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KURUMLAR VERGISI ORANININ
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINE ETKISI

EFFECT OF CORPORATE TAX RATE ON
DIRECT FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS

Huseyin Sinan OZTURK(®
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Kiresellesmenin etkisinin hissedilmeye baslandi§i 1980'li yillardan itibaren, Ulkeler arasinda dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinda buyuk odlgude bir artis olmustur. Bu siiregte, gelismekte olan
tUlkelerin en biyik sorununun sermaye birikimi olmasi sebebiyle bu llkeler dogrudan yabanci serma-
ye yatinmlarindan daha fazla pay alabilmek icin birbirleriyle rekabet etmeye baslamislardir. Ulkele-
rin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekebilmede kullandi§i vergisel tesvik araclarindan biri,
kurumlar vergisi oranlarinda yapilan indirimlerdir. Bu ¢alismada yillar itibariyle Tarkiye'de uygulanan
kanuni ve efektif kurumlar vergisi oranlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tzerindeki etkileri
degerlendirilecektir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kanuni kurumlar vergisi orani, efektif
kurumlar vergisi orani

ABSTRACT

There was a substantial increase in direct foreign capital investment between countries from early
80s, when the effect of globalisation began to be perceived. Since then, developing countries have
been competing with each other to attract direct foreign capital investment because they have been
in desperate need of capital accumulation. One of the instruments to attract foreign investment is a
reduction in corporate tax rate. This study analyses the effects of legal and effective corporate tax rates
on direct foreign capital investment in Turkey.

Keywords: Direct foreign capital investment, legal corporate tax rate, effective corporate tax rate
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1- GIRIS

Sermaye birikimi, iktisatcilar tarafindan, iktisadi kalkinmanin temel dinamig@i olarak kabul edil-
mektedir. Diger bir ifadeyle sermaye birikimindeki yetersizlik bazi tlkelerin ekonomik anlamda geri
kalmasinin en buyilk nedenidir. Bu bakimdan gelismekte olan tlkelerin ekonomik yapiyr dénistirerek
gelismis ulkeler seviyesine ¢ikabilmeleri i¢in ¢ok fazla miktarda sermaye birikimine ihtiya¢ duyduklar
aciktir.1

Gelismekte olan (lkelerin sermaye birikimi ihtiyaci ve diinya ekonomisinin giderek bittinlesmesi
sonucu Uretim hacminin hem nitelik hem de nicelik yoniinden degismis olmasi, dinya Uretiminde
katma deger yaratan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina énemli roller bigmistir.2

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tasarruf aciginin kapatilmasi yaninda bir Ulkede sabit ser-
maye stokunun artmasina katkida bulunmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmesi, istihdam yarat-
masl, rekabeti gelistirmesi, 6édemeler dengesi acigini azaltmasi, i¢ piyasaya dinamizm kazandirmasi,
teknik eleman ve yonetici acigini azaltmasi gibi pek ¢cok nedenle lke ekonomilerine katkida bulun-
maktadir.3 Ustelik lilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarinin i¢ yatirim aktivitesini harekete gegire-
rek, ekonomik buyime Uzerindeki etkisinin daha da biyik olmasi beklenir.4

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirtilen avantajlari dolayisiyla ulkeler bircok aracla
birlikte vergisel araclardan da faydalanmaktadirlar. Bu baglamda bugiin artik kiiresel alanda yasanan
rekabette ilkeler vergi sistemlerini basitlestirmekte ve vergi oranlarini diisiirmektedir. Ozellikle gok
uluslu sirketlerin karhhigini etkileyen kurumlar vergisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisin-
dan son derece 6nemli bir vergidir. Vergi oranlarinin yiuksek olmasi, yatirimlarin efektif vergi oranla-
rinin distik oldugu Ulkelere yénelmesine yol acabilir. iste olasi bu durum ulkeleri, sermayeyi kendi
sinirlarina ¢ekebilmek icin kurum kazanci Uzerindeki vergileri azaltarak birbirleriyle vergi rekabetine
girismesine neden olmaktadir.5

Calismamizda gerek yurt disinda gerekse lilkemizde kurumlar vergisi oranlarinda yasanan indirim-
lerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ne élgciide etkiledigi incelenecektir. Bu kapsamda yillar
itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirirm degerleri ile kurumlar vergisi oranlarinin gelisimine yer
verilecektir. Ayrica bu konuda yapilan ampirik ¢alismalardan da faydalanilacaktir.

2- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE KAVRAMI ve BELIRLEYICILERI
Biatun gelismekte olan lke ekonomilerinde rastlanan en ciddi yapisal sorunlar, s6z konusu ulke-

1 Muhsin Kar, Fatma Tatlisdz, Turkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorlerin Ekonometrik
Analizi, KMU IiBF Dergisi, Yil:10, Sayi:14, Aralik/2008.

2Binhan ElifYilmaz ve digerleri, Uluslararasi Vergi Rekabetinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerindeki Etkile-
ri: Tirkiye Agisindan Karsilagtirmali Bir Analiz, 23. Tirkiye Maliye Sempozyumu, Hacettepe Universitesi 1.i.B.F., Ankara,
2008, s.72.

3 Cahit Aydemir ve digerleri, Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Dinya'daki ve Tirkiye'deki Gelisimi, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu Dergisi, Say1:23, 2012, s.70.

4 Kamil Yilmaz, Tirkiye i¢in Dogrudan Yabanci Yatirim Stratejisi'ne Dogru, Kog Universitesi, istanbul, 2007, s.15.
5ibrahim Organ, Dogan Bozdogan, Bazi Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler ile Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlara Y 6-
nelik Vergisel Tesvikler ve Tirkiye'de Vergilendirmede Yasanan Sistemsel Sorunlar, Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi,
2013, s.79.
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[erin yeterli miktarda sermaye yatirimi gerceklestirememisinden kaynaklanmaktadir. Bu sorunlarin
tumi veya buyidk bir kisminin ortadan kaldiriimasi icin éncelikli ¢oziimlerden bir tanesi uluslararasi
sermaye girisinin arttirilmasidir.6

Gelismekte olan ilkelerde bu tirde bir ihtiyac sz konusu iken gelismis tlkelerde biriken sermaye
fazlasi, kendisine daha verimli ve daha kérli is alanlari arayigi igindedir. Biriken bu sermaye, kendisine
en uygun alan olarak gelismekte olan Ulkeleri tercih eder. Zira bir yandan yiiksek getiri, ucuz isgict
ve kaliteli Uretim icin uygun ortam bulurken, diger yandan da Uretilen mallar icin hazir pazar elde
edilmesi bu tir yatinnmlarn giderek daha cazip hale getirmistir.7

Ulkeden tlkeye farkliliklar gostermekle beraber dogrudan yabanci sermaye yatirimlar genel anlam-
da "yabanci bir tlkede sirket yonetiminde uzun vadede stz sahibi olmaya yeterli diizeyde hisse alimi
ile gerceklesen yatirimlar" olarak tanimlanmaktadir.8 Bir baska tanimlamada dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlari, bir biylk firmanin diger bir deyisle ¢cok uluslu sirketin ana merkezinin bulundugu Ulke
disinda yeni bir sirket kurmasi veya var olan yerli bir firmay! satin alarak ya da sermayesini artirarak
kendine bagh bir duruma getirmesi biciminde ifade edilir.9

OECD normlarina gore de; yabanci sermaye yatirimlari "bir tGlkede yerlesik kisi ya da kurumlarin bir
baska ulkede kalici ekonomik cikar elde etme amacini" ifade etmektedir.10 IMF ise, istatistiksel amacli
calismalarda kullaniimak tzere dogrudan yatirimi "uluslararasi yatirirmcinin herhangi bir yerel sirketin
sermayesinin %10'undan fazlasina sahip olmasi" olarak tanimlamaktadir.1.

Cesitli tanimlarindan hareketle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir isletmenin, yatirimini
Ulke sinirlari disina yaymak Uzere ana merkezinin disindaki Ulkelerde (ev sahibi Ulke) Uretim tesisi
kurmasi veya mevcut Uretim tesislerini satin almasi, yerel bir firmayla ortak girisimde bulunmasi sek-
linde olabilir.22

S6z konusu sekillerde yapilabilecek yabanci yatirnmlarda, yatinmci tarafindan karar asamasinda
Ulkelerin hukuki, ekonomik, mali, politik ve idari bazi yapi ve gostergeleri dikkate alinir.

Hukuki yapidan kasit bir tlkenin uluslararasi sermaye acisindan ¢ekim merkezi olabilmesi icin
oncelikle o Ulkenin gercek bir "hukuk devleti" olmasi bir zorunlulugudur. Saghkh hukuk sisteminin
bulunmadig bir Glkede 6ngoriilen ekonomik getiri yiksek olsa dahi eger is ve yatirrm acisindan hu-
kuki riskler s6z konusu ise, uluslararasi sermaye o Ullkeye "risk primi" uygulayarak yatirrm yapacaktir.
Evrensel haklarin ihlal edildigi, uluslararasi standartlara uygun olmayan kurallarin isledigi, kanunlarin
sik sik degistigi ve geriye yirir kanunlarin cikarildigi bir Glkenin "hukuk devleti" oldugunu iddia

6istanbul Sanayi Odasi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tirkiye, istanbul Sanayi Odasi Yayinlari, Yayin No: 2002/1,
istanbul, 2002, s.13.

7Ayfer Gedikli, Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelismekte Olan Ulkelerin Kalkinmasi Uzerine
Etkileri, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 2011, s.102.

8istanbul Sanayi Odasl, a.g.e., s.17.

9Mehmet Harmanci, Cokuluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Turkiye Kalkinma Bankas! A.S. Aras-
tirma Madarlaga, Ankara, 2004, s.68

10M. Emin Ergakar, E Tanas Karagol, Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlar, SETA Vakfi, Sayi:33, Ankara, 2011, s.5.

1 istanbul Sanayi Odasl, a.g.e., s.17.

12 Dilber Ulas, AB'ye Yénelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari ve Cok Uluslu isletmelerin Uretim Yeri Segim Ka-
rarlari, Ankara Avrupa Calismalari Dergisi, Cilt: 8, No:2, 2008, s.78.
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edebilmek ne kadar zor ise, o Ulkenin uluslararasi sermaye agisindan bir cazibe merkezi olmasi da o
derece zordur.B3

Uluslararasi sermaye, yatirimlarim makul bir zaman sirecinde gerceklestirebilmeyi hedeflemekte-
dir. Bu sireg icerisinde tamamlanmasi gereken islemlerin miimkin oldugunca acik, basit, anlasilabilir
ve adil olmasi yatirim sirecini kolaylastirmaktadir. Bu gercevede uluslararasi sermayeyi cezbetmek
isteyen bircok Ulkenin, sistemlerini bu gercekler 1siginda olusturarak birokratik engelleri asgariye in-
dirgemesi gerekmektedir.4 Bunun icin idari yapida basitlestirici ¢esitli dnlemlerin alinmasi yabanci
yatinmlarin akiskanhdinda énemli bir faktdrdir.

Dogrudan yabanci sermayeyi cekebilmenin ekonomik kosulu makro ekonomik istikrarin saglan-
masidir. Bu bakimdan ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarli reel biyime, disik faiz oranlari, 6n-
gorulebilir enflasyon oranlari, ilmh dalgalanmalar gésteren déviz kuru ve daha da dnemlisi istikrarli
maliye ve para politikalari uluslararasi sermayenin yatirim asamasinda degerlendirmeye aldigi baslica
gostergelerdir. Yiksek enflasyonun, yiiksek faiz oranlarinin, déviz kurlarinin belirsizliginin Glkelerin
ekonomik ve politik yapilarina olumsuz etkileri oldugu goérilmektedir. Bu gibi istikrarsizliklarin mev-
cut oldugu ulkeler uluslararasi sermaye agisindan cezbedici olmamaktadir.’5

Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler, bir taraftan gelismekte olan Ulkelerin mali
piyasalarinda islem yapmay! kolaylastirmis, diger taraftan ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki
maliyetlerin diismesine neden olmus ve dolayisiyla sermayenin uluslararasi hareketliligini artirmistir.
Ayni zamanda ticaret yapan iki Ulke arasindaki mesafenin kisalmasi, tasima maliyetlerini disurerek,
ticaret miktarini artirmakta ve bu durum yabanci yatirimi tesvik eden bir unsur olmaktadir.16

Yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen ekonomik degiskenlerden bir digeri de isci Ucretleridir.
Dusuk Ucret dizeyine sahip Ulkelerde Uretim maliyeti disuk olacadi icin, yatirimci acgisindan tercih
sebebi olacaktir. Ote yandan, ¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan ulkelerde 6dedigi tcret diizeyi o
tlke ekonomisinde faaliyet gosteren diger yerel firmalarla kiyaslandijinda ¢ok daha ytksek olabilir.
Ancak gelismis Ulkelerdeki Ucretlerle kiyaslandiginda karin katma deger icindeki oraninin daha yiiksek
oldugu ortaya c¢ikar. Bu durum yabanci sermayenin Uretim faaliyetlerini kendi Ulkelerinde gerceklestir-
mek yerine ucuz isgucunidn bulundugu Ulkelerde gerceklestirmesinin dnemli faktdrlerinden biridir. I7

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ekonomik degiskenlerden biri de hikiumetlerin
yatirnmciya sagladigi tesviklerdir. En ¢cok basvurulan tesvik araclari sunlardir: Gelir/kurumlar vergisi
muafiyeti, gelir/kurumlar vergisi indirimi, yatinm/yeniden yatirim indirimi, sermaye mallar ithalatin-
da gumrik muafiyeti, sermaye mallarinda katma deger vergisi muafiyeti, hizlandirilmis amortisman,
subvansiyonlu krediler, yerel yonetimlerin vergilerinde indirim/muafiyet, hammadde ithalatinda vergi
muafiyeti, kullanilan hammaddeler icin katma deger vergisi muafiyeti, hammadde ihracatinda katma
deger vergisi muafiyeti, ihracat gelirlerinin imtiyazli kullanimi, zarar indirimi ve altyapi hizmetleridir.18

1 istanbul Sanayi Odasl, a.g.e., s.23.

14 istanbul Sanayi Odasl, a.g.e., s.26.

15 istanbul Sanayi Odasl, a.g.e., s.23.
BMuhsin Kar, Fatma Tatliséz, a.g.m., s.10.
17 Ayfer Gedikli, a.g.m., s.115.

1BAyfer Gedikli, a.g.m., s.116.
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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini, ev sahibi Glkenin hukuki, idari ve ekonomik faktorleri
kadar politik faktorler de etkiler. Politik faktorler bashg altinda kisaca anlasiimasi gereken, yatirimi et-
kileyecek politik istikrar ya da istikrarsizliktir. Bu baglamda millilestirme tehlikesi, askeri-sivil yonetim,
savas ve grev tehlikesi 6nem tasir.0

3- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GELISIMININ DEGERLENDIRILMESI

3.1- Dinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

1990'h yillarda ulke ekonomilerinin artan élgtiide disa agilmasi, sermaye hareketlerinin serbestles-
tiriimesi, 6zellestirmenin yayginlasmasi ve firma birlesmelerine yénelik tesvik edici dizenlemeler ile
birlikte 6zellikle 1990'h yillarin sonu ve 2000'li yillarin basinda dogrudan sermaye hareketlerinin hizli
bir ivme kazandigini gérmekteyiz. Tablo 1'de yer alan veriler bu durumu yansitmaktadir. Tabloya goére
1990'h yillarin sonuna dogru yasanan ekonomik krizlere karsin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
2000'lere kadar artmaya devam etmistir. Ancak, 6zellikle 2001 yilinda dogrudan yabanci sermaye gi-
rislerinde ciddi bir azalma olmustur. Bu durumun énemli nedenlerinden biri olarak 11 Eylil saldirilari
ile birlikte tirmanmaya baslayan ve tim dinyaya yayilan terérizm korkusu ve glvensizlik ortami gos-
terilebilir. 2003 yilina kadar azalmaya devam eden kiresel akimlar en diisik noktaya geldikten sonra,
bu yildan itibaren yukselmeye baslamis ve 2007 yilinda en Ust seviyesine ulasmistir.202009 yilinda
diinyada yasanan kiresel ekonomik kriz dogrudan yabanci sermaye girislerinde yavaslamaya neden
olmussa da devam eden yillarda toparlanma saglanmistir.

Tablo 1: Dinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari (Girisler)*

Diinya Gelismis Geli§mgkte Olaq Kuzey A Karayipler

Yillar Geneli Ekonomiler Ekonom!ler_ (Geq_@ Avrupa Amerika Afrika Asya ve Lgtm
Ekonomileri dahil) Amerika
1970 13.345,7 9.491,2 3.854,5 5.225,9 3.083,1 1.266,1 853,6 1.598,7
1980 54.109,9 46.575,8 7.534,1 21.363,2 22.725,3 400,4 573,2 6.415,8
1990 207.618,3 172 514,4 35.103,9 104 403,3 56 004,3 2 846,2 22 914,8 8 939,6
1995 344 255,3 222 582,3 121.673,0 136 734,9 68 026,8 5907,1 81 706,3 29 508,1
2000 1415 016,9 1 142 383,2 272.633,6 729 529,5 380 802,1 9620,6 158 798,3 98 060,9
2001 837 748,2 603 385,1 234.363,1 398 040,2 187 124,4 19 943,2 1252121 80 808,1
2002 628 761,3 446 249,1 182.512,2 322 945,6 96 612,5 146111 99 006,9 58 582,1
2003 604 303,9 388 807,9 215.496,0 307 451,4 60 628,2 18 164,4 130 810,1 48 138,6
2004 737 682,1 423 905,6 313.776,5 232 761,3 135 381,0 17261,4 170521,8 96 474,8
2005 996 713,8 622 866,5 373.847,3 507 941,1 130 464,6 31 018,3 231 822,2 78 256,9
2006 1481 561,0 988 229,2 493.331,9 646 146,4 297 429,9 35 720,3 296 848,9 98 875,9
2007 2001 987,3 1322 795,0 679.192,3 911 458,6 332 772,6 51 364,3 365 822,3 172 795,8

1 Filiz Elmas Ozag, Ev Sahibi Ulke Agisindan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler ve Turkiye Uzerine Bir
Uygulama, Ekonomik Yaklasim, Cilt:5, Say:12, 1994, s.67.
DAyfer Gedikli, a.g.m., s.125.
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2008 1818 834,3 1032 384,6 786.449,6 577 951,7 367 9185 59 276,5 396 024,8 211 138,44
2009 1221 840,1 618 595,7 603.244,4 408 924,0 166 303,7 56 042,6 323 682,7 150 912,9
2010 1422 254,8 703 474,1 718.780,7 436 302,9 226 449,4 47 034,1 409 021,2 189 512,7
2011 1700 082,4 880 406,2 819.676,2 538 877,3 263 428,3 48 020,9 4306225 243 913,99
2012 13302729 516 664,3 813.608,6 244 090,2 203 593,9 55 180,2 415 106,3 255 863,9
2013 1451 965,4 565 626,5 886.338,9 250 798,6 249 852,7 57 238,8 426 355,0 292 080,8

Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx,
Erisim Tarihi:09.03.2015
*Milyon Dolar

Tablodan 1990 yili itibariyle diinya dogrudan yabanci sermaye yatirim hacminin %83'0 gelismis
Ulkelere, %17'si gecis ve gelismekte olan (lkelere yapilirken; 2013 yilinda %39'u gelismis Ulkelere
%61'i gecis ve gelismekte olan Ulkelere yapildigini gérmekteyiz. Buradan, 2000 yilindan 6énce dog-
rudan yabanci sermaye girislerinde aslan payini gelismis ekonomiler alirken 2000'li yillarda ivmenin
gelismekte olan ilkelere kaydigini anlamaktayiz. Ozellikle Asya Kitasi'nda yer alan gelismekte olan
Ulkeler 2000'li yillarda ciddi anlamda yabanci sermaye ¢ekmistir. Yasanan bu déntstimde; gelismekte
olan ulkelerin yeni pazarlar olmasi ve buna bagh olarak yatirnm karhliklarinin yiksek olmasi, dnceden
var olan altyap! sorununun ortadan kalkmasi, ekonomi ve politikalardaki kararlilik ve siyasi istikrarin
varligi gibi unsurlarin katkisi buyik olmustur.

Tabloya gore Afrika Kitasi dogrudan yabanci sermaye tarafindan diger boélgelere gére daha az tercih
edilmektedir. Afrika Kitasi'nda yer alan Ulkelerdeki i¢ savaslar, politik ve ekonomik istikrarsizliklar,
disik dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin en énemli nedenleridir. Bu kitadaki ulkelerin fakir
olmalari ve buna bagli olarak toplam tasarruf oranlarinin ¢ok diisik kalmasi nedeniyle dogrudan ya-
banci yatirnmlara muhtagtir. Ancak yasanan i¢ karisikliklar bu llkelere yabanci sermayenin girmesine
bir ortam yaratmamakta ve bu ulkelerde fakirlik bir kisir dongi olarak yasanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki yiikselis yaninda bu yatirimlarin sektérel dagiliminda
da 6nemli bir degisimler meydana gelmistir. Tablo 2'de diinyada dogrudan yabanci sermaye stokunun
temel Uretim, imalat ve hizmetler sektorleri seklinde 1990 ve 2012 yillar verileri yer almaktadir. Bu
tabloya gore temel Uretim ve imalata kiyasla hizmetler sektdrinde ciddi bir artis s6z konusudur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dzellikle imalat sanayinde yogunlasmasi, imalat sanayi-
nin bir Glkenin sanayilesmesindeki roli dikkate alindijinda, olumlu bir gelisme olarak degerlendiril-
mektedir. Ancak sermayedar agisindan imalat sanayinde yapaca@l dogrudan yabanci sermaye yatirim-
lari bazi sikintilari beraberinde getirmektedir. Eger bir Ulkede yatirim yapmissaniz, o tlkede ekonomik
veya politik bir sorun c¢iktiginda yatirimlarinizi baska bir yere tasimaniz zor olacaktir. Bu yabanci
yatirnmcl icin risk unsurudur. Buna karsilik hizmet yatinmlari daha kolay elden cikarilabilir. Tasfiye
ettiginizde blylk zararlara katlanmayabilirsiniz. Ayrica hizmet sektériine yapilan yatirimlarin direkt
olarak tiketilecegi ortamlarda uretilmesi gerekmektedir.2L Dolayisiyla hizmet sektoriiniin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari icindeki payinin artmasinda belirtilen bu iki nedenin biylk etkisi vardir.

21 Neslihan Kosar, M. Hanifi Van, Uluslararasi Vergi Rekabetinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerindeki Etki-
lerinin Turkiye Agisindan Degerlendiriimesi, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say!:18, 2012, s.6.
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Temel Uretimdeki artista, madencilik sektérindeki yatirimlar énemli bir faktdérdir. Madencilik sek-
torinde ise, dzellikle petrol alaninda yapilan yatinmlar esas belirleyicidir. Hizmetler sektdri icinde,
ozellikle, finans ve is faaliyetleri alanlarinda ciddi bir artis bulunmaktadir.

Tablo 2: Sektorler itibariyle Dogrudan Yabanci Sermaye Stoku Tahminleri (Girisler)*

1990 2012
Sektorler Gelismis Gelismekte . Gelismis Gelismekte .
Ulkeler Olan Ulkeler Dunya Ulkeler Olan Ulkeler Dunya

TOPLAM 1.633.004 445.263 2.078.267 15.905.431 7.398.998 23.304.429
Temel Uretim 156.750 24.099 180.849 1.082.493 656.523 1.739.016
imalat 659.895 153.422 813.317 3.831.896 2.082.733 5.914.629
Hizmetler 807.117 166.973 974.090 10.379.165 4.574.935 14.954.101
Belirsiz 9.242 100.769 110.011 611.877 84.806 696.683

Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx,
Erisim Tarihi:09.03.2015.

*Milyon Dolar

3.2- Turkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Diunyada 1980'li yillardan itibaren hiz kazanan kiresellesme olgusu tlkeler arasindaki sinirlari
yavas yavas ortadan kaldirarak tek bir dinya pazan olusturmus ve Ulkeler, bu pazardaki paylarini ko-
rumak ve arttirmak icin rekabet etmeye baslamislardir. Kiresellesmenin ivme kazandirdiyi dogrudan
yabanci sermayeden diger Ulkeler gibi tGlkemiz de pay almaya calismaktadir.

Tiarkiye'de dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri 1954'te kabul edilen 6224 sayili "Yabanci Ser-
maye Kanunu" ile resmi bir ¢erceveye oturtulmustur. Bu kanun 6zellikle 1970'li yillarin ekonomik ve
politik acidan istikrarsizligindan dolayi tlkemize yabanci sermaye ¢cekme konusunda pek basarili ola-
mamistir. Ayrica 6224 sayili Kanun ve buna bagh diger diizenlemeler ithal ikameci politika anlayisinin
egemen oldugu bir dénemde yasalasmis ve uygulanmaya calisiimistir. Bu sebeple Kanunda yabanci
sermayenin lUlkemizde yatirm yapmasi ¢ok fazla sarta baglanmistir. Dogal olarak bu kanun araciligiy-
la yabanci sermayedar tarafindan tlkemizde yatirim yapilmasi zorlastiriimistir.

Ulkemizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin asil gelisiminin 1980 yili sonrasinda oldugu
gorulmektedir. 6224 sayili Yabanci Sermaye Kanununda bahsedilen eksikler géz éntine alinarak tlke-
miz 1980'li yillarda, ithal ikameci sanayilesme stratejisi yerine ihracata donuk sanayilesme stratejisi-
ni benimseyerek diinya ekonomisi ile bitiinlesmeye baslamistir. Ticaret engellerini azaltarak tlkenin
disa acilimini gelistirmeyi hedefleyen siyasi otorite, hayata gecirdigi diizenlemelerle mal ve sermaye
akimlari Uzerindeki kontroliini hafifletmistir. 1989'da yururlige giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile yabanci sermaye hareketlerinin dniindeki kisitlamalar azaltilmistir.2 Ya-
pilan sz konusu iyilestirmelere ragmen asagida yer alan grafikte goriilecegi tzere 1990'l yillarda
Turkiye'ye giren yabanci sermaye tutarlarinda bir artis saglanamamistir.

2 Recep Tari, Hanife Bidirdi, Turkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Temel Belirleyicileri: 1990-2006 D6-
nemine iliskin Ekonometrik Analiz, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:24, 2009, s.2.
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Grafik 1: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Turkiye'deki Dogrudan Yatirimlari (1990-2013)*
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Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/en/pages/DIAB/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx,
Erisim Tarihi:09.03.2015
*Milyon Dolar

Bu gelismeler Gzerine Ulkemizde dogrudan yabanci yatirimlari artirmak amaciyla 2003 yilinda
6224 sayill Yabanci Sermaye Kanun yurirlikten kaldirilarak yerine 4875 sayili Dogrudan Yabanci Ya-
tirnmlar Kanunu ihdas edilmistir. Bu diizenlemeye gore; "izin" yaklasimi terk edilmekte, bunun yeri-
ne "izleme" amacina yénelik diizenlemeler 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, sirket kurulusu, ortakliga
katilma ve sube agma durumlarinda 50.000 Dolar asgari yabanci sermaye getirme uygulamasina da
son verilmistir. Bunun yaninda 4875 Sayili "Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu", dogrudan yabanci
yatirim ve yatirimci kavramlarini uluslar arasi uygulamalara paralel olarak tanimlamistir.23

4875 sayill Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununun getirdidi biyuk olanaklar, 2001 krizi sonrasi
ekonomide yasanan canlanma ve AB Konseyi'nin Aralik 2004'te aldigi Turkiye'yle muizakereleri bas-
latma karari sonrasinda, Turk sirketlerine ve 6zellikle de finans sektoriine olan ilgide ciddi bir patlama
gerceklesmistir. Ancak bu olumlu hava ¢ok uzun sirmemis, 2008 yilinda baslayan 2009 yilinda de-
vam eden kiresel kriz tim diinyada oldugu gibi tGlkemizde de etkisini gostermis ve yabanci sermaye
yatirimlarinda dasuasler yasanmistir. Sonraki yillarda Glkemize gelen yabanci sermaye yatirimlari tekrar
ylkselise gegcmistir.

Turkiye'ye dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢cekebilmek icin getirilen diizenlemelerin etkinli-
gini Grafik 2'den de gorebiliriz. Grafikte Turkiye ile beraber secilmis Ulkeler olan Meksika ve Fransa'ya
giren yabanci sermayenin global yabanci sermaye girisleri icindeki oranlari bulunmaktadir. Grafik bize
Ulkemizin, dinya genelinde yabanci sermaye cekmede maalesef basarisiz kaldigini gostermektedir. En
basarili yil olan 2006 yilinda bile diinya dlgeginde %1.36'lik pay alinmistir. Meksika 6zellikle 1990'l
yillarda ulkemize kiyasla yuksek oranlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmistir. 2006 ve
2007 yillarinda ulkemize gelen yabanci sermaye yatirimlarinda artis olmasina ragmen Meksika'nin

2M. Emin Brgakar, E Tanas Karagél, a.g.e., ss.17-18.
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degerleri asilamamistir. Fransa'ya giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise 1990'li yillarda hem
Meksika'ya hem de Tirkiye'ye gore oldukca fazla olmustur. 2001 yilinda 11 Eyldl saldirnlarinin yarat-
tig1 kaos ortami yatirimcilara given vermesi bakimindan Fransa'ylr givenli liman konumuna getirmis,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini énemli élciide kendi icine ¢ekebilmistir. Son yillarda ise ivme
tersine dénmdistir. Bunda 2000'lerin sonunda patlak veren kiresel ekonomik kriz, dogrudan yabanci
sermaye acisindan gelismis Ulkelerde yatinnmlardaki karhligin gelismekte olan tlkelere gére nispi du-
slis gostermesi ve Cin, Singapur, Kore gibi uzak dogu Ulkelerinin iyi pazar ve cazibe merkezleri olmasi
gibi sebeplerle sermayenin gelismis Ulkelerden gelismekte olan llkelere kaymasinda etkili olmustur.

Grafik 2: Turkiye, Meksika ve Fransa'ya Gelen Yabanci Yatirimlarin Diinya Geneli icindeki Paylari
12
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Kaynak: UNCTAD, http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx in-

ternet adresinde yer alan verilerden hareketle tarafimca hazirlanmistir.

Genel olarak degerlendirirsek cikarilan tim dizenlemelere ragmen Tlrkiye'ye yapilan dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari, tlkenin sahip oldugu potansiyelin oldukca gerisinde kalmaktadir. Diinyada
gerek nifus bakimindan, gerekse jeopolitik konum ve ekonomik biyuklik agisindan, Turkiye maalesef
global dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bulundugu konuma uygun bir pay alamamaktadir.24

Asagida yer alan Grafik 3'te Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektérel
dagihmi mevcuttur. Buna gore diinya konjonktiriine benzer sekilde hizmet sektdriine yénelik bir yo-
gunlugun oldugu goérilmektedir. Hizmet sektériine gelen yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya cikis
sebepleri sorgulanmalidir. Sayet hizmet sektoriiniin gelisimi ile Turkiye'nin insan sermayesine, tekno-
lojik gelisimine bir katki saglaniyorsa, elbette ki olumlu bir durum s6z konusudur. Ancak bu kazanim-
larin yeterince olamamasinin altinda yatan nedenler arasinda tlkemizde egitim, hukuki ve teknolojik
altyapi konusundaki yetersizliklerin oldugu da dusuntlmelidir.5

24 M. Emin Ercakar, E Tanas Karagdl, a.g.e., s.17.
S M. Emin Ercakar, E Tanas Karagdl, a.g.e., s.16.
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Grafik 3: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Turkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektorlere Goére
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Kaynak: Merkez Bankasi Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler, Erisim Tarihi:09.03.2015
*Milyon ABD Dolari

Grafik 4 ise Turkiye'ye gelen uluslararasi yatirimlarin tlkelere gére dagihmini géstermektedir. Grafige
gore; Tlrkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirimlarin dagiliminda en bliylik payr daima Avrupa Birligine
Uye olan Ulkeler almaktadir. Bu durumun olusmasinda, cografi yakinlik, dis ticaretimizde bu Ulkelerin payi
ve bu Ulkelerdeki vatandaslarimizin nifus yogunlugu da 6nemli faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir2s

Grafik 4: Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Ulkelere Gore

Dagilimi (2002-2014)*
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Kaynak: Merkez Bankasi Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/
Main+Menul/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+Istatistikler, Erisim Tarihi:09.03.2015
*Milyon ABD Dolari

2 M. Emin Ercakar, E Tanas Karagdl, a.g.e., s.20.
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4- KURUMLAR VERGISI INDIRIMLERI ile DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

ARASINDAKI ILISKININ DEGERLENDIRILMESI

Gelismekte olan ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirrmini kendi sinirlarina ¢ekebilmek icin
vergiyi bir rekabet araci olarak kullanmaktadir. Bu sebeple hiikiimetler, yabanci sermaye yatirimlarini
blnyelerine ¢ekebilmek ve spesifik sektor ya da bolgelere kanalize edebilmek icin tlkede uyguladik-
lari genel vergi oranlarindan daha dusuk bir vergi orani uygulamaktadirlar.

Tablo 3'te bdlgesel ve global olarak diinyada uygulanan kurumlar vergisi oranlarinin gelisimi veril-
mistir. Genel olarak degerlendirdigimizde ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekebilmek
icin kurumlar vergisi oranlarinda indirime gitmislerdir. En fazla kurumlar vergisi oranlarinda dususler
Asya ve Avrupa kitalarinda yer alan ulkelerde gerceklesmistir.

Asya ve Avrupa kitalarina kiyasla Kuzey Amerika ve Afrika Kitasi'nda uygulanan kurumlar vergisi
oranlari daha yuksektir. Afrika Kitasi'nda yer alan Ulkelerin genel olarak sermaye birikimini saglaya-
mamis fakir Glkeler oldugunu soyleyebiliriz. Bu agidan bakildiginda s6z konusu kitada yer alan al-
kelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyaci bulunmaktadir. Ote yandan Tablo-3'te Afrika
Kitasi'nda uygulanan ortalama kurumlar vergisi oranlarinin, buyiik oranda gelismis Ulkelerin yer aldigi
Avrupa Kitasi'nda uygulanan kurumlar vergisi oranlarinin tizerinde olmasi sasirticidir. S6z konusu tezat-
ik aslinda Afrika Ulkelerinin ¢agdi takip edemediklerinin somut bir 6rnedini gozler 6niine sermektedir.

Tablo 3: Kurumlar Vergisi Oranlari (2006-2013)

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Afrika Ortalamasi 30,8 30,6 28,7 28,8 28,4 28,6 29,0 28,3 27,9
Amerika Ortalamasi 30,0 29,3 28,8 28,8 28,3 29,3 28,7 28,4 28,0
Asya Ortalamasi 29,0 28,5 28,0 25,7 24,0 231 22,9 22,1 21,9
Avrupa Ortalamasi 23,7 23,0 22,0 21,6 215 20,8 20,4 20,6 19,7
Okyanusya Ortalamasi 30,6 30,2 29,6 29,2 29,0 28,6 28,6 27,0 27,0
Kuzey Amerika Ortalamasi 38,1 38,1 36,8 36,5 35,5 34,0 33,0 33,0 33,3
Latin Amerika Ortalamasi 29,7 28,3 28,0 28,0 27,5 28,8 28,1 28,0 27,5
Avrupa Birligi Ortalamasi 24,8 24,0 23,2 23,1 22,9 22,7 22,5 22,8 21,3
OECD Ortalamasi 27,7 27,0 26,0 25,6 25,7 254 25,2 25,3 241
Global Ortalama 27,5 27,0 26,1 254 247 245 24,4 23,7 23,6

Kaynak: KPMG, http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-tools-and-resources/pages/corporate-tax-
rates-table.aspx, Erisim Tarihi:10.03.2015.

Tarkiye'de de kurumlar vergisi oranlari, hem yerli sermaye hem de yabanci sermayenin yararlana-
bilmesi icin, vergi rekabeti uyarinca azalan bir seyir izlemistir. Asagidaki Grafik 5'te yer aldigi Uzere,
1980 ile 1985 arasl %35 ve sonrasinda %40 olarak tespit edilen oran, 1986'da %46'ya yukseltilmis ve
1993 yilina kadar bu oranla devam edilmistir. Ardindan 5 yil streyle kurumlar vergisi orani %25 orani-
na gekilmis, sonrasinda 2006 yilina kadar %30 ve %33'liik oranlar uygulanmstir. izleyen yillarda hem
yerli yatinmciyr hem de yabanci yatirimciy! tesvik amaciyla vergi orani %30'dan %20'ye indirilmis
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ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanun hikmi geregi kurumlar vergisi orani %20 olarak belirlenmistir.
2006 yilindan beri uygulanan kurumlar vergisi orani global 6lcekte uygulanan kurumlar vergisi ora-
ninin biraz altindadir.

Grafik 5: Turkiye'de Uygulanan Kurumlar Vergisi Oranlarindaki Degisim (1980-2014)
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Kaynak: 1990 yilindan 6nceki oranlar icin Demirli, 2011:45.

1990 yilindan sonraki oranlar icin Armagan, 2007:229 ve 233.

2000 yilindan sonraki oranlar i¢cin OECD, http://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database.htm#C_
CorporateCaptial, Erisim Tarihi:10.03.2015.

Tarkiye'de uygulanan kurumlar vergisi oranlarinin gelisimi ile Grafik 1'de yer alan Tirkiye'ye giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimini bir arada degerlendirdigimizde, 2006 yih itiba-
riyle uygulanan kurumlar vergisi oraninin %20'ye disurtlmesiyle beraber ayni yil Tirkiye'ye giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi bir artis olmustur. Buradan hareketle, Tirkiye'de uy-
gulanan kurumlar vergisi oranlarinda yasanan disistn, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttir-
digi sonucuna varmak aldatici olabilir. Oncelikle Turkiye'de 1994 ile 1998 arasinda kurumlar vergisi
oranlar %25 olarak uygulanmis, ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istenilen diizeyde ger-
ceklesmemistir. Ayrica 2005 yilinda Avrupa Birligi'ne adaylk sirecinin baslamasinin, 2006 ve 2007
yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisinde énemli bir faktér oldugunu da unutma-
miz gerekmektedir. Grafik 4'te Tlrkiye'ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Glkelere
gore dagiliminda en bas sirayr Avrupa Kitasi'nin almasi ve 6zellikle 2006 ve 2007 yillarinda bu kitadan
yapilan yabanci yatirimlarda patlama olmasi s6z konusu durumu teyit etmektedir.

Buraya kadar yapilan analizde ortaya konan kurumlar vergisi oranlari kanuni oranlardir. Ancak
dogru bir degerlendirme yapabilmek icin efektif kurumlar vergisi oranlarini incelememiz gerekmekte-
dir. Efektif vergi orani vergi istisna, muafiyet ve indirimleri ile vergi tesvikleri gibi vergi harcamalarini
da hesaba alacak sekilde kurumlar vergisi matrahini dikkate alan fiili bir orandir. Bu oran kurum ba-
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zinda ddenen vergilerin gercek yikinu gostermesi acgisindan yasal orana kiyasla uluslararasi karsilas-
tirmalarda 6énem kazanmaktadir.ZZ

Chen ve Mintz (2013) tarafindan yapilan ampirik bir ¢calisma sonucu tespit edilen OECD ilkele-
rinde 2005-2013 arasl uygulanan efektif kurumlar vergisi oranlarindan Tirkiye, Meksika ve Fransa'ya
ait veriler asagidaki Tablo 4'e alinmistir. Meksika ve Fransa ile ilgili bundan 6nceki bélimde (Grafik
2 Uzerinden) analiz yapilmasi nedeniyle burada yapacagimiz degerlendirmelerde de bu ulkelerin de-
gerlerine yer verilmistir. Buna gore yasal kurumlar vergisi oranlarini degerlendirdigimizde, Turkiye'de
efektif kurumlar vergisi oranlari kanuni kurumlar vergisi oranlarina gore oldukc¢a disuktir. Turkiye'ye
kiyasla Fransa ve Meksika'da ise hem kanuni hem de efektif kurumlar vergisi oranlari yiiksektir. Buna
ragmen bu Ulkeler Grafik 2'den de goriilecedi Uzere Tirkiye'den daha fazla dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlari ¢cekebilmistir. Ozellikle tlkemiz ile ayni ekonomik gériiniime sahip olan Meksika'nin
uyguladi§i kurumlar vergisi oranlarinin nispi olarak yiiksek olmasina karsilik, bu llke global dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini Tlrkiye'ye gore daha yiksek oranda kendisine ¢ekebilmistir.

Tablo 4: Bazi Ulkelerde ve Turkiye'de Kanuni ve Efektif Vergi Oranlari (2005-2013)

Meksika Fransa Turkiye
Yillar  vasal Kurumlar Efektif Yasal Kurumlar Efekiif Yasal Kurumlar Efektif Kurumlar
Vergisi Orani Ku'rl'JmIar Vergisi Orani Ku'rl.JmIar Vergisi Orani Vergisi Orani
Vergisi Orani Vergisi Orani
2005 30 17,4 35,0 35,4 30 10,9
2006 29 16,7 34,4 351 20 5,7
2007 28 16,0 34,4 351 20 5,7
2008 28 16,0 34,4 351 20 5,7
2009 28 16,0 34,4 351 20 5,7
2010 30 17,4 34,4 34,0 20 5,7
2011 30 17,4 34,4 35,2 20 5,7
2012 30 17,4 34,4 35,2 20 5,7
2013 30 17,4 34,4 35,2 20 5,7

Kaynak: Duanjie Chen and Jack Mintz, 2013 Annual Global Tax Competitiveness Ranking: Corporate Tax
Policy At A Crossroads, Volume 6, Issue 35, November 2013, http://www.policyschool.ucalgary.ca/sites/
default/files/research/mintz-2013-globtax.pdf

Efektif kurumlar vergisi oranlarinin bu kadar disik olmasina ragmen Tiirkiye'ye giren yabanci serma-
ye yatirimlarinda istenen seviye yakalanamamistir. Yillar itibariyle kurumlar vergisi oranlarinin ve dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimini bir arada degerlendirdigimizde, dogrudan yabanci serma-
ye yatinimlari tGzerinde kurumlar vergisi oranlarinin disinildiigu gibi cok etkisi bulunmadi§i sonucunu
cikarabiliriz. Ancak kurumlar vergisi oranlari ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi

Z7Yenal Oncel, Kurumlar Vergisinde Degisim Ve Uluslararasi Vergi Rekabeti, i.U. iktisat Fakiltesi Maliye Arastirma Mer-
kezi Konferanslari, 47. Seri, 2005, s.15.
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arastiran ampirik analizlere g6z atmamiz daha dogru sonuglar verebilir. Kurumlar vergisi oranlarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tzerindeki etkisine iliskin olarak literatirde birgok ampirik calis-
ma vardir. Asagida literatiirde yer alan bazi calismalar maddeler halinde 6zet olarak verilmistir.

- Gropp ve Kostial (2000) yaptiklari ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin vergi de-
gisimlerinden nasil etkilendigini incelemeyi hedeflemislerdir. Calismada kurumlar vergisi matra-
hi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir fonksiyonu olarak degderlendiriimis ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisinin matrah tzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu belirtiimistir.28

- Gorter ve Parikh (2003) tarafindan yapilan calismada AB llkeleri arasindaki kurumlar vergisi
oranlarinin etkileri incelenmistir. Calismada AB Uyesi bir tlkenin diger bir AB Uyesi Ulkedeki dog-
rudan yabanci sermaye yatirimi pozisyonunu, ev sahibi tlke kurumlar vergisi oranlarini yizde 1
oraninda indirirse ylizde 4 civarinda arttiracagi ileri surtlmektedir.2

- Leibrecht ve Bellak (2005) sekiz Orta ve Dogu Avrupa llkesinin 1995-2003 déneminde kurum-
lar vergisi oranlarinda yasanan indirimin diger degiskenlerle beraber yatirim ¢cekmedeki etkisini
arastirmiglardir. Yazarlarin ulastiklari sonuca goére, kurumlar vergisi oranlarindaki azalmanin ya-
banci yatinmlari cekmede etkisi, isgict birim maliyetindeki azalmanin etkisine esittir.

- Sato (2012) tarafindan 1985-2007 yillar arasinda 30 OECD Uyesi Ulkesine giren yabanci sermaye
yatinmlari ile kurumlar vergisi oranlari arasindaki iliskiyi arastirmak icin panel veri analizi yapilmistir.
Calismada ev sahibi tlkenin kurumlar vergisi oraninda bir puanlik bir azalma, ev sahibi lkeye dog-
rudan yabanci yatirimlarini yaklasik %2.4 oranlik bir artisa neden oldugu sonucuna ulasiimistir.a

- Buettner ve Ruf (2005) ¢alismalarinda firmalara iliskin panel seti yani mikro veriler kullanarak
Alman menseili firmalarin diger Avrupa Ulkelerinde veya Avrupa disinda yatirrm yapmalarinda
vergilemenin etkisini incelemislerdir. Calismalarinda efektif marjinal vergi oranlarinin yatirim
yeri kararinda herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir.2

- Hanson ve Olofsdotter (2010) tarafindan 27 Avrupa ulkesinde 1995-2006 yillarinda uygulanan
kurumlar vergisi oranlarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin akim ve stok degerlerinde
eski ve yeni Uye Ulkeler arasinda farklilik yaratip yaratmadidi panel veri analizi yéntemiyle arasti-
riimistir. Yeni Gye Ulkelerin daha disik vergi oranlari ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkiledikleri, buna karsilik eski Gyelerin vergi oranlarini yiksek olmasina ragmen yigin ekonomi-
leri sayesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ekebildikleri sonucuna variimistir.3

28 Gropp, Reint ve Kostial, Kristina. The Disappearing Tax Base: Is Foreign Direct Investment Eroding Corporate Income
Taxes?, IMF Working Paper, 2000.

2 Gorter, Joeri ve Parikh, Ashok. How Sensitive is FDI to Differences In Corporate Income Taxation Within The EU?, De
Economist, Vol: 151, 2003.

P Leibrecht, Markus and Christian Bellak, Foreign Direct Investment in Central- and East European Counries: A Panel
Study, University of Nottingham Leverhulme Centre for Research on Globalisation and Economic Policy,Conference on
Foreign Direct Investment and Taxation, 2005.

3l Tomonori Sato, Empirical Analysis of Corporate Tax and Foreign Direct Investment, Policy Research Institute, Ministry
of Finance, Japan, Public Policy Review, Vol.8, No.1, June 2012.

2 Buettner, Thiess ve Ruf, Martin. Tax Incentives and the Location Of FDI: Evidence From A Panel of German Multinati-
onals, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, Series 1:Economic Studies, No:17/2005.

PBAsa Hansson, Karin Olofsdotter, Tax differences and foreign direct investment in the EU27, Department of Economics,
Lund University, Sweden, 2010.
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- Egger ve Raff (2011) tarafindan 43 Ulke tzerinden 1982-2005 yillari arasinda yapilan panel veri
analizinde kurumlar vergisi oranlarindaki dususiin bolgesel ticarette 6nemli katkilarinin oldugu
bulunmustur.3

- Cak ve Karakas (2009) tarafindan yapilan panel veri analizi sonucunda; Romanya, Danimarka,
Yunanistan, Macaristan, italya, Bulgaristan, Polonya ve Tirkiye igin 1990-2007 yillarini iceren
dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen modele dahil olan degiskenler ara-
sinda 6nem siralamasi yapildiginda, sirasiyla kisi basina gayri safi yurtici hasila artis orani, issizlik
orani, toplam ticaret hacminin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, kurumlar vergisi orani, toplam
vergi yuki, nifus artis orani ve enflasyon oraninin takip ettigi bulgusuna ulasiimistir.®

- Kosar ve Van (2012) tarafindan Tirkiye'nin 2000/01-2011/03 aylik dénemlerine ait dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari girisleri, kurumlar vergisi gerceklesmeleri, toplam vergi gelirleri igin-
deki payl ve yabanci sermayeli firma sayisi ile ilgili zaman serileri kullanilarak, degiskenler ara-
sindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Yapilan analizlerde, ele alinan degiskenlerin karsilkli
etkilesim icinde oldugu, 6zellikle kurumlar vergisi oran indirimlerinin gerceklestirildigi yillar
itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini arttirdigi gézlemlenmistir.3%

- Avcl (2009) tarafindan hazirlanan yiksek lisans tezinde; 20 OECD (lkesinde 1990-2006 za-
man araligini kapsayan, belirlenen 16 degisken ile olusturulan ve kurumlar vergisinin dogrudan
yabanci sermaye yatinmi Uzerindeki etkisini arastiran bir model kurulmus ve panel veri analizi
yapilmistir. Modelin tahmin sonugclari, kurumlar vergisi oranlarindaki indirimlerin bir dénem
gecikmeli olarak dogrudan yabanci sermaye yatinmi akimlarini negatif yonde etkiledigini gos-
termektedir. Buna gore kurumlar vergisi oraninin yiizde bir artmasi dogrudan yabanci sermaye
yatinmi akimlarini bir dénem sonra yiizde 0.04 oraninda disirmektedir.37

Yapilan ampirik calismalarin ¢ogunlugunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kurumlar

vergisi oranlari arasinda bir iliski bulunmustur. Kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci sermaye yatirim-
lar arasinda bir korelasyonun olduguna dair yapilan ¢alismalarin ortak 6zelligini 6zetlersek ¢ok net
olmamakla beraber kurumlar vergisi oranlarindaki indirimlerin dodrudan yabanci sermaye yatirimla-
rini arttirdiyi sonucuna varilmistir.

5- SONUC

Calismamizda kurumlar vergisi oranlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyip etki-
lemedigi Gzerinde durulmustur. Bu kapsamda yillar itibariyle tlkemize giren yabanci sermaye yatirim-
larinin gelisimi ile Turkiye'de uygulanan hem kanuni hem de efektif kurumlar vergisi oranlarinin gelisi-
mi incelenerek aralarinda bir iliskinin olup olmadigi analiz edilmeye calisiimistir. Ayrica karsilastirma

34 Peter Egger, Horst Raff, Tax Rate and Tax Base Competition for Foreign Direct Investment, Kiel Working Paper No.
1734, Germany, 2011.

FH Murat Cak, Mehmet Karakas, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Belirleyen Unsurlar ve Etkileri, M.U. Li.B.F.
Dergisi, Cilt:XXVI, Sayi:1, 2009.

3P Neslihan Kosar, M. Hanifi Van, a.g.m.

37 Hanife Burcu Avci, Kurumlar Vergisi Oraninin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari Uzerine Etkisi: OECD Ulkeleri
Kapsaminda Ampirik Bir inceleme, Hacettepe Universitesi Maliye Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2009.
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yapabilmek amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve kurumlar vergisi oranlarinin global,
boélgesel ve secilmis tlkelerde gelisimi de incelemelerimize dahil edilmistir.

Global 6lcekte ve boélgesel dlgekte kanuni kurumlar vergisi oranlarinin gelisimini inceledigimizde,
genel olarak bir azalmanin oldugu gériilmiistiir. Ozellikle Avrupa ve Asya kitalarinda yer alan ilke-
lerde kurumlar vergisi oranlarinda ciddi dususler sdz konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin seyrine bakildiginda ise 1990'li yillardan itibaren 6nemli artislarin oldugu, arada 2001 yilinda
yasanan teror saldinisinin ve 2009 yilinda yasanan kiresel ekonomik krizin etkisiyle disen yatirim
tutarlarinin hemen ertesi yillarda yeniden toparlandigini ve artmaya devam ettigini gdérmekteyiz. Yani
kurumlar vergisi oranlarinda yasanan disise karsilik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir
artis s6z konusudur.

Turkiye acisindan bakildiginda 2000'li yillarda hem kanuni hem de efektif kurumlar vergisi oran-
larinda ciddi 6l¢iide dusurilmastir. Secilmis Ulkeler olan Meksika ve Fransa'ya ait kanuni ve efektif
kurumlar vergisi oranlarini inceledigimizde, bu verginin Tlrkiye'ye gore daha yiksek oranlarda uy-
gulandigi anlasiimistir. Ancak Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin global dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar icindeki paylarina géz attigimizda, son yillar hari¢ tutuldugunda Trkiye
ve Meksika'ya nispetle Fransa'ya dnemli oranda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar yapildigi go-
rilmdstar. Bunun yaninda Turkiye ile ayni ekonomik 6zelliklere sahip Meksika'ya yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin payr da Turkiye'ye ait degerlerin (izerinde olmustur. Hatta tlkemize
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin zirve yaptigi 2006 ve 2007 yillarinda bile Meksika'ya
giren yabanci sermaye yatirim oranlari gecilememistir. Bu sonuclar Tirkiye 6zelinde kanuni ve efektif
kurumlar vergisi oranlarindaki degisimin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekmede bir etken
olmadigini gostermektedir.

Yillar itibariyle kurumlar vergisi oranlarinin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi-
nin analizi yaninda, bu konuda yapilan ampirik calismalardan da faydalaniimistir. Kullanilan verilere
ve inceleme dénemine bagh olarak farkli sonuclar ortaya cikmakla birlikte ampirik ¢calismalar, uygu-
lanmakta olan kurumlar vergisi oranlari ile gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
ters yonlu bir iliski bulundugu yéniinde birden fazla kanit sunmaktadir. Bu analizler birden fazla ul-
keyi ve birden fazla degiskeni hesaba katan makro ¢alismalardir. Ancak Tirkiye 6zelinde sadece ku-
rumlar vergisinin dogrudan yabanci sermaye yatirmlarindaki etkilerini arastiran spesifik incelemeler
cok fazla degildir. Ayrica Tirkiye Gizerinde yapilan ampirik ¢calismalarda, kurumlar vergisi oranlarinda
yasanan duslsten kaynakli olasi vergi kaybi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan dogan ser-
maye stoku artisinin karsilastiriimasi da bulunmamaktadir. Bu durumda, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarina uygulanan kurumlar vergisi oranlarinin disurilmesi, vergi gelirlerinin azalmasina neden
olacak ve eger bu tesvik sermaye stokundaki bir artisa yol agmaz ise bir kayip olarak (ilkemiz ekono-
misine yansiyacaktir.

Sonug olarak Turkiye'de yillar itibariyle kurumlar vergisi oraninda yasanan azalisin dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarini etkiledigine dair, secilmis Ulkeleri de kiyasladigimizda bir kanit elde edile-
memistir. Ampirik ¢alismalarda, bu iki degisken arasinda bir iligkinin oldugu ileri surilse de kurumlar
vergisi oraninda yapilan indirimlerin olusturdugu maliyetlerin g6z 6niine alinmamasi belirsizlikler
dogurmaktadir. Ayrica var olan iliskinin diger faktorlere gore gucliligi net degildir. Bu nedenle tlke-
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mizde uygulanan kurumlar vergisi orani izerinde yeniden distinmekte fayda vardir. Bizce Turkiye'de
uygulanan yasal kurumlar vergisi orani ¢ok disuk degildir. Su an uygulanan kurumlar vergisi orani
diinya o6lgceginde uygulanan global orana yakindir. Ancak yillar itibariyle hesaplanan efektif kurumlar
vergisi oranlari secilmis Ulkeler ile karsilastirdigimizda oldukca dustktir ve bizce dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari cekmede basarisiz kalmaktadir. Bu nedenle olasi vergi kayiplarini gbz éniine ala-
rak efektif kurumlar vergisi oranina etki eden istisna, indirim ve muafiyetlerin yeniden revize edilmesi
daha dogru olacaktir.
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