, Baymina’nin 6nceki
ortaklarindan Baymdir Ingaat'm mali sikintiya diismesi ve yatirima devam
edememesi iizerine, SUEZ TRACTEBEL SA, 2001 yilinda once sirkete sermaye
koyarak mevcut firmaya istirak etmis ve daha sonra da hisselerin %95’ini
toplamistir. Finansman sikintis1 sebebiyle geciken proje SUEZ TRACTEBEL SA
firmasinin 6z kaynaklar ve finansman bulma imkénlari ile hiz kazanmig ve 2004 yili

basinda yatirrm tamamlamigtir.

Hissedarlar1 Suez Energy International (SEI) (%95) ve dogrudan Mimag insaat ve
Ticaret A.S. (%5)dir. Belcika’da Kurulu bir enerji sirketi olan SEI, uluslararasi bir
sanayi ve hizmetler grubu olan SUEZ grubunun 3 is boliimiinden birisidir. SEI, tiim
diinyada elektrik ve LNG dahil dogal gaz enerji tesisleri gelistirip, insa etmekte ve
isletmektedir. Ayrica, Avrupa disinda dogal gaz ve LNG nakliyesi ile dagitimi
yapmaktadir. Elektrik enerjisi ve gaz ticareti ve pazarlamasi1 yapmaktadir ve sanayi
miisterilerine enerji sahasinda hizmetler sunmaktadir. Mimag ise elektrik iiretim

tesisleri yapiminda tecriibeli bir Tiirk miihendislik firmasidir.
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31 Aralik 2005 tarihi itibariyle; SUEZ grubunun, 2005 yili cirosu 41,5 milyar avro
olup, tiim diinyadaki calisan sayisi 157.650’dir. Ayrica SUEZ, Avrupa’da enerji
alaninda, cok teknikli hizmet tedarikgileri arasinda birinci, enerji iireticileri arasinda

besinci, gaz iireticileri arasinda altinci siradadir.

Firmanmin Yapisi ve Faaliyet Konusu;

Baymina, Ankara'da elektrik enerjisi tiretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Firma,
Tiirkiye'nin ilk Yap-Islet (YI) Modelli 6zel sektdr projelerinden birisi olup,
Temelli/Ankara yakinlarinda kurulmus, dogalgazdan elektrik iireten enerji santralini
isleten bir kurumdur. Tiirkiye’'nin artan enerji ihtiyac1 gozetilerek 1998 yilinda
kurulus ve faaliyete gecmek icin gerekli sozlesmeler imzalanmistir. Isletmeye alma
faaliyeti ozellikle 2002 yilindan sonra hiz kazanmis ve 2003 yilinda deneme iiretimi
yapilmig, 2004 yilinin 4 Subatinda da ticari faaliyet donemi baslamistir. Firmanin
gecmisine bakildiginda 6 yil kadar siiren bir yatirm donemi gbze carpmaktadir.
Baymina ile ayn1 tarihte sézlesmeleri imzalanan diger Y1 modelli firmalar 2002 veya
2003 yilinda ticari faaliyete baslarken, Bayindir Ingaatin finansman sikintist
sebebiyle projeye gereken destegi verememeleri yatirim siiresini uzatmistir. Ancak,
SUEZ TRACTEBEL grubunun devreye girmesiyle yatirim doneminde yasanan

gecikmeler bertaraf edilmistir.

Proje'nin 500 milyon dolar1 asan yatinm bedelinin % 75'i Diinya Bankas1 (MIGA)

ile Bel¢ika, ABD, Almanya ve Avusturya ihracat kredisi garanti kuruluslarinca

desteklenen uluslararas1 bankalar konsorsiyumu tarafindan finanse edilmistir. Yerli
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malzeme ve hizmetler i¢in 60 milyon dolar harcanmistir. Project Finance
International dergisi 2003 yilinda projenin finansmanim1 Yilin Enerji Projesi
Finansman1 olarak se¢cmistir. Baymina'da 28 'i tiniversite mezunu, 9'u teknik okul
mezunu ve 10'u lise mezunu olmak iizere toplam 47 kisi calismaktadir. Baymina,
Ankara'da konutlarda kullanilan elektrik enerjisinin % 100 iinii karsilayabilecek
miktarda elektrik enerjisi (yilda ortalama 6,3 milyar kWh) iiretmektedir. Bu da
Tiirkiye'nin yillik elektrik talebinin yaklasik %4'iine esittir. Uretilen elektrigin
tamami 16 yil gecerli bir alim anlasmasi1 ¢ercevesinde Tiirkiye Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.S. (TETAS) tarafindan satin alinmaktadir. Baymina, Tiirkiye'deki en
biiyiik dogal gaz tiiketicilerinden birisidir. Yilik 1 milyar metre kiip tiiketimi,
Ankara sehrinin yillik tiiketiminden fazladir. Baymina, dogal gaz ve biiyiik aksamlar
disinda kalan tiim ihtiya¢ ve hizmetlerini yerel tedarik¢ilerden karsilamakta, yilda

yaklasik 2,5 Milyon $ tutarinda yerli mal ve hizmet satin almaktadir.

Kurulus Tiirii;

Kurulug tiirlerine gore yabanci sermayeli firmalar yeni firma, istirak veya sube
olmak iizere toplam 3’e ayrilmaktadir. Hazine Miistesarligi’nin yayinlamis oldugu
dogrudan yabanci sermaye raporu 2000-2005 yillar1 aras1 donem icin incelendiginde;
yatinm yapan firmalarin %77’ sinin yeni firma kurduklari, %20 civarinin ise istirak

olarak geldigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket satin alma ya da yeni sirket kurma tercihi tamamen, yatirim fikri ile o iilkede

mevcut satisa agik firmalarin birbiriyle uyumuna baghdir. Bilindigi gibi, sermaye
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sirketleri icin en Onemli unsur, ortaklarina dagitacagl vergi sonrasi karin miktaridir.
Bu sebeple sirketler, mal ve hizmetlerini rakiplerinden daha ucuza iiretmek ve daha
cok miisteriye satmak isterler. Bu temel amag¢ her yatirim kararinin ana olciitiidiir.
Bu dogrultuda, bir yabanci yatinmci, sirket satin alirken ya da sirkete istirak
ederken, oncelikle tamidig1 bildigi kendi sektoriinden firmalar1 almay: diisiiniir ve
bunlan inceler. Alinacak sirketin pazardaki payi, oncii bir yonii olmasi ya da diger
firmalardan bir farkliligi olmasi, operasyonel karliligi olmasi, bu karliligin istikrarh
olmas1 ya da o anda karliligi olmasa da potansiyeli olmasi, yonetim ve g¢alisan
kalitesi, sirket degerinin yiiksek olmasina ragmen ¢esitli nedenlerle piyasa degerinin
bu degerin altinda kalmasi, sirketlere istirakte en Onemli faktorlerdir. Yabanci
yatirrmcl tiim bunlar1 degerlendirir ve yeni bir sirket kurmak ile mevcut firmaya

istirak etmek arasindaki fark bu ol¢iitlere gore belli olur.

Kar marjim yakalamak icin iilke icinde yatinm yapilacak yer ve sabit yatirim
biiylikliigii cok onemlidir. Dolayisiyla, hammaddeye ve pazara yakinlik en 6nemli
unsurlardir. SUEZ, Tiirkiye’ye yatinm yapma karar1 alirken, yeni bir firma
kurmayip, bir firmaya istirak etmeyi se¢meyi se¢mistir. Bunun nedeni, Tractebel
grubunun yatinm yapmak istedigi iilke olan Tiirkiye’de, gerekli tiim izinleri alinmig
ve sozlesmeleri yapilmis olan bir projenin yatirimcilarin finansman bulmada yasadigi
sikintilar nedeniyle durma noktasina gelmis olmasidir. Grup, projenin sahip oldugu
satig taahhiidii sozlesmesini ve sektordeki mevcut bilgi birikimi ile santralin
kurulmasinda ve ticari faaliyete gecildiginde katlanilacak olan maliyetleri
degerlendirip, yeni yatirima sifirdan bagslamaktansa, projeye katilmanin daha

avantajli oldugunu goérmiistiir. Projede uzun biirokratik siirecler atlatilmig, santralin
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inga zamani gelmistir ve iistelik grubun kullanilacak teknoloji konusunda karar
verebilecegi bir noktada durmustur proje. Boylece, grup bu projeye istirak etmis ve 2
yil gibi bir siirede ticari faaliyete gecmesini saglamistir. Firma bunu “verimli bir
yatirnm yapma imkani1 bulamiyorsan, bir firmaya istirak etmeyi diisiineceksin” sozleri

ile agiklamaktadir.

Yap-islet Modeli Olmanin Avantajlari;

YAP-ISLET modeli, elektrik enerjisi santrallerinin iiretim sirketleri miilkiyetlerinde
kurulmalarini, isletilmelerini, iiretilen elektrik enerjisinin belirlenecek esas ve usuller
cercevesinde satisini iceren bir model olup, 1997 yilinda yayimlanan “Yap-Islet
Modeli Ile Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmasi ve Isletilmesi le Enerji
Satisinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile Tiirkiye’de uygulanmaya baslamistir.
Yap-islet modellerinin olduk¢a onemli faydalar1 vardir. Birincisi, modelin sagladigi
yeni bir finansman olanagidir. Buna ilaveten bir 6nemli ek avantaj da Hazine dis
bor¢ stokunun olumsuz etkilenmemesidir. ikincisi, modelin ozellestirmeyi tesvik
edici yoniidiir. Yabanc1 sermaye girisini olumlu yonde etkileyecegi dogaldir. Kaldi ki
bazi dis kredi miiesseseleri kamu kuruluglarina dogrudan kredi agmak yerine bu
model cercevesinde yatirim yapilmasini tesvik etmektedirler. Modelin tigiincii 6nemli
avantaji ise, teknoloji transferi ve Ozel kesimin ister yatirim, ister uygulama
asamasinda olsun, kamuya gore ¢ok daha etkin ¢alisacaginin kabuliidiir. Yatirim
yapan 6zel girisimcinin dogal olarak karin1 maksimize etmek icin etkin bir faaliyet
gostermesi ve bazi 6zel durumlar hari¢ iyi bir projelendirme yontemi ve ileri

teknoloji kullanarak bu projesini desteklemesi beklenmektedir.
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S6z konusu faydalar kamusal menfaatler kapsamindaki avantajlar olup, ayrica
Baymina bu model sayesinde Hazine garantili satis yapma ve daha kolay finansman

bulma imkanlarina kavusmustur.

Yatirim Yapilacak Ulkenin Secimi;

Bir tilkede yatirim yapma karar1 verilmesinin en temel sebebi, uzun vadede ortaklarin
eline gececek temettii miktar1 yani yatinmin beklenen getiri oranmidir. Bunu
saglamada dikkate alinan bazi hususlar da vardir. Gelismekte olan iilkeler gelismis
tilkeler icin yeni pazar alanlan olarak goriilmektedir Gelismis iilkelere ait sirketler,
batili iilkelerde oldugu kadar hukuksal altyapisi saglam, yatirnmci haklar1 korunan,
bu yatirima ihtiya¢ duyan ve beklenen kar marjin1 saglayabilecek iilkelere yatirim
yapmay1 secmektedirler. Tabi bununla birlikte, maden firmalarinda oldugu gibi, o
ilkenin dogal zenginlikleri de 6nemli bir kistas olabilmektedir. Bunun yani sira,
yatinmda kullanilacak olan girdilerin nasil temin edilebilece§ine ve iiriiniin nasil

degerlendirilecegi biiyiikk 6nem tasimaktadir.

Ancak, Baymina Tiirkiye’de sadece bir kisi i¢in iiretim yapmaktadir: TETAS. Ana
hammaddesi olan dogalgazi da BOTAS tan almaktadir. Sonucta, hem alicis1 hem de
saticist kamu kurumu olan bir ticari isletmedir. Firma YI modeliyle kurulmustur.
Alacag gaz miktar1 ve satacagi elektrigin kilovat-saat olarak miktar1 sdzlesmeler ile
belirlenmis durumda dolayisiyla yukarida sayilan unsurlar bu sozlesmelerle dikkate
alinmis durumdadir. Ancak, YI modeliyle kurulan santrallere imkin taniyan

sozlesmelerin Damistay tarafindan imtiyaz sozlesmesi oldugu gerekcesiyle
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onaylanmast gerektigi ve yiiriitmeyi durdurma karar1 verilmis durumdadir. Firma,
konuyla ilgili olarak ciddi endiseler tagimakta ve uzun vadede Tiirkiye’de yeni
yatinmlar yapmayi diisiinen bir yatirimci olarak, 1998 yilinda imzalanan sozlesmeler

icin 2006 yilinda yiiriitmeyi durdurma karar alinmasim elestirmektedir.

UNCTAD’1n yapmis oldugu diinya yatirim raporu incelendiginde Baymina’nin ana
ortaklarinin mukim oldugu Belgika ve Fransa’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarim ¢eken ilk 10 iilke igerisinde yer aldig1 gozlemlenmektedir, ancak firma

sektoril sebebiyle Tiirkiye’de yatirim yapmay1 segtigini belirtmistir.

Belgika Avrupa’nin merkezinde stratejik bir konumda yer almakta ve saglam bir
altyapiya sahiptir. Avrupa Birligi'nin baglica karar organlarina da ev sahipligi
yapmaktadir. Belgika, basta Fransizca, Flamanca, ingilizce ve Almanca olmak iizere,
birden fazla dil bilen egitimli isgiicii ve gelismis ulastirma altyapisi ile Avrupa
ilkelerine dagitim merkezi, montaj ve yiiksek teknolojik imalat yeri arayan firmalar

icin elverisli imkanlar sunmaktadir.

Bunun yani sira, cok sayida gelismis arastirma parklari, yiiksek teknolojik firmalarin
kurulmasi igin elverigli ortamlar sunmaktadir. Son yillarda Belcika, uluslararasi
finans piyasalarinda 6nemli bir konuma ulagmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar finansal ve ticaret sektorlerine kaymis durumdadir. Ayrica, stratejik
ortaklik, ortak yatirmlar ve satin alma halen onemli bir yere sahiptir. Yerli ve
yabanci firmalar arasinda ayrim bulunmamakta, finansal yatinm yardimlari

saglanmakta, emlak vergisi muafiyeti, yatirim indirimi gibi tesvik unsurlarinin yani
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sira, vergi kredileri ve yabanci personel i¢in vergi ayricaliklari saglanmaktadir.

Fransa da benzer bir durumdadir.

Ancak so6z konusu gelismis {iilkeler artik yatinm ihracatgisi durumundadir.
Dolayisiyla bu iilkelerin mukimi olan firmalar da artik yeni pazarlar aramaktadirlar.
So6z konusu iki iilkede de, enerji sektoriinde, mevcut ekonomik biiyiime ortaminda
Tiirkiye’deki kadar enerji yatirimina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Dolayisiyla firmanin

gelismekte olan iilkelerden elde edecegi getiri miktar1 daha yiiksektir.

Tiirkiye enerji yatirrmi ihtiyaci oldukga fazla olan bir iilkedir. Dolayisiyla enerji
alaninda yatinm cekebilmek amaciyla da cesitli tesvikler saglamis bulunmaktadir.
Bu tegvikler ve uzun vadede elde edilecek olan yatirimin getiri oran1 dikkate alimip,
diger yatinm projeleriyle karsilastinldiginda Tiirkiye’ye yatinm yapma karar
almmustir. Ayrica, Tiirkiye istikrarsizliklarla uzun siire bogustuktan sonra, Avrupa
Birligi riizgariyla, ekonomik anlamda atilim yapan ve yabanci yatirimciya gereken
onemi verebilecek bir iilke konumundaydi. Dolayisiyla, uzun vadeli, iyi bir getirisi
olan ve yatirimci haklarinin korunmasi konusunda giivenilen bir iilke oldugu i¢in bir

diger iilke yerine Tiirkiye’yi secilmistir.

Ayrica Tiirkiye ile Belcika arasinda imza edilmis olan ¢ifte vergilemeyi onleme
anlasmast (CVOA) yatirim karari iizerinde etkili olmustur. Cifte vergilemeyi énleme
anlasmalar1 da saglanan birer tesvik unsurudur. CVOA, bir iilkede saglanan kazang
izerinden, eger bu kazang iilke degistirecekse, birden fazla vergilenmesini engeller.

Baz1 durumlarda kazancin elde edildigi iilkede yapilan vergileme bu kazang igin
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nihai vergilemedir. Baymina icin de, yabanci ortagi SEI'nin elde ettigi kar pay1

izerinden alinan vergiler agisindan ikili vergi anlasmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye ile vergi anlagsmasi imzalamis iilkelerin mukimlerine yapilacak kar dagitimi
sebebiyle, Gelir Vergisi Kanunu’'nun 94iincii maddesine gore tevkifat yapilmasi
sirasinda, vergi anlagmalarinin, temettiiler ile ilgili 10uncu maddesindeki oranlarin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Anlagmalarin anilan maddesinde belirtilen oranlarin,
Tiirkiye’de uygulanan oranlarin altinda kalmasi halinde, stopaja tabi matrahin
yabanci ortaga dagitilan kara isabet eden kismina, vergi anlagmasinda belirtilen
oranin; anlagmada belirtilen oranin, Tiirkiye’de uygulanan oranlarin {izerinde kalmasi
halinde ise, Tiirkiye’deki oranin uygulanmasi gerekmektedir. Belcika i¢in, hem yerel
oran hem anlagsmada belirlenen oran %10’dur. Ancak daha onemlisi, “1 Seri
Numaral Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalar1 Genel Tebligi”nde, anlasmada
ongoriilenin lizerinde vergi tevkifati yapilmasi durumunda, fazla ddenen vergilerin
iade edilebilecegi hiikkme baglanmis ve iade sartlar1 agiklanmistir. Bu nedenle, tesvik
belgesi kapsaminda kullanilan yatirim indirimi sebebiyle 6denecek % 19,8’lik stopaj
anlagsma sayesinde %10’a diisiirilmekte ve aradaki fark ortaga iade edilmektedir.

Hatta dagitim kararinin kurumlar vergisi beyannamesinin vergi dairesine tebliginden

once alinmasi durumunda stopaj orani dogrudan %10 olarak alinmaktadir.

Yillik Ciro;

Baymina’'nin, satig rakaminin asgari tutarlann TETAS ile yapilmis sozlesme

kapsaminda belirlenmistir. Ancak, satis rakami iiretim miktarina baglidir. Ciinkii
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elektrigin stoklanmasi gibi bir durum s6z konusu degildir. TETAS talimatiyla tiretim
miktar belirlenmekte ve boylece satig rakami olusmaktadir. Ancak, firmanin {iretim
kapasitesi de tesisin kurulu giicii ile sinirlidir. Baymina, yillik ortalama 6,3 milyar

kWh iiretim yapmaktadir.

Tiirkiye’deki Yatirim Ortaminin Degerlendirilmesi;

Baymina’'min faaliyete gectigi, 2004 yilindan itibaren satis rakami artmaktadir.
Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi (TEIAS) verilerine gore, Tiirkiye'de bu yil
173,1 milyar kilovat saat (kWh) elektrik iiretimi, 171,4 milyar kWh de elektrik
tilketimi olacagi tahmin edilmektedir. Tiirkiye'nin elektrik ihtiyac1 2000 yilinda 128
milyar 280 milyon kWh olurken, 2005 yilinda ise 160 milyar 332,6 milyon kWh'ye

ulasmustir.

Elektrik enerjisi, ikincil bir enerjidir, yani birincil kaynaklar olan komiir, dogalgaz,
su riizgar vb. enerjilerden elde edilir. Yine TEIAS verilere gore iiretilecek 173,1
milyar kWh elektrigin 134 milyar kWh'si termik kaynaklardan, 39 milyar kWh'si
hidrolik kaynaklardan, 0,1 milyar kWh'si de riizgar kaynaklarindan olacaktir. Bunun
yam sira Giircistan ve Iran'dan 0,7 milyar kWh elektrik ithalat: planlanirken, toplam
elektrik enerjisinin 171,4 milyar kWh'sinin iilke icinde harcanacagi, 2,4 milyar
kWh'lik elektrik enerjisinin ise ihracati Ongoriilmektedir. Bu noktada, termik
kaynaklardan elde edilmesi planlanan 134 milyar kWh'hk elektrik enerjisinin

tiretiminde kullanilacak birincil kaynaklarin payr ise dogal gazda yiizde 43,8 dir.
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Sonugta, YI santralleri, planlanan toplam elektrik enerjisinin yiizde 23,8'ini (41,2

milyar kWh'sini) tireteceklerdir.

Bir iilkeye yatirim yapilmasinin temelinde istikrar yatmaktadir. Tiirkiye, yabanci
yatinmlarin dagitildigi bir arenada bir¢cok rakip ile miicadele etmektedir. Bu
miicadelede baslica eksikliklerinden belki de en 6nemlisi, ekonomideki dalgalanma,
istikrarsizlik ve belirsizliktir. Uzun vadeli bir yatinm icin iilkeye gelen yabanci
yatirrmcinin bu iilkede en azindan yatirimin amortisman siiresi boyunca ©n
goriilebilir bir ekonomik istikrar beklemesi dogaldir. Yatirnmciya giiven ortami
saglanmali, yatinmlarin istihdama ve yan sanayiye faydalar1 unutulmamalidir.

Yabanci yatirimciya bakis acisi degismelidir.

Tiirkiye, son 10 yilda Avrupa Birligine girme umutlar tasimakta ve bu amacla cesitli
alanlarda Avrupa kistaslarina ulasmak adina reformlar yapilmaktadir. Bu yapisal
degisiklikler, 70 milyonluk biiyiik niifusa, dinamik ve hizla gelisen bir ekonomiye,
genis i¢ pazara, vasifli iggiicline, gelismis iletisim ve bankacilik sektorlerine, AB
Guimriik Birligi’ne, artan uluslararasi yatirimlara sahip olan Tiirkiye'nin yatirim
cekme potansiyelini arttirmistir. Ayrica, bu iilke Kafkas, Orta Asya ve Orta Dogu
tilkelerine yonelik uluslararasi ticaretin toplanma ve dagitim noktasi olma

potansiyeline de sahiptir.

Sonug¢ olarak, bu ekonomik biiyiime devam ederse, elektrik enerjisi katlanarak

artacaktir. Tiirkiye’nin enerji yatinmina ihtiyaci bulunmaktadir. Enerji ve Tabii

Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan yapilan agiklamalar gercevesinde, Oniimiizdeki 15
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yilda, toplam enerji yatinmi ihtiyacinin 128 milyar dolar olacagi tahmin
edilmektedir. Baymina’nin yatirim miktar1 gbz oniine alindiginda, Tiirkiye’nin enerji
alaminda pazar potansiyeli olaganiistii bir seviyedir. Oyle ki, Tiirkiye'nin elektrik
ihtiyaci her y1l % 6-7 artarken, Avrupa iilkelerinin ihtiyac1 % 1-2 artmakta ya da hig
artmamaktadir. Bu artisin bir kismi niifus artisina bagl olsa da 6nemli bir kismi
kurumlarin ihtiyact ile dogru orantilidir. Tiirkiye gelisen ekonomisi ile tiim diinya

icin 6nemli bir iilke konumundadir.

Tiirkiye’de Saglanan Tesviklerin Degerlendirilmesi;

Baymina i¢in saglanan en biiyiik tesvik kuskusuz devletin vermis oldugu alim
garantisidir. Ancak bunun yaninda, firmanin yapmis oldugu yatirnm tesvik belgesine
baglanmistir. Bilindigi iizere, tegvik belgesi, yatinmin karakteristik degerlerini ihtiva
eden, yatirimin bu degerler ve tespit edilen sartlara uygun olarak gerceklestirilmesi
halinde iizerinde kayithh destek unsurlarindan istifade imkéni saglayan, iilke
ekonomisi icin yararl oldugu Miistesarlikca kabul edilen yatirnmlar i¢in diizenlenen
bir belgedir. Bu tesvik belgesi dolayisiyla, Baymina’ya, gerceklestirilen yatirim
tutarinin 2 kati oraninda (%200 oraninda) tutar1 Odeyecegi kurumlar vergisi
matrahindan mahsup etme imkani verilmistir. Ancak, yatirim indirimi istisnasi
uygulamasinda kullanilan tutar iizerinden %19,8 oraninda stopaj 6demesi mevcuttur.
Ayrica ayni belgeye bagh olarak yatinm sebebiyle gerceklesen ve belge iizerinde
gosterilen ithalatlar i¢in giimriik vergisi ile katma deger vergisi istisnalarindan da
faydalanmaktadir. Diger taraftan, ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz

kazandirict hizmet ve faaliyetlerin vergi, resim ve har¢ istisnasindan
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yararlandirilmasina imkan saglayan vergi resim har¢ istisna belgesi de Baymina
tarafindan temin edilmis bulunmakta olup, finansman ihtiyac1 dogrultusunda yurt
icinden temin edilen krediler ve diger faaliyetler icin, belge iizerinde yazan tarihe
kadar yapilan islemler Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden, 488 sayili Damga
Vergisi Kanunu ile ihdas edilen Damga Vergisinden, 492 sayili Harglar Kanunu
geregince alinan harglar ve diger kanunlarda yer alan vergi, resim ve harglardan

istisna tutulmustur.

Yatirim tesvik belgesi dolayisiyla %200 oraninda yatirim indirimi istisnast mevcut
olan Baymina’nin 2005 yilinin sonu itibariyle gelecek senelere devreden yatirim
indirimi istisnasi tutar ile yaklasik olarak 2020 yilina kadar kurum i¢in tahakkuk
eden kurumlar vergisi bulunmamaktaydi. Ancak, yatirim indirimi uygulamasina 1
Ocak 2006 tarihinden itibaren son verilmis olup, daha 6nce yatinm tesvik belgesi
almis olup da, yatirnm yapmis olanlardan yatirim harcamalarini heniiz vergi
matrahindan indirememis olanlar igin, ii¢c yillik bir siire 6ngoriilmektedir. S6z konusu
firmalar, bu harcamalarini 2006, 2007 ve 2008 yillar1 kurumlar vergisi matrahlarinda
indirebilecektir. Ancak bu, kazanmilmis haklar1 ve hukuk giivenligini ortadan
kaldirmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti, Anayasada yazili oldugu gibi, bir hukuk
devletidir. Hukuk devleti, vatandaglarina hukuk giivenligi sunar. Biitiin vatandaslar,
Anayasanin 6ngordiigii hukuk giivenligi kavramimin korumasi altindadir. Hukuk
giivenligi, kurallarda belirlilik, kurallarda oOngoriilebilirlik; yani, gelecekte ne
olacagim kisinin bilebilmesi demektir. Vatandaslar, tutum ve davranisini mevcut
kurallara gore ayarlarlar, ona gore diizenlerler. Bir kurum, var olan yasalardaki

hiikiimlere dayanarak yatirim harcamasi yapmis ise, bu harcamadan kaynaklanan
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hakkini, mevcut yasalarin ona tanidig1 hakki korumak gerekir. Bunun geregi olarak
da, bu harcamay1 en son 2008 yilinda matrahindan indirebilirsin, 2009 yilina kalirsa
bunu indiremezsin demek, kazanilmis haklara ve hukuk giivenligi ilkesine aykiridir.
Baymina gibi miikellefler yatirim harcamalarim yaparken bdyle bir sinirlama da
bulunmamaktaydi. Dolayisiyla, kazanilmis bir hak ortadan kaldirilmis olup bu durum
Anayasa’ya aykiridir. Zaten, bununla ilgili olarak Anayasa Mahkemesi nezdinde

acilmis bir dava da bulunmaktadir.

Kurumlar vergisi oranim1 %30’dan %20’ye diisiiriilmesinin etkileri ise, devreden
yatirim indirimi miktar, iki kurumlar vergisi orani arasindaki farkin getirdigi
kazanca yakin olan miikellefler i¢in kritik bir soru. Ancak, Baymina gibi, yatirim
indirimi dolaysi ile 2020 yilina kadar kurumlar vergisi tahakkuk etmeyecek bir firma
icin uygulamanin kaldirilmasiyla beraber uzun vadede vergi yiikii yaklasik olarak
yatirrm miktarinin 10’da biri oraninda artmis bulunmaktadir. Dolayisiyla, aslinda
miikellefler tizerindeki vergi yiikiinii azaltilmasi, dolayisiyla yatirimlart arttirmak igin
uygulanan kanuni bir diizenleme olan kurumlar vergisi oraninin % 30’dan % 20 ye
indirilmesi ve yatirim indiriminin kaldirilmasi, gecmiste tesvik belgesinde yer alan

orana giivenerek biilyiik yatinm yapan firmalara zarar veren bir hale gelmistir.

Onceki yillarda, 3 aydan fazla siire elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilan hisse
senetlerinden elde edilen kazanglar herhangi bir suretle vergiye tabi tutulmazken,
elde tutma siiresinin ii¢ ay ve daha kisa olmasi halinde ise elde edilen kazang
verilecek yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilerek vergilenmekteydi.

Diger enstriimanlarda ise, hazine bonolari i¢in % 22 stopaj uygulanmakta, yatirim
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fonlar i¢in stopaj uygulanmamakta ve tim menkul kiymetler icin yillik olarak
belli bir rakamin iizerinde gelir elde edilmesi halinde beyanname verilmesi
gerekmekteydi. Ancak, 2006 yil1 baginda elde tutma siiresi ne olursa olsun hisse
senedi alim satim kazanglan ile diger enstriimanlarin alim satim kazanclari
tizerinden % 15 oraninda stopaj uygulamasina gecilmis ve beyanname
uygulamasina son verilmisti. Vergileme stopaj yoluyla sadelestirilmeye
calisilmisti.  Ancak uygulama yabanci yatirimcilarin piyasadan c¢ekilmesiyle
sekteye ugradi. Yapilan diizenleme ile %15 stopaj uygulamasi kaldirilmis olup,
yabancilarin  menkul sermaye yatirimi yapmalarinin tesvik edilmeye

calisilmaktadir.

Bir iilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve transferlerinin bunlarin toplam
ithalatiyla olan farkina cari islemler dengesi denmektedir. Tiirkiye uzun yillardir
cari acik yasayan bir iilke. Siirekli olarak disaridan alimlari, disariya yapilan
satiglarinin  iizerinde yer almakta. Diger taraftan, bir iilkedeki bireylerin,
firmalarin ve devlet kurumlarinin belirli bir donem icinde diger iilkelerin bireyleri,
firmalarn ve devlet kurumlarnyla gerceklestirdigi uluslararasi islemlerin parasal
degerlerini gosteren hesap tablosuna Odemeler dengesi denir ve adindan da
anlasilacagi tizere bu bir dengedir. Cari agiga ragmen 6demelerin dengede olmasi
dogal olarak iilkemize sermaye girisi ile miimkiin olabilir. Ancak bu sermaye
girisinin menkul kiymetler alimlan iizerinden yapilmasi kalici bir ¢éziim degil.
Sicak para hareketi olarak adlandirilan bu girisler kisa siire i¢inde gelebildigi gibi

cok cabuk yerel ve kiiresel konjonktiirden etkilenip piyasadan c¢ikabilmektedir.
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Tiirkiye’nin ihtiyac1 olan siirekli yatirimlarin, yani dogrudan yatirnmlarin

arttirtlmasidir.

2006 yilinda Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar i¢in saglanan tesviklere bakildiginda,
aslinda, yabanci yatinmcilar i¢in daha uygun bir vergi ortami saglanmaya calisildig
goriilmektedir. Vergi indirimi sayesinde, yabanci ilgisi arttirilmaya calisildiysa da
kamusal hizmetlerin finansmaninda yasanan sikintilar nedeniyle, yatirnm indirimi
uygulamasimna da son verildi. Bu arada menkul kiymetler iizerindeki karmagik
vergileme uygulamasi tiim menkul kiymetler i¢in % 15 stopaj uygulamasi getirilmek
suretiyle sadelestirilmeye calisilmisti. Ancak yapilanlar ile mevcut yatirimcinin
kafas1 daha da kanistirilmis ve uygulamalarin siirekliligi ve mevcut kazanilmisg
haklarin bir anda ortadan kaldirilmasi ile giiven kaybina neden olmustur. Yabanci
sermayenin devami igin istikrarli bir ekonomik ortamin gerekli oldugu asikardir.
Yapilmas1 gereken; istikrari, giiven ortamint bozmayacak ancak bir yandan da
yatirrm ortamunt iyilestirecek Onlemler almaktir ve bu da deneme yanilma

yontemiyle yapilamayacak kadar 6nemli konudur.

Yeni Yatirnm Karari;

Baymina’min Tiirkiye’deki yatinminin teknolojik bir 6mrii mevcuttur. S6z konusu

teknolojik omiir, yaklasik olarak 2020 yilidir. Sayet firma 2020 yilina kadar mevcut

tesisin iizerine yeni bir yatinm yapma karar almayacak olursa, tesis 2020 yili

itibariyle teknolojik c¢Opliige doniisecek, bagka bir anlatimla, mevcut teknoloji
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yetersiz kalacaktir. Yeni bir yatinm karart Baymina igin tesisin teknolojisinin

ilerlemesi veya SUEZ grubunun Tiirkiye’ye yeni bir yatirim yapmast demektir.

Firma 2006 yil1 sonu icerisinde meydana gelen Kanuni diizenlemeler olumsuz yonde
etkilenmis olmasi sebebiyle, Tiirkiye’ye yapilacak yeni yatinma sicak
bakmamaktadir. Firma, 2006 yili igerisinde yapilmis olan diizenlemelerin
yatinmcinin kazanilmis haklarin1 korumamasinin elestirisini yapmaktadir. Firma
1998 yilinda yapilmig ve zamanin hiikiimetinin onay verdigi bir sozlesmenin
yiiritmesinin, 2006 yilinda Danistay tarafindan durdurulmasini ve Tiirkiye’deki
enerji acigina ragmen tesisin bir donemde kapatilmasi ihtimali yasamis

bulunmaktadir.

Baymina, YI santrallerinin durmasi halinde, yeni yatiim planlanmadigindan
gelecekteki 4-5 yillik donemde arz agig1 olacagini ve 2006 yilinda yurt genelinde 08-
24 saatleri arasinda 2-4 saati bulan kesintiler yapilmas1 gerekecegini diisiinmektedir.
TETAS tarafindan 6denmeye devam olunacak asgari alim tutarlar1 dolayisiyla,

elektrik fiyatlar artacaktir.

Baymina, s6z konusu donemde kazanilmis haklarinin ortadan kaldirildigini
savunmaktadir. Yatirim indirimi uygulamasina son verilmesi ile firmanin 2001
yilinda yatinm kararimi alirken hesapladigi ve sonugta buna gore almis oldugu

yatirim kararinin, erozyona ugramig bulunmaktadir.
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Ozetle, SUEZ grubunun gelisebilmesi icin yabanci sermaye fazlasiyla ihtiyaci olan
Tiirkiye’ye kars1 gliven sorunu bag gostermis bulunmaktadir. Firma bu sartlar altinda,

yeni bir yatinm karar almayacagini vurgulamaktadir.

Nitel Arastirmanin Degerlendirilmesi

Genel

Bu calismada ortaya ¢ikan genel sonug, gelismesi i¢in yabanci sermaye yatirimlarina
ihtiya¢ duyan Tiirkiye’nin verdigi kararlarla yabanci sermayeyi {irkiittiigii
yoniindedir. Oyle ki, s6z konusu durum, firmanin, enerji ihtiyac1 her yil artarak
biiyliyen Tiirkiye’ye daha fazla yatirim yapma hevesini bile kirmakta ve gelismeler
karsisinda haklarin1 hukuki yollardan aramaya yoneltmektedir. Tesvikler bagh basina
incelendiginde, yabanci sermayeye karsi cok kat1 ya da yerli sermayeyi ezici yonde
olmasa da, iktidarin tesvikler konusunda her yil farkli tutum almasi ve kanunlarin

siirekli olarak degismesi, Tiirkiye’yi istikrarl bir ortamdan uzaklastirmaktadir.

Kurulus Tiirii

Kurulus tiirleri incelendiginde iilkeye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin %4’{iniin
yeni bir firma kurmak suretiyle geldigi goriilmektedir. Ancak Baymina, yeni bir
firma kurma yoluna gitmeyip, durum degerlendirmesi yapmak suretiyle finansman
sikintisi olan ancak tiim yasal formalitelerini tamamlamis ve sozlesmelerini

imzalamis bir firmaya istirak etme yolunu secmistir.
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Aslinda ¢ogu firma bir firmaya istirak ederek yatirnm yapmak istememekte, yeni bir
soluk olarak piyasaya girmek istemektedir. Baymina, bir firmaya istirak etmis
olmakla birlikte, yeni bir firmaya istirak etmis durumdadir yani firmaya istirak ettigi
siirecte her istegini uygulayabilecegi bir konumdadir. Piyasada var olmayan, iyi ya
da kotii herhangi bir intibasi olmayan bir firmaya istirak etmistir. Firmaya istirak
ettigi siirecte, santral heniiz inga asamasindadir, bu nedenle tiim proje SUEZ

tarafindan istegi dogrultusunda yonlendirilebilecek durumda alinmistir.

Yap-islet Modeli Olmanin Avantajlar

Bilindigi gibi yap-islet modeli tesis miilkiyeti iiretim sirketine ait olmak iizere tesisin
kurulmasini, isletilmesini ve isletme siiresi boyunca {iretilen hizmetin devlet

tarafindan alinmasini diizenleyen bir modeldir.

3096 Sayili Kanun’a dayanilarak cikarilan 09 Mayis 1996 tarihli ve 96/8269 Sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile uygulanmak istenen modelle ilgili olarak Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi’nin (ETBK) 10 Temmuz 1996 tarihli Teblig’i yayimlanmistir. Bu
diizenleme ile hidroelektrik, jeotermal ve niikleer enerji tiretimi hari¢ TEAS disindaki
yerli ve/veya yabanci kuruluslara elektrik enerjisi tiretmek iizere tesis kurma, isletme
ve enerji satisina dair esas ve usulleri belirlenmistir. S6z konusu Bakanlar Kurulu
Karari’'ndaki en onemli oOzellik tesis kurmaya izin verme yetkisinin tek basina
ETBK’ya verilmig olmasidir. Danigtay 10. Dairesi s6z konusu Bakanlar Kurulu Karar
ve bu Karara dayanilarak ¢ikarilan Teblig’i 3096 Sayili Kanun kapsami disinda Enerji

Bakanligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a dayandirilmasi ve tesis kurma
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izninin ETBK tarafindan verilmesi (DPT’den goriis alinmamasi) ifadesinin kanuna

aykir1 oldugu gerekgesiyle yiiriitmeyi durdurma karari almistir.

Model 16 Temmuz 1997 tarih ve 4283 Sayili Kanun ile yasal cer¢eve kazanmistir.
Daha sonra uygulama usul ve esaslarina iliskin 97/9853 Sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 yayimlanmistir. Yap-islet modeli yonetmelikte elektrik enerjisi santrallerinin
tiretim sirketleri miilkiyetlerinde kurulmalarini, isletilmelerini, tiretilen elektrik
enerjisinin belirlenen esas ve usuller cercevesinde TEAS’a satisimi iceren model
olarak tanimlanmistir. Yapilan diizenleme sadece termik santralleri kapsamaktadir.
Yap-islet modelinin, yap-islet-devret modelinden ayrilan en 6nemli yoni sdzlesme
siiresi bitiminde tesisin devlete devredilmemesi, miilkiyetin yatirimi yapan
yiiklenicide olmasidir. Her iki modelin birlesen yOnii ise liretilen hizmetin devlet

tarafindan alim garantisinin verilmesidir.

Yatirim Yapilacak Ulkenin Secimi

Baymina, eline gececek temettii miktarin1 dikkate alarak Tiirkiye’ye yatirim yapma
karar1 vermistir. Belirtildigi {izere, firmanin yatinm yapma sebeplerinin basinda
Tiirkiye nin enerji ile ilgili a¢ig1 gelmektedir, ancak bununla beraber yatirim yapilan
tilkenin hukuksal altyap:r sistemi ve yatinmci haklarimin korunmasi da 6nem arz

etmektedir.

Firmanin mukimi oldugu Bel¢ika ve Fransa’ya yatinm yapmamasimin sebebi, bu

firmalardaki enerji agigimin Tiirkiye’deki kadar yiiksek olmamasidir. Aym1 zamanda
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s0z konusu iilkeler yatirim ihracat¢isi durumunda olup, iilkeleri digina yatirim yapacak

pazarlar aramaktadirlar.

Tiirkiye hem sahip oldugu jeopolitik konum hem de uzun siiren iktidarsizliklar sonucu,
Avrupa Birligi'ne girebilmek icin gostermis oldugu yogun istikrar programlar

dolayisiyla, cazip bir pazar olarak goriilmiistiir.

Tiirkiye’deki Yatirnm Ortaminin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’nin enerji miktar1 her gecen yil artmaktadir. Bu nedenle yeni yatirimlara

acik goriilmektedir.

Yabanci yatinmcilarin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢in iilkede var olmasi gereken bir takim
on kosullar bulunmaktadir. Bunlar; uyumlu makroekonomik politikalarin tesisi,
kronik enflasyon oranlarinin ve istihdam vergilerinin diisiiriilmesi, yatirimcilarin
oniindeki belirsizliklerin ortadan kaldirilarak mali ve siyasi istikrarin saglanmasi,
ekonomik entegrasyonlara {iiyelik, etkin tanmitim cabalar1 ve vergisel tesviklerin

arttirtlmasidir.

Tiirkiye’de Saglanan Tesviklerin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de saglanan tesvikler tek baslarina etkili olamamaktadir. Yatinm kararlar

izerinde, diger belirleyici faktorlerin olumlu olmasi durumunda tesvikler etkili

olabilmektedir. Tesviklere bunun tesinde bir gii¢ yiikklemenin temelsiz oldugu hem
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konuya iliskin olarak verilen ornek calismada, hem de analitik g¢aligmalarda

vurgulanmaktir.

Uluslar aras1 entegrasyonlarin yayginlagmasina paralel olarak, cokuluslu sirketlerin
ve dogrudan yabanci yatirimlarin diinya ekonomisindeki yeri ve Onemi artmistir.
Ozellikle, gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlari ekonomik
kalkinmanin bir anahtar1 olarak gormekte ve anilan yatinmlan iilkelerine ¢ekmek
icin cesitli tesvik mekanizmalarina yonelmektedirler. Bu tesvik mekanizmalari

icerisinde “vergisel” boyutlu olan mekanizmalar 6nemli bir yer tutmaktadir

Tiirkiye i¢inde bulundugu rekabet ortaminda, yapisal reformlarla yetinmeyip, ileriye

doniik uzun vadeli stratejiler gelistirmelidir.

Tiirkiye’de saglanan yatirim tesviklerinin en baginda gelen yatirim indiriminin 2006
yilinda kaldirilmasi, Tiirkiye’nin saglamis oldugu yatirim tesviklerini bir hayli geri
siralara almistir. Uygulanan yatirim indirimi istisnast belirli bir plan ve program
icermeyen, tim kurumlara, yapmis olduklar1 yatirim harcamalarinin %40’m vergi
matrahlarindan indirme hakki veren bir mekanizma idi. Bagka bir deyisle, verimsiz
bir alana yapilmis bir yatirim bile bu indirime hak kazaniyordu. Bu nedenle, asil
amaci sektorel ve bolgesel kalkinmay1 saglamak olan yatinm tesvikleri icerisinde
istenileni veremiyordu. Pek c¢ok firma igin vergi planlamasinda suiistimal
edilebilecek bir duruma geldigi bile savunulabilmekteydi. Ancak bu yatinm tesvik
uygulamasini tamamen kaldirmak, yatirim kararlarmin verilmesindeki en etkili

aracin kaldirilmas1 anlamina geldi.
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Yeni Yatirnom Karari

Olumlu bir ekonomik ortam yeni yatirim kararlarn iizerindeki en 6nemli etkendir.
Ekonomik ortam hazirlanirken, yatirim kararlarim belirleyen etkenler iizerinde
durulmali, her yerli hem yabanci sermayenin yatirim yapmalarim zorlastiran

diizenlemelerden kacimilmalidir.

Yabanci bir sermayenin, bir iilkeyi yatirnm yeri segmesindeki temel etkenler: genel
ekonomik performans, pazar biiyiikliigii, iilkenin gelismislik diizeyi, sahip oldugu
nitelikli igglici, hammaddeye yakinlik, rekabet kosullari, sermaye piyasasinin

gelismisligi, vergi oranlari, yatirim maliyetler ve saglanan tesviklerdir.

Tiirkiye 2006 yilinda yapmis oldugu, vergi rejimindeki degisikliklerle, yabanci
sermayeyi iirkiitmiis ve giiven problemi yaratmistir. Gelecege doniik olarak firmanin

beklentilerini degistirmis, bu nedenle yatirim kararin1 olumsuz yonde etkilemistir.

Tiim diinyada yabanci sermayeye bakis globallesmenin de etkisiyle hizla degismekte,
ilkeleri yabanci sermaye lehine degisiklikler yapmaya zorlamaktadir. Tiirkiye,
uluslar arasi sermayeye, basta cografi konumu olmak iizere, ekonomik potansiyeli,
geng¢ niifusu, pazar biiyiikliigii, hammaddelere yakinligi gibi pek cok avantaj
saglamaktadir. Ancak politik ve ekonomik istikrarsizlik en biiyiik dezavantajidir.
Yatinnmcilar vergilendirme ile ilgili olarak sik¢a yapilan degisiklikleri en biiyiik
sorunlardan biri olarak gérmekte ve kazanilmis haklarin korunmamasi dolayisiyla

sikayet etmektedirler.
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SONUC

Somiirgecilik donemi ile basladigt kabul edilen dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlari, bugiin diinyanin neredeyse tiim iilkeleri i¢in 6nem arz etmektedir.
Gelismekte olan iilkeler refah seviyelerini yiikseltebilmek, issizlige ¢are bulabilmek,
dis ticaret agiklarin1 kapatabilmek igin iiretim yapmaya, bu iiretimi yapabilmek igin
de yatinm yapmaya mecburdurlar. Yatinm sermaye demektir. Bu nedenle,
sermayesini kendi kaynaklan ile saglayamayan o6zellikle gelismekte olan tilkeler ve

az gelismis iilkeler icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi biiyiiktiir.

Ileri teknoloji ile rekabet edilebilir bir yatirim ortami yaratabilmek igin, issizlik ve
enflasyon oranlarmin diigiiriilmesi, gelir ve refah dagiliminin diizeltilmesi
gerekmektedir. Bunlar icinde yeni yatirnmlar gerekmektedir. Bu nedenle yabanci

sermayeye ihtiya¢c duyulmaktadir.

Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari beraberinde yonetim ve
pazarlama becerisi, know-how, teknoloji transferi, iiretim kapasitesi ve ihracatin
artmast ve istihdam olanaklar1 getirmektedir. Bu nedenle sadece gelismekte olan
veya az gelismis ekonomiler i¢in degil bugiin diinyada gelismis ekonomiler icin bile

yabanci sermaye gerekmektedir.

Gelismekte ve az gelismis ekonomilere olan olumlu katkisinin yadsinamaz oldugu
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekebilmek igin iilkeler tamitim faaliyetleri
diizenlemekte ve tesvikler saglamaktadir. Ulkeler, yabanci sermayeyi iilkelerine

cekebilmek i¢in vergi sistemlerinde yatirim amach pek cok diizenlemeler yapmakta (
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ornegin; yatirim indirimi, vergi kredileri, vergi tatilleri, hizlandirilmig amortisman,
zararin ileriki yillara taginmasi gibi) ayni1 zaman da firmalarin yatirim maliyetlerini

azaltacak yollar aramaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermayenin bir tilkeyi secmesindeki en 6nemli etmen siiphesiz iyi
bir yatinm ortamudir. Iyi bir yatirim ortami, biirokrasinin az oldugu, birimler arasi
koordinasyonun saglandigi, hukuk sisteminin yerli ve yabancilar icin esit oldugu,
yolsuzlugun olmadig1 veya en aza indirildigi, ekonomik ve siyas1 istikrarin oldugu
bir ortam demektir. Devlet, yasal ¢erceve, maliyet unsurlari, piyasa giivenligi, saglam
finansman kaynaklar1 ve biirokrasinin azaltilmasi1 gibi konularda rekabet avantaji

yaratacak diizenlemeler yapmalidir.

Ozellikle yabanci yatirimeilar agisindan bir iilkeyi yatirim yeri olarak secerken goz
Oniinde tutulan temel kriterler; genel ekonomik performans, hukuki altyapi,
ekonomik ve siyasi istikrar, seffaflik, pazar biiytikliigii, nitelikli isgiicii, rekabet
kosullar1, sermaye piyasasinin gelismisligi, ticaret ve doviz rejimi, vergi oranlari,
fiziki altyapi, hammadde durumu, stratejik {iriin, yatirim maliyetleri ve saglanan

tesviklerdir.

1990’11 yillardan itibaren ekonomilerin her gecen giin daha da disa agilmasi, yabanci
sermayeye yonelik engellerin kaldirilmasi, 6zellestirilmelerin  hizlandirilmast,
birlesme ve devir almalarin yayginlasmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
hareketlenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda gelismekte olan iilkelerin

aldig1 pay artis gostermektedir.
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Tiirkiye agisindan, 2005 yili dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agisindan bir
patlama yili olmustur, 2004 yilina gore yaklasik 3,5 kat artis gozlenmistir. 2005
yilinda nakit sermaye girisinin yiizde 56,7'si AB iilkeleri kaynakl iilkeler tarafindan
gerceklestirilmistir. 2005 yilinda gerceklesen yabanci sermaye yatirimlari son 25
yilin neredeyse yarisina ulasmistir. Tiirkiye'deki yabanci sermayeli sirketlere faaliyet
konular itibartyla bakildiginda, basta toptan ve perakende ticareti olmak {iizere,
imalat sanayi, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorlerinde faaliyet
gosterdikleri goriilmektedir. 2005 yilinda yasanan bu patlama sonucu Tiirkiye en cok
yabanci sermaye c¢eken iilkeler arasinda yiikselis gerceklestirmistir. 2005 yili
uluslararast dogrudan yatirimlarinin, yatirimeinin iilkesine gore dagiliminda ilk besi
ABD, Ingiliz Virjin Adalari, Liibnan, Belgika ve Italya olusturmustur. S6z konusu
tilkelerden Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dogrudan yatirim tutari ise 6.7 Milyar $’la
2005 yili toplam uluslararasi dogrudan yatirimlarinin yiizde 70’ini olusturmustur
Ancak belirtmekte fayda var ki, Tiirkiye'ye 2005 yilinda yabanci sermaye birlesme,
satin alma ve Ozellestirme projelerinden gelmistir. 2005 yilinda, 6zellestirme yoluyla
gelen uluslararasi dogrudan yatinmlari 1.5 Milyar $’la toplam girislerin yaklagik
yiizde 15’1 diizeyinde bulunmaktadir, bu tutarin da Tiirk Telekom’un 6zellestirme
islemine bagli olarak ihale bedelinin ilk taksiti ve Tiirkiye’de kurulacak sirketin
sermayesi icin Tiirkiye’ye transfer ettigi tutarin toplamindan olusmaktadir. 2006
yilinda ozellestirilecek ¢ok fazla kurulus kalmadigina bakilirsa bundan sonra yabanci
sermayeli yatinmlarin ilgisini ¢ekmek icin bagkaca tesvikler diisiiniilmesi gerektigi

apaciktir.
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Tiirkiye’nin giiclii oldugu noktalar; pazarimin biiyiikliigli, cografi konumu, bol ve
geng isgiicii, diisiik maliyetler, giimriikk birligi olarak sayilabilir. Zayif oldugu

noktalar ise, politik istikrarsizlik, tanitim eksikligi, biirokrasi engelleridir.

Yabanci sermaye bir iilkeye kar elde etmek igin girer, karlarin maksimize edilmesi
ise, firmalarin iizerlerindeki o6zellikle vergi yiiklerinin azaltilmasi yolu ile olur.
Vergiler karlart negatif yonde etkileyerek karlihigi azaltir. Yabanci sermayeyi
artirmak, ancak yatirim ve isletme gelirleri iizerindeki vergilerin azaltilmasi yolu ile

olur.

Yatirimeilar i¢in vergilendirme ile ilgili en biiyiik sorun, siirekli degistirilen “koy-
kaldir” uygulamasidir. S6z konusu uygulama yatirimciyr hevessiz kilan en 6nemli
etkendir. Iade alinacak vergilerin, geri 6demelerin gecikmesi veya yapilmamasi en
onemli diger sorunlardan biridir. Aym1 zamanda belge isinin coklugu, vergi
memurlarinin yetersizligi, suni karmasa gibi sorunlar mevcuttur. Bununla birlikte,
vergi mevzuati karigiktir ve sikca degismektedir. Vergi yiikii, hem tesvikli, hem
tesviksiz rakip iilkelerle kiyaslandiginda oldukga yiiksek goriinmektedir. Diinya
Bankasi’nin tespitlerine gore, “vergi sistemi” Tiirkiye’ye yatirim yapan girigsimcilerin
en cok sikayet ettikleri temel sorun alanlar1 arasindadir. Denilebilir ki Tiirk vergi
sistemi ekonominin gelismesine, tasarruf, yatinm ve istihdama ciddi engeller
olusturmakta, kayit dis1 ekonomiyi ve istihdami tesvik etmektedir. 2004 yilinda
OECD’nin yapmis oldugu iicretlerin vergilendirilmesi ¢alismasinda Tiirkiye iicretten
alman vergiler ile isci ve igveren sosyal giivenlik primleri toplaminin isgiicii

maliyetine oraninda OECD f{ilkeleri icerisinde ilk sirada yer almaktadir.
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Tegviklerin yatirnm kararlar tizerinde etkin olup, olmadigin1 savunan pek cok goriis
mevcuttur. Sonuglar tek tarafli ve net degildir. Degisik yillarda, degisik bolgelerde
birbirinden farkli degiskenler kullanilarak yapilan calismalar sonucunda c¢ok farkh
sonuclar ortaya cikmistir. Bazi ¢aligmalarda tesvikleri, yatinm kararlarinda onemli
bir faktor olarak dikkate alinirken, bazi ¢alismalar ise ihmal edilebilir bir degisken

oldugunu savunmuslardir.

Incelenen arastirma sonuglarinin hicbirinde yatirim karari iizerinde tesvikler ilk
siraya oturmamaktadir. Arastirmalarin geneli tesviklerin etkinligini kabul etmekte,
ancak ilk siralarda olmadigin1 belirtmektedir. Diger faktorlerin esit kabul edildigi
durumlarda tesvikler 6nem kazanmaktadir. Ancak neredeyse hicbir iilkede tamamen
birbirine benzer kosullar olmadig1 kabul edilmelidir. Bu durumda iilkeler rakipleri ile
icinde bulunduklar1 durumu degerlendirmeli ve tesviklere bu 6l¢iide bagvurmalidir.

Yiiriirliikteki tesvik sisteminde vergisel tesvikler arasinda sagladigi katki acisindan
en giiclii etkisi olan araglar, yatirim indirimi, giimriikk muafiyeti ve KDV destegidir.
Aynt zamanda Tiirkiye’de belli bash vergilerin yani sira yatirim esnasinda
karsilagilan fon, resim ve har¢ seklinde bir¢ok islem vergisi bulunmaktadir. Bunlarin
tutar1 ile ilgili saglikli bir arastirma mevcut bulunmadigindan, bunlara saglanan

istisnanin ne ol¢iide etkin oldugu bilinmemektedir.

Yatinm yapacak olan firmalar her zaman nakdi tesvikleri daha c¢ok tercih

etmektedirler. Tiirkiye’de uygulanan tesvik sisteminde yatirimlar iizerinde giiclii

etkiye sahip nakit tesviklerin kapsami daralmistir. Kaynak Kullanimini Destekleme
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Primi ve Fon Kaynakli Kredi gibi cazip tesvik araclarinin kaynak sorunu nedeniyle

uygulama imkani kalmamaistir.

Son yillarda diinyada ¢ogu iilke kurumlar vergisi oraninda indirim yoluna gitmistir.
Bu iilkelerden bir tanesi de Tiirkiye’dir, %33 olarak uygulanmakta olan kurumlar
vergisi ve gecici vergi oranimi 6nce %30’a ve 2006 yil1 basindan itibaren gecerli
olmak iizere de %20’ye diistiriilmiistiir. Ancak bununla birlikte, yatinm indirimi
uygulamasina son verilmis ve miikelleflere 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle mevcut
olup, 2005 yili kazanc¢larindan indiremedikleri devreden yatirim indirimi istisnasi
tutarlarini, endeksleme uygulamasina tabi tutulmus degerleri ile dikkate alarak; 2006,
2007 ve 2008 yillarinda elde ettikleri kazanglarindan indirebilme hakki verilmistir.
Ancak, 2006,2007 ve 2008 yillarinda, yatirim indirimi istisnasindan yararlanan gelir
ve kurumlar vergisi miikellefleri, bu yillara iliskin vergilerini hesaplarken, 31 Aralik
2005 tarihinde yiiriirliikte bulunan vergi tarifesini (2005 yili iicret dig1 gelirler i¢in
uygulanan tarifeyi) ve % 30 kurumlar vergisi oramimi dikkate alacaklardir. Yatirim
indiriminin kaldirilmasi ile yapilan 10 puanlik vergi indiriminin saglayacagi getiri
bertaraf edilmistir. Ciinkii kurumlar vergisi oranmi %20 oldugu ve yatinm
indiriminin olmadig1 bir ortam, yatirnm indiriminin oldugu ve %30 kurumlar vergisi
oranmin uygulandig1 bir ortamdan daha iyi degildir. Ornegin, 100.000,00 YTL kar1
olan bir kurumlar vergisi miikellefi %20 oranl yeni kurumlar vergisi uygulandiginda
20.000,00 YTL vergi yiikii ile karsilasmaktadir. Oysaki 100.000,00 YTL kar1 olusan
bir kurumlar vergisi miikellefinin eger 100.000,00 YTL yatinm harcamasi var ise
bunun %40’1 yani 40.000,00 YTL’si kurumlar vergisi matrahindan diisecek ve kalan

60.000,00 YTL iizerinden %30 yani 18.000,00 YTL vergi 6deyecektir.
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5479 sayili yasa heniiz ylriirlige girmeden pek cok goriis yatirim ve istihdam
ihtiyaci olan Tiirkiye’nin yatirim indirimi uygulamasini biiyiik firmalar i¢in devam
ettirmesi gerektigi etrafinda toplanmistir. Pek cok goriis, kazanilmis haklarin geri
alindigin1 savunmustur. Ornek ¢alismamizda yer verdigimiz Baymina Enerji A.S.’nin
de icinde bulundugu pek c¢ok kurum, hiikiimete dava agip, kazanilmis haklarin geri
alinmas1 karsisinda haklarim arama yoluna gitmeye karar vermis bulunmaktadir.
Yatirimcei, planimi ve hesabini 6nceden yaparak yurda yatinm yaptigi icin, yapilacak

gecici diizenlemeler ile kazanilmis haklarin devam ettirilmesi saglanmalidir.

Yabanci sermayenin bir iilkeye gelmesinde saglanan tesviklerden ¢ok ekonomik,
politik ve siyasi istikrar oldugunu belirtmistik. S6z konusu uygulama degisikligi,
yerli ve yabanct pek cok firma icin giiven problemi olusturmus, sicak para yerine
uzun vadeli yatinm yapmay1 tercih etmis firmalar i¢in yatinm ortami hakkinda

elestirilere sebebiyet vermistir.

Tesvik sistemi olusturulurken, biiyiik yatirimlar i¢in tesvikler ve vergilemede 6zel
hiikkiimlere imkén veren bir yapi1 kurulmalidir. Tiirkiye’ye getirecekleri paranin
yaninda, sagladiklan istihdam, ihracat, yarattiklar1 yan sanayi, teknolojik imkéanlar,
know-how, yoOnetim becerisi sebebiyle kacirilmamasi gereken firsatlar sunan
yatinmlar dikkate alinmalidir. Bu tiir yatinmcilarla birer birer konusularak, yatirim
yapmalari i¢in verilebilecek tesvikler iizerinde mutabakat saglanmaya caligilmalidir.
Teknolojik yatirimlara 6nem verilmeli, iilkemizi uluslararasi platformda yasatacak bu
yatirnmlart saglayacak dev sirketlerin, Tiirkiye’ye cekilebilmesi icin, davetler

verilmeli, tamitim toplantilar1 diizenlenmeli, yatinm icin arayacaklar1 kosullar
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Ogrenilmeli, goriismelerle, pazarliklarla projenin iilkemize kazandirilmasina
calisiimalidir. Diinyanin dev sirketlerinin yeni yatirim projeleri takip edilmeli bu
projelerin Tiirkiye’ye kazandirilmasi i¢in inisiyatif kullanilarak arzuladiklan yatirnm

olanaklarinin Tiirkiye’de saglanmasina ¢alisilmalidir.
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OZET

Kapitalizmin gelismesi ve kiiresellesme siireci, 6zellikle 90’11 yillarin basindan
itibaren uluslararas1 piyasalara hareket getirmistir. Komiinikasyonun, ulasimin ve
finansal akimlarin geligsmesi iirlinlerin ve hizmetlerin farkli iilkelerde piyasaya
sunulmasim kolaylastirmistir. Cok uluslu sirketler diinyay1 ortak bir pazar haline
getirmistir. Bununla beraber sermaye de nispeten bol ve getirisinin az oldugu
bolgelerden, daha kit bulundugu ve getirisinin dolayisiyla daha fazla oldugu

bolgelere dogru yonelmistir.

Yabanci sermaye, en temel tanmimiyla yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar
tarafindan bir baska iilkeye tasinmasidir. Bu ise iki sekilde olabilmektedir: portféy

yatirimlar veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlart.

Gerek portfoy yatinimlari gerekse de yabanci sermaye yatirimlari, sermaye akisi
olarak tanimlansa da aralarinda Onemli farklar vardir. Yabanci sermaye yatirimi
olarak kurulan sirket, ana merkezindeki sirketin denetimi altindadir, yatirim yapilan
iilkeye sermaye akisi yaninda, teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de
transferi de saglanmaktadir. Oysaki portfdy yatinmlarinda, bir yabanci, yatirim
yapilan iilkedeki sirketin hisse senetlerini alip satarken, hisselerini aldig1 sirketin

dogrudan yonetimine katilamaz, iilkeye yapilan tek yatirim, parasal anlamdadir.

Bu tez c¢alismasinda, diinyadaki konumu itibariyle stratejik bir Oneme sahip

Tiirkiye’nin yabanci sermayeden aldigi pay analiz edilmis, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarmin bir iilkeyi se¢mesinin nedenleri arastirilmistir. Ornek
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calismamizda, elektrik alaninda faaliyet gosteren yabanci sermayeli bir sirket ile
goriisiilerek son degisiklikler dogrultusunda Tiirkiye’deki yatirim ortamui hakkinda
goriigleri alinmistir. Sonuglar, yabanci sermayenin gelismekte olan tilkemiz agisindan
gerekli oldugu ancak iilkemizde saglanan tesviklerin yabanci sermaye icin yetersiz

olduguna isaret etmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, Portfoy Yatirnmlari, Vergisel

Tegvikler
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ABSTRACT

Development of capitalism and the process of globalisation have helped international
markets be more active particularly from the beginning of 90’s. The development of
communication, transportation and financial movements facilitated the presentation
of products and services to markets in different countries. Multinational firms turned
the world into a common market. Consequently the capital moved from regions
where it is abundant and less profitable to regions where it is scarce and therefore

lucrative.

Foreign capital can be defined basically as transportation of investable resources to
another country by persons or organisations. This can be done in two ways: by

portfolio Investment or by direct foreign Investment.

Although both portfolio Investment and foreign Investment are defined as flow of
capital there are significant differences between these two concepts. The firm
established as a foreign Investment is under the supervision of its central firm and
provides the country receiving the Investment with technology, know-how,
management knowledge as well as flow of capital. However, in portfolio Investment
a foreign actor buys and sells stock certificates of the firm in the country receiving
the Investment and does not participate directly in the management of that firm. Here

the only Investment is in terms of money.
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In this thesis study, the foreign capital share of Turkey as a strategically important
country with regards to its position in the world was analysed and the reasons why a
country is preferred for direct foreign Investment were researched. In the sample
work an interview was performed with a foreign capital company working in
electricity field and its opinions on the atmosphere of Investment in Turkey
regarding recent changes were asked. The conclusions pointed out that foreign
capital is a necessity in our developing country; however, encouragements for

foreign Investment provided in our country are not adequate.

Key Words: Foreign Direct Investment, Portfolio Investment, Tax Incentives
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