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Tirkiye’de Vergi Yiikii ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar: Genel Bir Degerlendirme
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Ozet

Bu galiymada Tiirkiye’de vergi yiikii ile dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY)
arasindaki iligki teorik ve kavramsal yonleriyle ele alinmaktadir. Caliymada
oncelikle vergi yiikii kavrami hukuki ve ekonomik boyutlariyla tanimlanmug,
yatirim kararlari tizerindeki etkileri tartistlmugtir. Ardindan DYY’nin teorik
temelleri incelenerek OLI Paradigmasi, Sermaye Hareketliligi Teorisi,
Vergi Rekabeti Teorisi ve Yeni Ekonomik Cografya yaklagimlarinin yatirim
kararlarindaki yeri ortaya konmugtur. Tiirkiye’nin 1980 sonrasi diga agilma
politikalari, vergi sistemindeki doniigiimler ve kurumlar vergisi oranlarinda
vapilan diizenlemeler donemsel olarak degerlendirilmistir. Bulgular,
yiiksek vergi oranlarmin yatirrm maliyetlerini artirarak DYY giriglerini
sinirlayabilecegini, buna karsilik vergi gelirlerinin altyap: ve hizmet alanlarina
yonlendirilmesi halinde yatirim ortamini dolaylt olarak iyilestirebilecegini
gostermektedir. 2000’11 yillarda kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi ve AB
dyelik siireciyle birlikte yabanci sermaye girislerinde artiy yasanmig; ancak
dolayl vergilerin yiiksekligi nedeniyle toplam vergi yiikii yatirrmer agisindan
sinirlayict bir unsur olmaya devam etmistir. Caligma, Tiirkiye’nin DYY ¢ekme
kapasitesini artirmak igin yalmizca oran indirimlerine dayali politikalarin
yeterli olmadigini, vergi yapisinin dengelenmesi, hukuki giivence, siyasi
ongoriilebilirlik ve altyap: yatirimlariyla desteklenmis kapsamli bir stratejinin
gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.
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1. Girig

Kiiresel ekonomide sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, dogrudan
yabanci yatirnmlarin (DYY) hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler
agisindan 6nemini artirmigtir (Oxelheim, 1993). DYY, yalmzca sermaye
girisi saglamas1 bakimindan degil; ayn1 zamanda teknoloji transferi, yonetim
becerilerinin geligtirilmesi, ihracat kapasitesinin artirilmast ve istihdam
yaratilmasi gibi ¢ok yonlii katkilar sunmasi nedeniyle de ekonomik kalkinma
politikalarinin merkezinde yer almaktadir (Obeng-Amponsah & Owusu,
2025). Gelisgmekte olan {ilkeler i¢in DYY, genellikle yerli tasarruflarin
yetersizligini telafi eden ve siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmada
onemli rol oynayan bir dig finansman kaynagidir (Aust vd., 2020). Bu
baglamda, iilkelerin DYY ¢ekme kapasitelerini belirleyen faktorlerin analizi,
ulusal ekonomi politikalarmin sekillendirilmesinde kritik 6neme sahiptir.
Literatiirde, DYY’nin iilke tercihlerini belirleyen baglica unsurlar arasinda
makroekonomik istikrar, pazar byiikliigi, isgiicti maliyetleri, siyasi istikrar,
altyap1 kalitesi ve vergi politikalart 6ne ¢ikmaktadir (Haudi vd., 2020).
Bu unsurlar arasinda vergi yiikii, 6zellikle ¢ok uluslu girketlerin yatirim
kararlarinda dikkate aldig1 temel maliyet bilesenlerinden biridir. Yiiksek vergi
oranlari, yatinmcilarin elde edecekleri net getiriyi azaltirken diigiik vergi
oranlar1 veya vergi tegvikleri, yatirim kararlarini olumlu yonde etkilemektedir
(Bassey vd., 2022). Vergi yiikii kavrami, genellikle bir {ilkenin toplam vergi
gelirlerinin gayrisafi yurt igi hasila (GSYH) igindeki pay: olarak tanimlanir
(Celikay, 2020). Bununla birlikte, yatirimei agisindan bakildiginda vergi
yiikii, yalnizca yasal vergi oranlartyla sinirli olmayip; dolayl vergiler, sosyal
giivenlik primleri ve gesitli mali yiikiimliiliikleri de kapsayan daha genig bir
maliyet algisini ifade eder. Ozellikle sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu
giiniimiizde, vergi yiikii uluslararasi rekabet giictinii dogrudan etkileyen bir
unsur haline gelmistir (Gao & Liu, 2021).

Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, vergi yiikii ile DYY arasindaki
iligki farkli donemlerde degiskenlik gostermistir. 1980l yillarda baglayan
diga agilma politikalari, sermaye hareketlerinin serbestlegtirilmesi ve
yabanci sermayenin iilkeye girisini kolaylastiran hukuki diizenlemelerle
desteklenmigstir. 2000°1i yillarda ise vergi politikalari, DYY’yi tegvik etmek
amactyla 6nemli 6lgiide revize edilmigtir. 2006 yilinda kurumlar vergisi
oraninin %30’dan %20°ye diisiiriilmesi, yatirim tegvik sisteminde bolgesel
farkhiliklarin - gozetilmesi ve stratejik yatinmlar igin vergi indirimleri
saglanmasi bu politikalara 6rnek teskil etmektedir. Ancak, ayn1 donemde
artan dolayli vergiler ve sosyal giivenlik primleri, yatirimcilar agisindan
toplam maliyet yiikiinii dengelenmig veya zaman zaman artirmig olabilir
(Ekinci, 2011). Tirkiye’ye gelen DYY akimlarinda 2000’li yillarin ortasinda
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goriilen hizli artig, vergi politikalarinin yani sira kiiresel likidite kogullarinin
elverisli olmasi, AB iiyelik siirecinin yarattigs siyasi ve ekonomik beklentiler,
ozellestirme programlarinin hiz kazanmasi gibi faktorlerle de iligkilidir
(Binath & Sohrabji, 2019). Ancak 2010 sonras: donemde kiiresel finansal
dalgalanmalar, jeopolitik riskler ve i¢ siyasi belirsizlikler, DYY giriglerinde
dalgalanmalara neden olmugtur. Bu nedenle, vergi yiikii ile DYY arasindaki
iliskiyi yalnizca vergi oranlari iizerinden degerlendirmek eksik bir yaklagim
olacaktir; yatirim kararlar1 ¢ok boyutlu ekonomik ve kurumsal faktorlerden
etkilenmektedir (Karaman & Yildirim-Karaman, 2017). Bu ¢alismanin
amaci, Tiirkiye’de vergi yiikii ile DYY arasindaki iligkiyi hem teorik hem
de ampirik bulgular siginda analiz ederek, politika yapicilar igin yol
gosterici degerlendirmeler sunmaktir. Bu kapsamda, oncelikle vergi yiikii
ve DYY kavramlart ayrintili bigimde tanimlanacak, ardindan uluslararasi ve
Tiirkiye odakl: literatiir incelenecek, Tiirkiye’nin vergi politikalari ile DYY
performans1 donemsel olarak degerlendirilecektir. Son olarak, politika
onerileri geligtirilerek Tirkiye’nin DYY ¢ekme kapasitesini artirmaya yonelik
stratejiler ortaya konacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

Vergi yiikii ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar, farkh {ilke
gruplari, donemler ve yontemler kullanarak gesitli sonuglara ulagmistir.
Degirmenci vd. (2024), BRICS-T iilkeleri i¢in 1995-2021 dénemi verilerini
kullanarak panel veri analizi yapmig ve ekonomik kiiresellesmenin Brezilya,
Hindistan ve genel BRICS-T panelinde DYY giriglerini artirdigini; yatirim
ozgiirliigiiniin Cin’de etkili oldugunu, vergi yiikiiniin Giiney Afrika’da
yatirimlari azalttigini ancak Tiirkiye’de artiricr etki yarattigini tespit etmistir.
Caligma, vergi yiikii etkisinin tilkeden tilkeye farkhlagtigini vurgulamaktadir.
Tiirkiye 6zelinde Kostekei (2024 ), 1980-2022 donemi i¢in ARDL sinir testi
yontemini kullanarak ekonomik ve mali gostergelerin vergi yiikii tizerindeki
etkisini incelemigstir. Sonuglar, dig ticaret ve faiz 6demelerinin vergi yiikiinii
azaltugini; DYY, kamu harcamalar1 ve ekonomik bilyiimenin ise vergi
yukiinii artirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, DYY’nin yalnizca vergi
yikiinden etkilenmedigini, ayn1 zamanda vergi yiikiinii de sekillendiren bir
unsur oldugunu gostermektedir.

OECD iilkeleri iizerine odaklanan Harman vd. (2024), 37 iilkeyi
kapsayan 2000-2022 donemi verileriyle Rassal Etkiler Modeli ve Esnek
Genellestirilmig En Kiigiik Kareler yontemini uygulamig, vergi takozundaki
%]1’lik artigin DYY’yi %0,16 oraninda azalttigini belirlemistir. Bu sonug,
ozellikle gelismig tlkelerde vergi yiikiiniin DYY iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Kaya ve Ezanoglu
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(2020), 36 OECD iilkest i¢in 2000-2016 dénemi verilerini Genellestirilmig
Momentler Metodu ile analiz etmis ve kurumlar vergisi oranlarindaki artigin
DYY girislerini istatistiksel olarak anlamli bigimde azalttigin1 bulmustur.
Yazarlar, vergi politikalarinin sermaye giriglerini artirmada 6nemli bir arag
oldugunu vurgulamaktadir. Karagoz ve Yagar (2020) ise 125 iilke i¢in 1996-
2016 doneminde panel veri analizleri yapmig ve ekonomik 6zgiirliiklerin
DYY iizerindeki etkilerini incelemistir. Sonuglar, ekonomik 6zgiirliik puani,
yatirim Ozgiirliigii ve kamu harcamalarinin DYY’y1 artirdigini; vergi yiikii,
miilkiyet haklar1 ve i Ozgiirliigiiniin ise olumsuz etki yaptigini ortaya
koymugtur. Bu ¢aligma, vergi yiikiiniin DYY {zerindeki olumsuz etkisini
genis tilke 6rnekleminde teyit etmektedir. OECD iilkeleri baglaminda Saygin
ve Ava (2020), 2000-2018 donemini panel veri analiziyle incelemis ve
kurumlar vergisi oranindaki bir birimlik artigin DYY’yi 0,50 birim azalttigini
tespit etmistir. Calisma, vergi rekabetinin DYY ¢ekme siirecinde 6nemli bir
taktor oldugunu gostermektedir.

Geligmekte olan iilkeler iizerine yapilan galigmalardan Oluchi ve Abel
(2024), Nijerya i¢in 2000-2020 donemini OLS regresyon yontemiyle
analiz etmistir. Sonuglara gore kurumlar vergisi DYY iizerinde negatif ve
anlaml, kigisel gelir vergisi negatif ve anlamsiz, KDV ise pozitif ve anlamli
etkiye sahiptir. Bu sonug, vergi bilesiminin DYY {izerinde farkh etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Afrika tilkeleri {izerine yapilan Kubaje vd.
(2024), 43 Afrika tilkesinde sabit etkiler modeli ve dinamik esik modeli
kullanarak vergi gelirleri, DYY ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtirmigtir.
Bulgular, DYY’nin ekonomik biiyiimeyi artirdigini ancak vergi gelirlerinin
biiylime itizerindeki etkisinin belirli bir egigin altinda olumlu, tizerinde ise
olumsuz oldugunu gostermistir. Bu, gelismekte olan tilkelerde vergi yiikii-
DYY-biiytime iligkisinin ¢ok boyutlu oldugunu ortaya koymaktadir. Nitel
bir bakis agisiyla Aisyah (2025), sistematik literatiir taramasi yaparak vergi
politikalarinin sermaye akiglar1 ve DYY {tzerindeki etkilerini incelemistir.
Caligma, yiiksek vergi oranlarinin genel olarak yabanci sermaye giriglerini
caydirdigini ancak etkin vergi rekabeti, kurumsal kalite ve tamamlayici
politika araglariyla bu etkinin dengelenebilecegini vurgulamistir.

2.1. Genel Degerlendirme

Literatiir genel olarak, vergi oranlarinin ve vergi yiikiiniin DYY iizerinde
kritik bir Dbelirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. OECD iilkelerinde
yapilan ¢aligmalar vergi oranlarindaki artigin DYY giriglerini istatistiksel
olarak anlamli bi¢imde azalttigin1 gostermektedir (Kaya & Ezanoglu, 2020;
Harmanvd.,2024; Saygin & Avci, 2020). Geligmekte olan tilkeler igin yapilan
aragtirmalarda ise, vergi bilesiminin (kurumlar vergisi, gelir vergisi, KDV)
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tarkli etkiler yarattig, hatta Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi bazi durumlarda
DYY’nin vergi yiikiinii artirict yonde etkiledigi gortilmektedir (Kostekgt,
2024; Oluchi & Abel, 2024). Panel bazli ve kiiresel 6rneklemli ¢aligmalarda
da (Degirmenci vd., 2024; Karagoz & Yagar, 2020) vergi yiikiiniin olumsuz
etkisinin yaninda yatirnm ozgiirliigii ve ekonomik kiiresellesmenin olumlu
katkilar tespit edilmigtir. Sonug olarak, literatiir vergi ylikii-DYY iligkisinin
baglama, iilke grubuna ve vergi yapisina gore farklilagtigini, ancak yiiksek
kurumlar vergisi oranlarinin genel egilim itibartyla yabanci sermaye giriglerini
sinirlayici bir rol oynadigin ortaya koymaktadir.

3. Kavramsal Cerceve

3.1. Vergi Yiikii Kavrami

Vergi yiikii, kamu maliyesinde bir iilkenin vergi toplama kapasitesini
ve bu vergilerin ekonomik aktorler tizerindeki mali etkisini ifade eden
temel gostergelerden biridir. En genel tanimiyla, bir iilkenin topladig:
toplam vergi gelirlerinin gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH) igindeki orani
olarak olgiiliir. Bu oran, devletin mali kaynak yaratma giiciinii gosterirken
ayni zamanda ekonomik aktorlerin maruz kaldigi mali yiikii de ortaya
koyar. Vergi yiikiiniin yiiksek olmasi, kamu gelirlerinin yiiksek diizeyde
toplandigini gosterebilir; ancak bu durum ayni zamanda isletmelerin ve
bireylerin harcanabilir gelirlerinin azalmast anlamna gelir. Dolayisiyla vergi
yikii hem mali siirdiiriilebilirlik hem de yatirrm ortamu agisindan ¢ift yonlii
bir etkiye sahiptir (Demir, 2013, s. 5). Yatinmcr agisindan bakildiginda,
vergi yiikii yalnizca nominal vergi oranlari ile dlgiilmez. Is diinyast igin asil
onemli olan, yatirim sonrasi elde edilen gelirin ne kadarinin vergi ve benzeri
yikiimliiliiklerle devlete aktarilacagidir. Bu noktada, kurumlar vergisi orani,
gelir vergisi oranlari, katma deger vergisi (KDV) oram, sosyal giivenlik
primleri ve diger dolayl vergiler toplam maliyetin belirlenmesinde rol
oynar (Aybay, 2021). Yiiksek vergi yiikii, yatirimin net getirisini azaltarak
sermaye akimlarini bagka iilkelere yonlendirebilir; diigiik vergi yiikii ise
yatirimcryi gekebilir. Ancak diisiik vergi ylikiintin kamu hizmetleri ve altyap:
yatirimlarinin finansmaninda zorluk yaratabilecegi de g6z ardi edilmemelidir

(Akhmadeev vd., 2016).

3.1.1. Hukuki ve Ekonomik Vergi Yiikii Ayrimi

Vergi yiikii iki farkli perspektiften degerlendirilebilir: hukuki vergi yiiki
ve ckonomik vergi yiikii. Hukuki vergi yiikii, vergi kanunlarinda tanimlanan
nominal vergi oranlarini ifade eder. Ornegin, Tiirkiye’de kurumlar vergisi
oraninin %20 olmas1 hukuki bir orandir. Ancak bu oran, yatirnmcinin fiilen
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Odedigi vergiyi her zaman dogru yansitmaz. Ciinkii vergi matrahini etkileyen
istisnalar, muafiyetler ve indirimler vardir. Ekonomik vergi yiikii ise verginin
nihai olarak kim tarafindan tagindigini ifade eder. Verginin yasal miikellefi ile
ckonomik yiikiimliisii farkl olabilir. Ornegin, kurumlar vergisinin hukuken
sirketler tarafindan 6dendigi diisiiniilse de bu verginin maliyeti fiyatlara
yansitilarak tiiketicilere veya ticretlere yansitilarak ¢alisanlara aktarilabilir
(Demir, 2013, s. 41). Bu baglamda, yatirim kararlarinda efektif vergi orani
onemli bir gostergedir. Efektif vergi orani, nominal oranlardan farkli olarak
tim vergi indirimleri, istisnalar, amortisman uygulamalar1 ve tegvikler
dikkate alinarak hesaplanr. Iki iilke ayni nominal vergi oramina sahip olsa
da uygulanan tegvikler ve muafiyetler nedeniyle efektif vergi oranlar1 farkl
olabilir. Bu nedenle, yatirnmcilar yalmzca hukuki oranlara degil, efektif
oranlara da bakarak karar verirler (Acinéroglu, 2009).

3.1.2. Vergi Yiikiiniin Yatirim Kararlarina Etkisi

Vergi yiikiiniin yatinm kararlarina etkisi iktisat literatiiriinde yogun
sekilde tartiglmigtir. Yatinmin gergeklesebilmesi i¢in yatirnmin beklenen
getirisi, sermaye maliyetini agmahdir. Yiiksek vergi oranlari sermaye
maliyetini artirir ve yatirmmin net getirisini diigliriir. Bu durum, ozellikle
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu sektorlerde, yatirimlarin bagka
tilkelere kaymasina yol agmaktadir (Degirmenci vd., 2024). Bununla birlikte,
vergi gelirlerinin etkin gekilde kullanilmasi, yatirim ortamini dolaylt olarak
tyilegtirebilmektedir. Orncgin, vergi gelirleri altyapi, egitim ve saghk gibi
alanlara yonlendirilirse, yatirimcilar agisindan iilkenin cazibesi artabilir. Bu
durum, vergi yiikii ile yatirrm arasinda pozitif dolayl etki yaratmaktadir.
Dolaysiyla vergi yiikii ile yatirim iligkisi tek boyutlu degildir. Dogrudan
maliyet etkisini ve dolayli altyapr ve hizmet etkisini igeren karmagik bir
yapiya sahiptir (Sagdig, 2022, s. 65).

3.1.3. Tiirkiye’de Vergi Yiikiiniin Tarihsel Seyri

Tiirkiye’de vergi yiikii, 1980 sonrasi ekonomik liberalizasyon politikalar1
ve mali reformlarla 6nemli degisim gostermistir. 1980’lerde diga agilma ve
ithracata dayali biiytime politikalar1 uygulanirken, vergi sistemi de yeniden
yapilandirilmigtir. Ancak bu donemde vergi gelirleri biiyiik olglide dolayli
vergilere dayanmig, dogrudan vergilerin payr siirl kalmigtir (Cankara,
2010, s. 77).

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi ithal ikameci sanayilegme modeline
dayanmakta, vergi gelirlerinin biiylik kismi dolayli vergilerden elde
edilmekteydi. 1980 sonrasi diga agilma politikalari ile birlikte vergi sisteminde
hem yapisal uyum hem de uluslararasi standartlara entegrasyon siireci



Yasin Sagiit | 29

bagladi. Bu donemde vergi yiikii artarken, 6zellikle giimriik vergilerinin pay1
azalmug, buna kargilik KDV ve OTV gibi i¢ tiiketimden alinan vergilerin
pay1 yiikselmistir (Ekinci, 2011). 1990°h yillar, yiiksek enflasyon, siyasi
istikrarsizlik ve mali disiplin sorunlarinin vergi yapisina olumsuz yansidigi
bir donem olmugtur. Vergi yiikii donem boyunca artmus; ancak bu artig
esas olarak dolayli vergilerden kaynaklanmigtir. Dogrudan vergilerin GSYH
icindeki pay1r smurli kalmug, gelir vergisi tabani daralmig ve vergi adaleti
tartigmalar1 Oone ¢ikmistir (Kargt & Yaygir,2016). 2000l yillarin bast,
mali disiplinin giiglendigi ve vergi tabaninin genisletildigi bir donemdir.
2006’da kurumlar vergisi orani %30°dan %20’ye indirilmig, bolgesel ve
sektorel yatinm tegvikleri devreye alinmigtir. Buna kargin, toplam vergi
yukii artmaya devam etmistir. Bu artigin en 6nemli nedeni, dolayh vergilerin
biitge gelirleri igindeki yiiksek payimnin korunmasidir. Bu dénemde vergi
yikii nominal olarak yatirimci dostu bir goriiniim sergilese de efektif
maliyetler agisindan yiiksektir (Armagan, 2007; Cagdas, 2020). 2008
kiiresel finans krizinden sonra vergi yiikiinde dalgalanmalar yaganmuistir.
2009°da kiiresel talep daralmasi ve ekonomik kiigiilme nedeniyle vergi yiikii
gerilese de sonraki yillarda 6zellikle OTV ve ithalat vergilerindeki artiglarla
yeniden yiikselmistir. 2016 sonras1 donemde jeopolitik riskler, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve pandeminin etkisi hem vergi politikalarinin hem de vergi
yikil oranlarinin yeniden tartigtimasina yol a¢gmugtir (Demirli & Ayyildiz,
2016). 2020 sonrasi1 donemde vergi yiikii %23.8 bandinda seyretmis,
dolayli vergilerin pay1 yiiksek kalmaya devam etmistir (Piiren & Yiicedogru,
2022). Tirkiye’de vergi yiikii tartigmalarinin merkezinde yalmzca oranlar
degil, vergi gelirlerinin bilesimi yer almaktadir. OECD ortalamasina gore
Tiirkiye’de dolaylt vergilerin pay1 oldukea yiiksektir. Bu durum, {iretim
maliyetlerini artirarak yatirim ortaminin rekabetgiligini olumsuz etkileyebilir.
Ayrica vergi mevzuatinin karmagikligr ve sik degigmesi, yatirimer agisindan

ongoriilebilirligi azaltmaktadir (Isik, & Kiling, 2009).

3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Kavrami

Dogrudan yabanci yatirim, bir yatirimcinin yabanci bir iilkede uzun vadeli
ckonomik ¢ikar elde etmek amaciyla yaptigi, yonetim kontroliinii igeren
yatirim tiiriidiir (Kog, 2023, s. 6). Portfoy yatirimlarindan farkli olarak, DYY
yatirimcrya igletme yonetiminde s6z hakk: verir. Bir yatirnmcinin yabanci
bir igletmede en az %10 oy hakkina sahip olmast DYY olarak kabul edilir.
DYY yalmizca sermaye transferi degil; ayn1 zamanda teknoloji, know-how,
yonetim bilgi birikimi ve kiiresel pazarlara erisim imkani saglar. Bu yoniiyle
DYY, ev sahibi iilke ekonomisi igin biiyiime, istthdam, teknoloji transferi
ve ihracat kapasitesi artig1 gibi ¢ok boyutlu faydalar yaratabilir (Polat, 2018,
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s. 3-6) DYY iki temel bigimde ger¢eklesir; Greenfield yatirimlar: Yatirimer
sifirdan yeni tesis veya tiretim tesisi kurar. Bu yatrimlar uzun vadeli olup
vergi politikalarina karg yiiksek derecede hassastir (Siseci & Erdem, 2024).
Birlesme ve devralma yatirnmlari: Mevcut bir isletmenin satin alinmasi
veya hisselerinin devralinmasi seklinde gergeklegir. Bu tiir yatirimlarin
vergi duyarliligi, devralinan igletmenin mevcut vergi yiikiimliiliikleri ve
devralma sonrasi saglanacak vergi avantajlarina baghdir (Korkmaz, 2025).
Greenfield yatirimlar, gelecekteki nakit akiglarint ve uzun vadeli maliyetleri
hesaba kattigindan, yiiksek vergi oranlar1 kargisinda bagka {ilkelere yonelme
egilimindedir. Birlesme ve devralma iglemleri ise genellikle mevcut vergi
avantajlarini kisa vadede degerlendirme imkani sunar (Dovletov, 2023).

3.2.1. DYY’nin Teorik Temelleri

DYY’ninnedenleriniagiklamakiginliteratiirde farkli teoriler gelistirilmigtir.
Bu teorileri; OLI Paradigmasi, Sermaye Hareketliligi Teorisi, Vergi Rekabeti
Teorisi ve Yeni Ekonomik Cografya seklinde siralamak miimkiindiir. OLI
Paradigmasi: Dunning’in gelistirdigi OLI Paradigmasi, dogrudan yabanci
yatirrm kararlarinin {i¢ temel avantaj tizerine kurulu oldugunu 6ne siirer.
Bunlar; sahiplik avantaji, yer avantaji ve igsellestirme avantaji seklindedir.
Sahiplik avantaji, yatinmcinin teknolojik bilgi, marka degeri, yonetim
kapasitesi gibi firmaya 6zgii unsurlarimni ifade eder. Yer avantaji, yatirim
yapilacak tlkenin sahip oldugu maliyet, pazar biyiikligii, isgticii kalitesi,
altyapu, siyasi istikrar ve vergi politikalar1 gibi faktorleri kapsar. Igsellegtirme
avantaji ise, tiretim ve dagitim siireglerini kendi biinyesinde yonetmenin dig
kaynak kullanimma kiyasla daha karli oldugu durumlar ifade eder. Vergi
yiikii, bu paradigmada yer avantaji bileseni iginde kritik 6neme sahiptir;
diisiik vergi oranlari, yatinmcilarin beklenen net getirisini artirarak iilkeyi
cazip hale getirirken, yiiksek vergi oranlart yatirnm kararlarini olumsuz
etkileyebilir. Tirkiye 6zelinde, vergi tegvikleri ve kurumlar vergisi oranindaki
diizenlemeler, bu paradigmanin yer avantaji boyutunu gii¢lendirme amaci
tagimaktadir (Altay vd., 2022). Sermaye Hareketliligi Teorisi: Sermaye
Hareketliligi Teorisi, sermayenin uluslararasi diizeyde en yiiksek net getiri
saglayan tlilkelere akma egiliminde oldugunu varsayar (Bretschger & Hettich,
2002). Bu teoriye gore, yatirnmcilar yalmizca briit getiriyi degil, ayni zamanda
vergi sonrast net getiriyi de dikkate alir. Dolayisiyla, yiiksek vergi yiikiine
sahip tlkeler, yatinmcilar agisindan cazibesini vyitirebilir ve sermaye ¢ikigt
yagayabilir. Buna kargin, vergi oranlarinin diigiiriilmesi veya hedefe yonelik
vergi tegvikleri uygulanmasi, sermaye girigini artirabilir. Ancak bu yaklagimin
onemli bir sinirhilig vardir: yatirim kararlari yalnizea vergi yiikiine degil, ayni
zamanda makroekonomik istikrar, hukukun tistiinliigii, siyasi giiven ortami
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gibi faktorlere de baglidir. Tiirkiye orneginde, donemsel olarak vergi yiikii
diigtirtilmiis olsa da kiiresel yatirnm akimlarindaki degisimler ve i¢ ekonomik
belirsizlikler, teorinin 6ngordiigii iliskiyi zayiflatabilmektedir (Bretschger
&Hettich, 2002).

Vergi Rekabeti Teorisi: Ulkelerin uluslararasi sermayeyi gekebilmek
amactyla vergi oranlarini bilingli olarak diiglirdiigiinii savunur. Bu durum,
ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin yogunlastigr sektorlerde rekabetgi bir
avantaj saglayabilir. Ancak teorinin elestirel yonii, kiiresel 6lgekte “agag1 dogru
yarig” riskine isaret etmesidir; yani iilkeler arasindaki vergi indirimleri, uzun
vadede kamu gelirlerinde azalmaya ve kamu hizmetlerinin finansmaninda
sikintilara yol agabilir. Ayrica, vergi oranlarinin agir1 diistiriilmesi kisa vadede
yatirim gekse de orta ve uzun vadede mali siirdiiriilebilirlik tizerinde olumsuz
etkiler yaratabilir (Giray, 2005). Yeni Ekonomik Cografya: Yeni Ekonomik
Cogratya, firmalarin yatinm kararlarinda cografi konum, pazar erisimi,
ulagim maliyetleri ve aglomerasyon ekonomileri gibi faktorlerin belirleyici
oldugunu vurgular. Bu yaklagima gore, vergi politikalar1 tek bagina degil,
altyapr kalitesi, lojistik imkanlar, yerel tedarik zincirleri ve pazar biyiikliigii
ile birlikte degerlendirilmelidir (Kum, 2011). Yani, diisiik vergi yiikii tek
bagina yatirim ¢ekmek i¢in yeterli olmayabilir; yatirimei, ayni zamanda kolay
ulagilabilir pazarlara, nitelikli isgiiciine ve giiglii bir altyapiya erigmek ister.
Tiirkiye’nin jeostratejik konumu, Avrupa, Asya ve Orta Dogu pazarlarina
erigim agisindan avantaj saglasa da bu avantajin yatirrm ¢ekme kapasitesine
doniigebilmesi igin vergi politikalarinin lojistik, enerji ve ulagtirma yatirimlari
ile entegre edilmesi gerekmektedir. Vergi politikalari, altyap: ve pazar erigimi
gibi faktorlerle birlikte yatirnmin yer se¢iminde belirleyici olur (Kum, 2011).

4. Tirkiye’de Vergi Yiikii ve Dogrudan Yabanci Yatirim’in Seyri

Tiirkiye, 1980’lerden itibaren ekonomik liberalizasyon politikalar: ile
diga agik bir ekonomi yapisina gegis yapmig ve bu siiregte yabanci yatirim
gekmeyi temel hedeflerinden biri haline getirmistir. Vergi politikalar1 bu
hedefe ulagmada kritik bir ara¢ olarak kullanilmistir (Atl, 2024, s. 61).
1980’1 yillar Tiirkiye ekonomisinde diga agilma siirecinin bagladig: ve ithal
ikameci sanayilesme modelinden ihracata dayali bityiime stratejisine gecildigi
bir donemdir. Bu donemde vergi politikalar1 da yeniden sekillenmis, yatirrm
ortaminin iyilestirilmesi i¢in vergi tegvikleri devreye alinmugtir. Ancak yiiksek
enflasyon, siyasi istikrarsizlik ve hukuki altyap: eksiklikleri nedeniyle DYY
girigleri sinirh kalmistir (Kahilogullari, 2024).

Vergi yiikii agisindan bakildiginda, 1980°li yillarin ortalarinda Tiirkiye’nin
vergi gelirlerinin  GSYH’ye oran1 %15-20 bandinda seyretmisg, vergi
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gelirlerinin biyiik kismi dolaylt vergilerden saglanmugtir. 1990’ yillarda
ise kamu maliyesindeki bozulma ve yiiksek biitce agiklart nedeniyle dolayh
vergilerin pay1 artmug, toplam vergi yiikii kademeli olarak yiikselmistir (Dag
& Tiigen, 2018).

Tirkiye’de Vergi Yiikii Endeksinin Seyri (1995-2024)
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Kaynak: Index of Economic Freedom -Explove the Data

1995-1999 doneminde vergi yiikii ortalama %50’nin {izerinde
gergeklesmis, ancak bu donemde DYY girisleri yillik 1 milyar dolarin altinda
kalmugtir. Bu durum, yalnizca vergi yiikii degil, makroekonomik istikrar,
yiiksek enflasyon ve kur oynakhigi gibi faktorlerin de yatirim kararlarinda
belirleyici oldugunu gostermektedir.
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Tiirkiye’de Yillara Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1995-2024)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar

2.5E+10
2E+10
1.5E+10
1E+10
S5E+09

0
19951997 19992001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 20152017 2019 2021 2023

Kaynak: Diinya Bankas, (2025)

2000’li yularin bagi, Tiirkiye ekonomisi i¢in hem mali disiplinin
saglandigr hem de yatirim ortaminin kokli bigimde iyilestirildigi bir donem
olmugtur. 2001 krizi sonrast uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programu,
biitge disiplinini artirmig ve vergi tabanini genigletmistir (Oztiirk, 2024, s.
10). 2006 yilinda kurumlar vergisi oraninin %30°dan %20’ye indirilmesi,
yatiim  tegviklerinin ¢esitlendirilmesi ve Cifte Vergilendirmeyi Onleme
Anlagmalarinin sayisinin artirilmasi, yabanci yatirimeilar igin cazip bir ortam
yaratmistir. AB yelik miizakerelerinin baglamasi ise yatirimcr giivenini
giiglendiren bir diger faktor olmustur. Bu doénemde vergi yiikii, 2000
yilinda %67,2 iken 2008°de %77,7°ye yiikselmistir. Yani nominal kurumlar
vergisi oran digiiriilmesine ragmen toplam vergi yiikii artmistir; bunun
nedeni dolayli vergilerin biitge gelirleri igindeki payimnin yiikselmesidir. DYY
girigleri agisindan bakildiginda, 2000-2004 déneminde yillik ortalama 3-4
milyar dolar seviyelerinde olan yabanci sermaye girisi, 2005’ten itibaren hizla
artarak 2007°de 22 milyar dolara ulagmustir (World Bank, 2025). Bu artig,
ozellestirme programlarinin hizlanmasi, bankacilik ve telekomiinikasyon
sektorlerinde yabanci sermaye girigleri ile dogrudan iligkilidir. 2008 kiiresel
finans krizi sonrast donemde Tirkiye’'ye DYY girislerinde belirgin bir
yavaglama gozlenmistir. 2009 yilinda DYY girisi 8,4 milyar dolara diigmiis,
takip eden yillarda ise kiiresel likidite kogullarinin etkisiyle 12-15 milyar
dolar bandinda seyretmistir. Vergi yiikii agisindan bu donemde ilging bir
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tablo ortaya ¢ikmaktadir. 2009°da vergi yiikii %73,2’ye gerilemis, ancak
2010-2014 arasinda yeniden yiikselerek %78 seviyelerine ulagmugtir. Bu
artigin temel nedenleri arasinda Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) artiglart, ithalat
vergileri ve sosyal giivenlik primlerindeki diizenlemeler yer almaktadir. 2016
sonrast donemde jeopolitik riskler, darbe girigimi, kiiresel ticaret gerilimleri
ve pandemi gibi gelismeler hem DYY girislerini hem de vergi politikalarinin
etkinligini etkilemigtir. 2020 sonras1 donemde vergi yiikii nispeten azalarak
2024te %72,5°¢ gerilese de bu seviyeler hala bolgesel rakip iilkelerin
tizerinde kalmaktadir. DYY girigleri bu donemde dalgali seyretmis, 2020°de
pandemi etkisiyle 7,8 milyar dolara gerilemis; ancak 2021-2024 doneminde
yeniden 10-13 milyar dolar bandina ¢ikmustir. Yiiksek vergi yiikii, artan
finansman maliyetleri ve kur oynakligi, yatinmci kararlarinda belirleyici
olmugtur. Vergi oranlarinin diigtirtilmesi (6zellikle kurumlar vergisi) DYY
tizerinde pozitif etki yaratmug olsa da toplam vergi yiikiiniin yiiksek kalmasi
yatirrmer agisindan maliyet avantajim sinirlamaktadir. DYY girislerindeki
dalgalanmalar yalnizca vergi politikalar1 ile agiklanamaz; makroekonomik
istikrar, hukuki altyapi, siyasi riskler ve kiiresel ekonomik kosullar da
belirleyici olmaktadir.

Sektorel farkliliklar da vergi yiikii-DYY iliskisinde belirleyici bir unsurdur.
Sermaye yogun ve uzun vadede geri doniig saglayan imalat sanayi yatirimlari,
yiiksek vergi yiikiine karst daha hassastir ¢iinkii vergi sonrast karlilik, yatirim
kararlarinin temel parametresidir (Omiir, 2020, s. 11). Buna karsin finans,
telekomiinikasyon ve enerji gibi sektorlerde pazar biiyiikliigii, yitksek karlilik
potansiyeli ve Ozellestirme firsatlart vergi yiikiiniin etkisini ikinci plana
itmigtir. Tirkiye’de 2005-2015 doneminde bu sektorlerin yabanci sermaye
giriglerinde 6ncii rol oynamasi, vergi tegviklerinden ¢ok pazar potansiyeli
ve yapisal doniigiim firsatlarinin belirleyici oldugunu gostermektedir. Ote
vandan imalat ve teknoloji yogun sektorlerde yabanci sermaye giriglerinin
siurlt  kalmasi, vergi yikiiniin maliyet bilesimi iizerindeki olumsuz
etkilerinin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir (Kogar, 2012, s.
99). Uluslararasi kargilagtirmalar, Tiirkiye’nin vergi yapisinin yatirim ¢ekme
kapasitesi tizerindeki sinirlayicr etkilerini agikga gostermektedir. OECD ve
G-20 iilkeleri iginde Tiirkiye’nin dolayl vergilere bagimli biitge yapisi, iiretim
maliyetlerini artirarak rekabetgilik agisindan dezavantaj yaratmaktadir. Dogu
Avrupa iilkelerinde kurumlar vergisi oranlarinin %15-20 bandinda ve dolaylt
vergi yikiiniin gorece diigitk olmasi, bu iilkeleri yatirnm agisindan daha
cazip kilmaktadir (Akkaya & Gergek, 2019). Bununla birlikte literatiirde
hukuki giivence, altyapr kalitesi ve siyasi istikrarin, vergi oranlarindan daha
belirleyici olduguna iliskin bulgular da giigliidiir (Aktan, 2017). Tiirkiye’nin
avantaji genig i¢ pazari ve stratejik cografi konumu iken, dezavantaji ise
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vergi yiikiiniin bilesimi ve mevzuatin karmagikligidir. Giincel geligmeler,
Tirkiye’nin bu alandaki politikasinin yoniinii de ortaya koymaktadir. 2024
yili itibartyla Tiirkiye’nin DYY girigleri yaklagik 11 milyar dolar seviyesinde
gergeklegmis, hiikiimet 2028’e kadar kiiresel DYY igindeki payin1 %0,85ten
%1,5’e gikarmayi hedefleyen bir strateji agiklamistir (Diinya Bankasi, 2025).
Ancak vergi yiikiiniin bilesimi, 6zellikle dolayl vergilerin yiiksekligi, hala

yatirimer maliyetlerini artiran en 6nemli unsurlar arasindadir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu galigma, Tiirkiye’de vergi yiikii ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki
iligkiyi teorik ve kavramsal boyutlariyla ele almig, uluslararas: literatiirle
kargilagtirmal1 bir degerlendirme yaparak Tiirkiye verileri tizerinden kapsaml
bir analiz sunmustur. Bulgular, vergi yiikiiniin DYY iizerindeki etkisinin
tek boyutlu olmadigini, dénemsel kosullar, sektor farkliliklar1 ve kiiresel
gelismelere bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Teorik
yaklagimlar, yiiksek vergi oranlarinin yatirim maliyetlerini artirarak sermaye
giriglerini sinirlayabilecegini, buna kargin vergi gelirlerinin etkin kullaniminin
yatirim ortamini dolayli olarak iyilestirebilecegini vurgulamaktadir. Nitekim
Tiirkiye deneyimi, 2006 yilinda kurumlar vergisi oraninin %30°dan %20
’ve indirilmesinin kisa vadede yabanci sermaye giriglerini artirdigini
gOstermigtir; ancak ayni donemde dolayl vergilerin yiiksekligi nedeniyle
toplam vergi yiikiiniin azalmamasi, bu etkinin kaliciigini simirlamistir.
2005-2007 doneminde AB iiyelik siireci, Ozellestirme programlari ve
kiiresel likidite bollugu ile desteklenen DYY artig1, 2008 kiiresel krizinden
sonra yerini dalgali bir seyre birakmig; bu durum, vergi politikalarinin
tek bagina yeterli olmadigini, makroekonomik istikrar, hukuki giivence
ve siyasi ongoriilebilirlik gibi unsurlarin da yatirnm kararlarinda kritik rol
oynadigini gostermigstir. Sektorel diizeyde yapilan analizler, imalat sanayi
gibi sermaye yogun sektorlerin vergi yiikiine daha hassas oldugunu, buna
kargin finans, enerji ve telekomiinikasyon gibi pazar biiyiikliigii ve yiiksek
karlihk potansiyeli barindiran sektorlerde vergi yiikiiniin etkisinin daha
sinirh kaldigini gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’nin yatirim stratejilerinde
sektorel farkliliklar1 dikkate almasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Uluslararas1  kargilagtirmalar  ise, Tiirkiye’nin vergi yiikiiniin = 6zellikle
dolayli vergilerin agirhig1 nedeniyle bolgesel rakiplerine kiyasla daha yiiksek
oldugunu, Dogu Avrupa iilkelerinin diisiik kurumlar vergisi oranlar1 ve
daha dengeli vergi yapilar1 sayesinde yabanci yatirim agisindan daha cazip
goriindiigiinii gostermektedir. Ancak literatiir, diisiik vergi oranlarinin tek
bagina yeterli olmadigini; giilii kurumlar, hukuki giivence, altyapi kalitesi ve
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siyasi istikrarin yatirnm gekme siirecinde en az vergi oranlari kadar belirleyici
oldugunu da agik¢a ortaya koymaktadir.

Bu gergevede Tiirkiye i¢in politika Onerileri, yalnizca oran indirimlerine
dayali bir vergi stratejisi yerine, yapisal doniigiimii hedefleyen kapsamli bir
vergi reformuna igaret etmektedir. Oncelikle, vergi yiikiiniin bilegiminin
dengelenmesi ve dolayli vergilerin yiiksek payinin kademeli olarak azaltilmast,
yatirrm maliyetlerini diisiirerek 6zellikle imalat ve teknoloji yogun yatirimlari
tegvik edecektir. Bunun yani sira, efektif vergi oranlarinin bolgesel rakiplerle
uyumlu seviyelere ¢ekilmesi, yatirrm indirimleri, hizlandirilmig amortisman
ve uzun vadeli vergi tatilleri gibi araglarin daha stratejik sekilde kurgulanmas,
yabanci sermaye agisindan cazibeyi artiracaktir. Vergi mevzuatinda sadelik
ve ongorilebilirlik, sik degisikliklerin yatirimer giivenini  zedelemesini
engelleyecek, biirokrasinin dijitallegmesi ise yatirnmcilarin kargilagtigr iglem
maliyetlerini azaltacaktir. Ayrica vergi gelirlerinin altyapi, lojistik, enerji
arz glivenligi, egitim ve dijital doniigim gibi yatirim ortamini dogrudan
gelistiren alanlara yonlendirilmesi, yabanci yatirimcilarin yiiksek vergi ytikiinii
daha kabul edilebilir gérmesine katki saglayacaktir. Sektorel hedefleme de
Tiirkiye'nin DYY stratejisinde kritik bir unsur olmahdir. Tmalat ve ileri
teknoloji sektorlerinde uzun vadeli vergi indirimleri, yenilenebilir enerji
projelerinde KDV ve giimriik vergisi muafiyetleri, lojistik yatirimlarinda
bolgesel vergi avantajlari, Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerinde ise vergi
muafiyetleri ve istthdam destekleri, sermaye girislerini niteliksel olarak
artirabilir. Tiim bu uygulamalarin etkinliginin izlenmesi ve diizenli etki
analizleriyle raporlanmasi, vergi tegviklerinin siirdiiriilebilirligini giivence
altina alacaktir. Uluslararasi diizeyde ise OECD’nin kiiresel asgari kurumlar
vergisi gibi diizenlemelere uyum saglanmasi, ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme
anlagmalarinin - genigletilmesi ve seffaf vergi uygulamalari, Tiirkiye’nin
yatirnmer giivenilirligini artiracak tamamlayici adimlar olacaktir. Sonug
olarak, Tiirkiye’nin vergi yiikii-DYY iligkisi karmagik ve ¢ok boyutlu bir
yapiya sahiptir. Vergi politikalar1, dogru tasarlandiginda ve makroekonomik
istikrar, hukuki giivence, giiglii kurumlar ve siyasi 6ngoriilebilirlik ile
desteklendiginde, DYY giriglerini artirmada etkili bir arag haline gelebilir.
Tiirkiye’nin oniindeki temel hedef, vergi yapisimt yatinm dostu hale
getirirken kamu gelirlerini de stirdiiriilebilir kilmaktir. Bu hedeflere ulagmak,
yalnizca mali politikalarin degil, genel ekonomik yonetim stratejisinin de
koordineli ve kararli bigimde uygulanmasini gerektirir. Boylelikle Tiirkiye
hem bolgesel hem de kiiresel 6l¢ekte dogrudan yabanci yatirimcilar igin daha
cazip bir destinasyon haline gelebilecek ve uzun vadeli biiyiime perspektifini
giiglendirebilecektir.
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