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Ö Z E T  

Küreselleşme süreci ile birlikte, iletişim, haberleşme, lojistik teknolojilerinde görülen yenilikler ve 

gelişimlerle insanlar birbirleriyle daha fazla etkileşim haline girmişlerdir. Bu etkileşimler, sosyal, kültürel 

ve özellikle ekonomik olarak çokça karşımıza çıkmaktadır. Ekonomik etkileşimlerin en gelişmiş biçimi ise 

doğrudan yabancı yatırımlar ile gerçekleşmektedir. Doğrudan yabancı yatırımlar, ülkelerin küresel 

ekonomiye entegrasyonunda önemli bir rol oynar. Bu yatırımlar; istihdamın artması, ekonomik büyümenin 

hızlanması, teknolojik ilerleme ve cari açığın azalması gibi birçok makroekonomik gösterge üzerinde 

olumlu etkiler yaratır.  Çalışmada N-11 ülkelerinde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicileri 

2000-2022 dönemi için panel veri analizi ile incelenmektedir. Elde edilen bulgularda ekonomik büyüme ve 

brüt sermaye oluşumu istatistiksel olarak anlamlı olarak elde edilirken, enflasyon ve ticari açıklık değişkeni 

istatistiksel olarak anlamsız bulunmuştur. Dirençli tahminci sonucunda ekonomik büyümede meydana gelen 

%1’lik bir artış doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını ele alınan dönemde %1. 87 oranında artırırken, brüt 

sermaye de meydana gelen %1’lik bir artış ise doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını %1.71 oranında 

artırmaktadır. 
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A B S T R A C T 

With the globalization process, innovations and developments in communication, communications, and 

logistics technologies have brought people into greater interaction. These interactions are frequently 

encountered socially, culturally, and especially economically. The most advanced form of economic 

interaction is through foreign direct investment. Foreign direct investment plays a significant role in the 

integration of countries into the global economy. These investments have positive effects on many 

macroeconomic indicators, such as increased employment, accelerated economic growth, technological 

advancement, and a reduction in the current account deficit. This study examines the determinants of foreign 

direct investment in N-11 countries using panel data analysis for the period 2000-2022. The findings reveal 

that economic growth and gross capital formation are statistically significant, while inflation and trade 

openness are statistically insignificant. The robust estimator predicts that a 1% increase in economic growth 

increases foreign direct investment by 1.87% during the period, while a 1% increase in gross capital 

increases foreign direct investment by 1.71%. 

 abancı yatırım, bir ülkeye ait sermaye fonlarının başka bir ülkeye transfer edilmesi süreci olarak tanımlanabilir. Bu 

sermaye hareketi, uluslararası para ve sermaye piyasaları aracılığıyla dolaylı yollarla ya da doğrudan yatırım şeklinde 

gerçekleşebilir. Doğrudan yabancı yatırım (DYY) ise, genellikle çok uluslu şirketlerin üretim faaliyetlerini kendi 

ülkeleri dışına taşıyarak başka ülkelerde tek başlarına veya yerel ortaklarla yeni işletmeler kurmaları ya da mevcut yerli 
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şirketleri satın alarak veya sermaye yapısına katılarak bu işletmeler üzerinde kontrol sahibi olmaları biçiminde ortaya 

çıkmaktadır (Kurtaran, 2007, s. 1). 

Küreselleşme süreciyle birlikte finansal sistemlerin liberalleşmesi ve uluslararası rekabetin artması, özellikle gelişmekte olan 

ülkeleri doğrudan yabancı yatırımları çekmeye yönelik politikalar geliştirmeye yöneltmiştir. 1980’li yılların sonlarından 

itibaren, başlangıçta ağırlıklı olarak gelişmiş ülkelere yönelen bu yatırımlar, giderek gelişmekte olan ekonomilere kaymıştır. 

Bu ülkeler, yetersiz iç tasarruflar nedeniyle büyüme ve kalkınma için dış kaynağa ihtiyaç duymakta ve doğrudan yabancı 

yatırımları önemli bir finansman aracı olarak görmektedir. Ancak yabancı sermaye çekme kapasitesi ülkeler arasında farklılık 

göstermektedir. Bu farklılıklar; yatırımcıların hedeflerinden, ülkelerin ekonomik, kurumsal ve siyasi yapısına kadar birçok 

faktörden kaynaklanmakta ve yabancı sermaye akımlarını etkileyen unsurların çok boyutlu ve ülkeye özgü olduğunu 

göstermektedir (Karagöz, 2007, s. 931; Tuncay & Kaparova, 2020, s. 962). 

Küresel ekonomik yapının çok kutuplu bir hal almasıyla birlikte, gelişmekte olan ekonomiler doğrudan yabancı yatırımları 

açısından giderek daha fazla önem kazanmıştır. Bu bağlamda, Goldman Sachs tarafından 2005 yılında tanımlanan ve 

Bangladeş, Türkiye Filipinler, Endonezya, İran, Meksika, Nijerya, Mısır, Güney Kore, Pakistan ve Vietnam’dan oluşan (N-11) 

ülkeleri, ekonomik büyüme potansiyelleriyle dikkat çeken bir grup olarak ön plana çıkmıştır. Bu ülkeler, demografik yapıları, 

geniş iç pazarları, stratejik konumları ve reform odaklı politikalarıyla, küresel yatırımcıların ilgisini çeken yeni yatırım 

merkezleri hâline gelmiştir. Buaradan hareketle çalışmada doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicileri N-11 

ülkeleri için 2000-2022 dönemin kapsamında incelenmiş ve panel veri tekniği kullanılmıştır. Çalışmada giriş bölümünü takiben 

konuya yönelik literatür araştırması ele alınmıştır. Literatür değerlendirildiğinde bu konunun N-11 ülkeleri kapsamında 

değerlendirilmediği tespit edilmiştir. Çalışmanın bu yönüyle literatüre katkı sağlayacağı öngörülmektedir. Üçüncü bölümünde 

teorik çerçeve ele alınmış, dördüncü bölümde ise metodoloji, veri seti tanıtılmış olup, analiz bulguları tartışılmıştır. Sonuç 

bölümünde ise konuya ilişkin akademisyenlere, bu konuyla ilgilenenlere, politika yapıcılara yönelik politika öneri sunulmuş 

ve çalışma sonlandırılmıştır. 

1. LİTERATÜR TARAMASI 

Literatürde doğrudan yabancı yatırımların girişini belirleyen faktörleri araştıran birçok çalışma yer almaktadır. Bu 

araştırmalarda, doğrudan yatırım girişleri etkilediği tespit edilen değişkenler, ülke veya ülke grubu, yazarların tercihleri, ele 

alınan zamanın farklı olması ve değişkenlerin oransal ya da mutlak olması gibi nedenlerle farklılık göstermektedir. Bu sebeple 

literatür taraması neticesinde doğrudan yabancı yatırım girişlerini etkilediği teşhis edilen ve zaman içinde önemini kaybeden 

veya önem kazanan değişkenleri belirlemek oldukça zordur (Arık vd., 2014, s. 101). Bu sebeple aşağıda sadece konu ile ilgili 

seçilmiş bazı araştırmalar sunulmuştur. 

Sun vd. (2002), Çin’in 30 bölgesine dair 1986-1998 dönemini yıllık verilerle içeren doğrudan yabancı yatırım girişlerini 

belirleyen faktörleri statik panel veri analizle araştırmıştır. Elde edilen bulgularda, ücret düzeyi ve siyasi risk derecesi doğrudan 

yabancı yatırım girişini negatif; GSYİH, bilim adamı sayısı/toplam istihdam, kilometre başına demiryolu uzunluğu ve dışa 

açıklık oranı pozitif etkilemektedir.  

Asiedu (2002), 32 Sahra Altı Afrika ve 39 diğer bölgelerden gelişmekte olan ekonomiye doğrudan yabancı yatırım girişlerini 

belirleyen faktörleri panel en küçük kareler (OLS Regresyon) yöntemiyle araştırmıştır. Bu kapsamda 1988-1997 dönemi yıllık 

veriler dâhil edilmiştir. Ampirik bulgularda, dışa açıklık oranı hem Sahra Altı Afrika ve hem de diğer bölgelerdeki gelişmekte 

olan ülkelerin doğrudan yabancı yatırım girişini pozitif etkilemektedir. Ev sahibi ülkenin yatırım geri dönüş oranı ve alt yapı 

diğer bölgelerden gelişmekte olan ekonomilere olan yabancı yatırım girişlerini olumlu etkilerken; bu değişkenlerin Sahra Altı 

Afrika ülkelerine etkisi bulunamamıştır. Son olarak siyasi riskin tüm gelişmekte olan ülkelere etkisi bulunamamıştır. 

Erçakar (2004), OECD ekonomilerine olan doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörleri çoklu regresyon modeli 

ile gerçekleştirmiştir. Çalışmada, 1995-2002 dönemi yıllık veriler ele alınmıştır. Çalışmanın bulgularında verimlilik ve gayri 

safi millî hasılanın (GSMH) doğrudan yabancı yatırım girişlerini olumlu yönde etkilediğini ortaya koymaktadır. Buna karşılık, 

elektrik maliyetlerinin doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde olumsuz bir etkisi bulunmaktadır. Kurumlar vergisi oranı 

ile yolsuzluk ve rüşvet endeksinin ise doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde anlamlı bir etkisi tespit edilememiştir. 

Çeviş ve Çamurdan (2007), 17 gelişmekte olan ve geçiş ekonomilerine doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörleri 

statik panel veri analizle gerçekleştirmiştir. Çalışmada, 1989Q1-2006Q4 dönemi çeyreklik veriler ele alınmıştır. Sonuçta, 
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ekonomik büyüme, reel faiz oranı, dışa açıklık ve önceki dönemdeki doğrudan yatırım girişi değişkenleri doğrudan yatırım 

girişine pozitif etki ederken, enflasyon doğrudan yatırım girişini negatif etki etmektedir. Ayrıca bulgularda, ücretler ve sabit 

sermaye oluşumunun ise gelişmekte olan ve geçiş ekonomilerine etkisi bulunamamıştır. 

Vijayakumar vd. (2010), çalışmasını BRICS (Güney Afrika, Rusya, Brezilya, Hindistan ve Çin) ülkelerinde doğrudan yatırım 

girişlerinin 1975-2007 yılları arasında belirleyicileri panel very analizi yöntemiyle test edilmiştir. Bulgular, GSYİH, alt yapı 

endeksi pozitif; ücretler ise negatif etkilidir. Ayrıca sanayi üretime endeksi ve enflasyon oranın yabancı yatırıma etkisi 

bulunmamaktadır. 

Özcan ve Arı (2010), araştırmasını 27 OECD ülkesi için doğrudan yatırım girişlerini tespit eden faktörleri dinamik panel veri 

analiziyle araştırmıştır. Araştırmada, 1994-2006 döneminde yıllık veriler seçilmiştir. Ampirik bulgularda, GSYİH büyüme 

oranı, alt yapı düzeyi ve enflasyonun doğrudan yabancı yatırıma etkisi pozitif; ticari açıklık oranı ve cari açık/GSYİH 

değişkenlerinin ise doğrudan yabancı yatırıma etkisi negatiftir.  

Zeren ve Ergun (2010), 26 Avrupa Birliği ülkesine doğrudan yatırım girişlerini belirleyen faktörleri dinamik panel veri analiz 

ile gerçekleştirmiştir. Çalışmada, 1995-2007 dönemi yıllık veriler dâhil edilmiştir. Elde edilen sonuçlarda, GSYİH’ın büyüme 

oranı, kişi başına elektrik tüketimi ve dışa açıklık oranı doğrudan yabancı yatırım girişini pozitif etkilediği belirlenmiştir. Ayrıca 

cari işlemler dengesinin GSYİH içindeki oranı ve sabit sermaye birikiminin GSYİH içindeki oranı ise doğrudan yabancı yatırım 

girişini negatif etkilediği bulgular arasında yer almaktadır. 

Liargovas ve Skandalis (2012), 36 gelişmekte olan ekonomiye doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörleri panel 

regresyon analiziyle incelemiştir. Bu kapsamda 1990-2008 dönemi yıllık verileri kullanılmıştır. Söz konusu dönemde, dışa 

açıklık oranı, GSYİH, fert başına GSYİH, kur istikrarı ve siyasi istikrar doğrudan yabancı yatırım girişini pozitif etkilemektedir. 

Arık vd. (2014), çalışmasını yükselen piyasa ekonomileri (Türkiye, Endonezya, Çin, Meksika, Hindistan, Rusya ve Brezilya) 

için gerçekleştirmiştir. 1990-2011 dönemi verilerini yıllık bazda ele almıştır. Panel veri analizinin kullanıldığı çalışmada 

GSYİH’nin ve dışa açıklık oranının doğrudan yatırıma etkisi pozitif; enflasyonun etkisi ise negatif bulunmuştur. Diğer 

değişkenlerin yabancı yatırım girişlerine etkisi bulunamamıştır. 

Jabri ve Brahim (2015), MENA ülkelerine doğrudan yatırım girişlerini belirleyen faktörleri dinamik panel veri analizle 

gerçekleştirmiştir. Çalışmada, 1984-2011 dönemi yıllık veriler ele alınmıştır. Sonuç olarak, ekonomik büyüme oranı ve dışa 

açıklık oranı doğrudan yatırım girişini olumlu etkilemektedir. Enflasyon ve döviz kuru ise doğrudan yabancı yatırım girişini 

negatif etkilemektedir.  

Shafaq (2015), Afganistan’a olan doğrudan yatırım girişlerini tespit eden faktörleri zaman serisi analizi olan eşbütünleşme testi 

ile gerçekleştirmiştir. 1991-2013 dönemi very setinin kullanıldığı analiz sonucunda, globalleşme, ithalat ve ihracat doğrudan 

yabancı yatırım girişini pozitif etkilemektedir. Bununla beraber, GSYİH ve döviz kuru ise doğrudan yabancı yatırım girişini 

negatif etkilemektedir.  

Ayaz (2018), 28 gelişmekte olan ekonomiye doğrudan yatırım girişlerini tespit eden faktörleri 2005-2015 dönemi kapsamında 

incelenmiştir. Panel very analizinin kullanıldığı çalışmada faiz oranları, yolsuzluğun kontrolü endeksi, hükümetin etkinliği 

endeksi ve hukukun üstünlüğü ve düzenlemelerin kalitesi doğrudan yabancı yatırım girişini olumsuz etkilemektedir. Sabit 

sermaye yatırımları, kamu harcamaları, dışa açıklık oranı, kişi başına GSYİH, ifade hürriyeti ve hesap verebilirlik endeksi ve 

politik istikrar ve şiddet yokluğu endeksi doğrudan yabancı yatırım girişini olumlu etkilemektedir. Vergi ve GSYİH’nin ise 

etkisi bulunamamıştır. 

Çütçü ve Kan (2018), Türkiye ekonomisine olan doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörleri dinamik zaman serisi 

analizi olan eşbütünleşme ile gerçekleştirmiştir. Araştırmada, 1970-2016 dönemi yıllık veriler ele alınmıştır. Ampirik 

bulgularda, işgücü maliyeti ve enflasyon doğrudan sermaye yatırımlarını negatif olarak etkilerken; kişi başına düşen gelir 

olumlu olarak etkilemektedir. 

Pehlivan (2019), Türkiye ekonomisine olan doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörler ARDL analizi kapsamında 

incelenmiştir.  2007-2018 dönemi çeyreklik verilerin kullanıldığı analizde, emek maliyeti ve reel efektif döviz kuru doğrudan 



144 YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 3  

 

 

yatırımları negatif olarak etkilemektedir. Bununla beraber, GSYİH, dışa açıklık oranı ve çevresel vergilerin ise etkisi 

bulunamamıştır. 

Jahan ve Paul (2021), N-11 ülkelerine doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörler 1995-2019 dönemi verileri 

kullanılarak incelenmiştir. Panel very analizinin kullanıldığı çalışmada, GSYİH, dışa açıklık oranı ve doğal kaynak 

kârları/GSYİH doğrudan yabancı yatırımı olumlu; enflasyon ise olumsuz etkilemektedir. Bununla beraber alt yapı düzeyinin 

yabancı yatırıma etkisi bulunmamaktadır. Bu çalışmanın hem kullanılan değişkenler hem yöntem hem de dönem bakımından 

söz konusu çalışmadan faklı olduğu ifade edilebilir. 

Mevcut literatür tarandığında doğrudan yabancı yatırım girişlerini belirleyen faktörlere yönelik N-11 ülke grubunu ele alan 

araştırma sayısının oldukça sınırlı olduğu anlaşılmaktadır. Bu noktada, çalışma, ele alınan güncel zaman aralığı, panel veri 

yöntemleri ve seçilen ülke grubu açısından, var olan literatürde benzer bir çalışmanın sınırlı olarak bulunmasıyla diğer 

araştırmalardan farklılaşmaktadır. Bu doğrultuda, literatürde değinilen bulgular ışığında, doğrudan yabancı yatırımları 

etkileyen etmenlerin teorik temellerinin ortaya konulması, temel değişkenlerin neler olduğunun belirlenmesi çalışmanın 

kavramsal altyapısını güçlendirmek açısından önem arz etmektedir. 

2. DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARI BELİRLEYEN FAKTÖRLER 

Doğrudan yatırım, dış ülkelere gerçekleştirilen sermaye transferlerinin yanında; know-how, makine, teknoloji, pazarlama ve 

eğitim gibi hususlarda önemli olanaklar getiren uzun vadeli yatırımlardır (Yalçıner, 2008, s. 87). Yurt dışındaki yerleşiklerin 

bir ekonomiye gerçekleştirdikleri doğrudan yatırıma, doğrudan yabancı yatırım girişi denilmektedir. 

Küreselleşmenin etkisinin artmasıyla beraber, ekonomiler doğrudan yatırımları (DYY) kendilerine çekebilmek için yabancı 

yatırımcılara çeşitli kolaylıklar sunmaya başlamışlardır. Yabancı yatırımcılar ise, başta kârlılık olmak üzere pek çok unsuru 

dikkate alarak yatırım kararlarını vermektedirler. DYY girişini etkileyen başlıca faktörler arasında; pazarın büyüklüğü, pazarın 

genişleme potansiyeli ve mevcut pazar payının korunması, ulaşım giderleri, ticaretin önündeki engeller, özellikle iş gücü ve 

hammadde maliyetleri, yatırım yapılacak ülkenin genel yatırım iklimi, devletin sunduğu vergi ve finansal teşvikler, siyasi 

istikrar ile yürürlükteki piyasa düzenlemelerine ilişkin yaklaşımlar yer almaktadır. ÇUŞ’ların yatırım kararlarını etkileyen 

faktörlerin önem düzeyini belirlemek zordur, çünkü bir değişken bazı ülkelerde DYSY için etkili olurken, başka ülkelerde 

etkisiz kalabilmektedir. Bu nedenle bu bölümde literatürde genel kabul gören belirleyiciler incelenmektedir. 

Doğrudan yabancı yatırım girişlerine yönelik faktörler, UNCTAD tarafından 1998 senesindeki Dünya yatırım raporunda 

ekonomik, politik ve yatırım ortamına ilişkin faktörler olmak üzere üçe ayrılmaktadır (UNCTAD, 1998, s. 91). Bu araştırmada 

UNCTAD’ın gerçekleştirdiği sınıflandırmadan faydalanılarak yabancı yatırımcıların ev sahibi ekonomiye yönelik ilgilendiği 

faktörlere değinilecektir.  

2.1. Ekonomik Etmenler 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının yönünü ve seviyesini belirleyen etmenlerden ilki ekonomik etmenler olarak ele 

alınabilir. Piyasa hacmi, bölgesel ticaret anlaşmaları, makro ekonomik istikrar, dış açıklık ve ticaret engelleri, yurt içi 

yatırımlar- alt yapı ve iş gücü hammadde maliyeti etmenleri yatırımcıların karar vermelerinde etkili olabilir. Bu başlık altında 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını etkileyen ekonomik etmenler şu şekilde incelenmektedir:     

Piyasa Hacmi: Çok uluslu şirketlerin doğrudan yabancı yatırım (DYY) kararlarında, mevcut pazarlardaki konumlarını 

korumanın yanı sıra yeni pazarlara açılma hedefi önemli bir ekonomik motivasyon oluşturmaktadır. Bu nedenle, DYY çekmek 

isteyen ülkelerin geniş bir iç pazara sahip olması, yüksek nüfus barındırması ve güçlü bir tüketim kapasitesi sunması, onları 

yatırım açısından daha cazip hâle getirmektedir. Bu çerçevede, bir ülkenin iç pazar büyüklüğü ile bu pazarın gelişme hızı, 

doğrudan yatırım kararlarını etkileyen temel faktörler arasında sayılmaktadır (Polat, 2018, s. 46). Pazarın büyüklüğü genellikle 

kişi başına düşen gayri safi yurt içi hâsıla (GSYİH) ile ifade edilmekle birlikte, toplam GSYİH verisi ve nüfus büyüklüğü de 

bu ölçümde kullanılabilmektedir. Geniş iç pazara sahip ülkeler, yüksek talep potansiyeli ve ölçek ekonomilerinden kaynaklanan 

maliyet avantajları sunmaları nedeniyle doğrudan yatırımlar açısından önemli bir tercih nedeni olarak öne çıkmaktadır.  

Bölgesel Ticaret Anlaşmaları: Yatırım kararı alırken şirketler yalnızca ev sahibi ülkenin iç pazarına odaklanmakla kalmaz, aynı 

zamanda bu ülke aracılığıyla diğer pazarlara ulaşmayı da stratejik bir hedef olarak benimserler. Bu kapsamda, yatırım yapılacak 
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ülkenin üçüncü ülkelerle imzaladığı serbest ticaret anlaşmaları, gümrük birliği gibi ekonomik entegrasyon mekanizmaları 

yatırımcılar için önemli bir rol oynar. Bunun temel nedenlerinden biri, bu tür anlaşmaların pazarı genişleterek daha yüksek 

potansiyele sahip bölgesel ekonomik alanlar yaratmasıdır. Örneğin, Romanya’ya yatırım yapan çok uluslu firmalar, bu ülkenin 

Avrupa Birliği ile olan entegrasyonu sayesinde Avrupa pazarına herhangi bir gümrük vergisi ödemeden ihracat yapabilme 

avantajına sahip oldukları için Romanya’yı üretim ve ihracat üssü olarak tercih etmektedirler (Javorcik & Spatareanu, 2011, s. 

127). Ayrıca, bölgesel ticaret anlaşmaları genellikle yatırım ortamını iyileştiren güçlü kurallar, yatırım koruma düzenlemeleri, 

yatırım kaynaklı dengesizliklerin azaltılması ve uyuşmazlık çözüm mekanizmaları gibi yapısal hükümler içermektedir. Örneğin 

NAFTA, yalnızca bir serbest ticaret anlaşması olmakla kalmayıp, yatırımcılarla ev sahibi ülkeler arasında ulusal muamele, en 

çok kayrılan ülke ilkesi ve kapsamlı uyuşmazlık çözüm yöntemleri gibi unsurları da barındırarak bölgesel yatırım ortamını 

düzenleyen bütüncül bir çerçeve sunmaktadır. Son olarak, bu tür anlaşmalar, ilgili ülkenin bölgesel ve küresel ekonomideki 

etkinliğini ve açıklığını gösteren önemli göstergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu bağlamda, bölgesel ekonomik 

entegrasyonlar doğrudan yabancı yatırımların ülkeye girişini teşvik edici bir etki yaratmaktadır. 

Makroekonomik İstikrar: Makroekonomik istikrar; düşük enflasyon, sürdürülebilir büyüme, düşük işsizlik ve faiz oranları, 

istikrarlı döviz kuru ile dengeli maliye ve para politikaları gibi unsurları içeren çok boyutlu bir yapıdır. Bu istikrar, hem yerli 

tasarrufların yatırıma dönüşmesini kolaylaştırmakta hem de yabancı sermayeyi çekerek ekonomik büyümeye katkı 

sağlamaktadır. Buna karşın, ekonomik dalgalanmaların sık yaşandığı ülkeler yüksek risk nedeniyle yatırımcılar tarafından 

tercih edilmemektedir. Makroekonomik istikrarın temel unsurlardan olan ev sahibi ülkenin enflasyonun yüksek düzeyde olması 

doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde olumsuz etkilere sebebiyet vermektedir. Yüksek enflasyon yatırımcılar için bir risk 

unsuru olarak değerlendirilmektedir. Bir diğer neden olarak yüksek enflasyondan dolayı sıkı para politikasının devreye 

girebileceği ve toplam talebin daralacağı düşüncesidir. Üçüncü olarak, yüksek enflasyon oranı, hükümetin bütçe dengesini 

sağlamak, merkez bankasının para arzını azaltmak üzere önlem alınması gerektiğine işaret edebilir. Dördüncü olarak, 

enflasyonun yüksek olduğu dönemlerde şirketlerin ayırdığı amortismanların sabit kalması, daha fazla vergi ödemelerine neden 

olabilir. Son olarak ise, yüksek enflasyon ortamında, firmaların getirdiği sermayenin ulusal para birimi cinsinden değer 

kaybetmesi söz konusu olabilir. 

Makroekonomik istikrarın bir diğer temel göstergesi cari işlemler dengesidir. Cari işlemler dengesinde oluşabilecek ciddi bir 

açık, ülkeden sermaye çıkışının yasaklanmasına yol açabilir. Benzer şekilde, yüksek bütçe açığı bulunan ülkelerde, 

hükümetlerin bu açığı kapatmak amacıyla vergi oranlarını artırabileceği beklentisi, doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde 

olumsuz bir etki yaratabilir. Ev sahibi ekonominin döviz kuru politikaları, yatırımcılar açısından büyük önem taşımaktadır. 

Bunun nedeni, çok uluslu şirketlerin (ÇUŞ) farklı ülkelerde faaliyet göstermeleri ve dolayısıyla birçok para birimiyle işlem 

yapmalarıdır. Döviz kurlarındaki dalgalanmalar, bu şirketlerin kârlılıklarını doğrudan etkileyebilir. Döviz kurunun doğrudan 

yatırımlar üzerindeki etkisini değerlendirirken, firmanın üretiminin ne kadarının ihracata, ne kadarının ithalata dayandığı 

dikkate alınmalıdır. İç pazara yönelik yatırım yapan firmalar açısından döviz kuru, esas olarak yatırımın gerçekleştirilmesi ve 

elde edilen kârın transferi aşamalarında önem taşırken; ihracat odaklı üretim yapan firmalar için döviz kuru, bunlara ek olarak 

ürünlerin satış sürecinde de kritik bir rol oynamaktadır (Akyol, 2013, s. 15). 

Ev sahibi ekonominin para biriminde meydana gelen ani değer kayıpları veya değer artışları, uzun vadeli planlamayı 

zorlaştırmakta ve yatırım maliyetleri ile gelir beklentilerine dair belirsizlikleri artırmaktadır. Genellikle ekonomik ve siyasi 

istikrarsızlıkların bir sonucu olarak meydana gelen döviz kuru dalgalanmaları, yatırımcıya hem ek maliyetler yükleyebilmekte 

hem de bazı fırsatlar sunabilmektedir. Örneğin, yerel paranın ciddi şekilde değer kaybetmesi, yabancı yatırımcılar açısından bu 

ülkenin mallarına olan talebi artırarak yatırım maliyetlerini düşürebilir ve bu durum doğrudan yabancı yatırımları teşvik 

edebilir. Ancak, ithal girdilerin yerel para cinsinden maliyetlerinin artması ve elde edilen kârların döviz bazında azalması, DYY 

girişlerini olumsuz etkileyebilir. Döviz kuru ile doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) arasındaki ilişkiyi ilk olarak Aliber, 1970 

yılında para alanı teorisi çerçevesinde ele almıştır. Bu modele göre, bir ülkenin para birimi ne kadar değersizse (veya ne kadar 

değerliyse), o ülkeye DYY girişi o ölçüde fazla (veya az) olacaktır. Bu yaklaşıma göre, güçlü para birimine sahip ülkeler 

genellikle yatırımın kaynağı olurken, zayıf para birimlerine sahip ülkeler yabancı yatırımların hedef ülkesi konumuna 

gelmektedir. Jabri vd. (2013), çalışmalarında MENA (Orta Doğu ve Kuzey Afrika) ülkelerinde ulusal para değer kaybettikçe 

o ülkeye DYY girişinin arttığını bulmuştur (Jabri vd., 2013, s. 1108). Bir diğer örnek olarak, Japon Yeni'nin değer kazanması, 

Japon şirketlerinin üretim tesislerini 1986-1989 yılları arasında Doğu Asya ülkelerine taşımasına yol açmış ve bu da 

Japonya'dan Güney Asya ülkelerine doğru bir doğrudan yabancı yatırım akışını tetiklemiştir (Erdoğan, 2018, s. 86). Sonuç 

olarak, döviz kuru ile doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) arasındaki ilişki net ve tek yönlü değildir. Bu ilişki; girdilerin hangi 

ülkelerden sağlandığı, üretimin gerçekleştirildiği coğrafya, finansman kaynaklarının kökeni, ürünlerin pazara sunulduğu 

bölgeler ve elde edilen kârın ne ölçüde transfer edildiği gibi çeşitli değişkenlere bağlı olarak farklılık gösterebilir. Bununla 



146 YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 3  

 

 

birlikte, döviz kurunda yaşanan dalgalanmalar yatırım açısından belirsizlik ve risk unsuru taşıdığı için, çok uluslu şirketler 

genellikle döviz kurunun istikrarlı olduğu ülkeleri yatırım için daha uygun görmektedir. 

Dışa Açıklık Seviyesi ve Ticaret Engelleri: Bir ekonominin dışa açıklık düzeyi genelde dış ticaret hacminin gayri safi yurt içi 

hâsılaya (GSYİH) oranı ile ifade edilmektedir. Yatırımların genellikle dış ticarete konu olabilen sektörlere yöneldiği 

varsayımıyla, dışa açıklık oranı yüksek olan ekonomilerin daha fazla doğrudan yabancı yatırım çekmesi genel kabul 

görmektedir. Bununla beraber, bu oranın yüksekliğinin önemli ihracat piyasalarının varlığına işaret etmesi, daha açık bir 

ekonominin yabancı sermayeyi çok daha iyi bir karşılaması ve ev sahibi ülkenin yabancı yatırımcılarla çok daha yakın olması 

beklendiğinden yatırım çekmektedir (Sun vd., 2002, s. 89).     

Dış ticaret açıklık düzeyinin doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) üzerindeki etkisi zaman zaman olumsuz da olabilmektedir. 

Bu durumun sebepleri şöyle sıralanabilir: İlk olarak, dışa açıklığın yüksek olduğu ülkelerde ortaya çıkan yoğun rekabet ortamı, 

doğrudan yabancı yatırımların azalmasına yol açabilmektedir. İkinci olarak, yabancı şirketlerin yüksek gümrük tarifeleri ve 

diğer ticaret kısıtlamalarıyla karşılaştığı durumlarda, bu firmalar yerel pazara ihracatla girmek yerine doğrudan yatırım yapmayı 

tercih edebilir. Bu durumu ifade eden “tariff-jumping (gümrük tarifelerini aşma)” hipotezi, dışa açıklık seviyesi azaldıkça DYY 

girişlerinin artacağını öne sürmektedir (Liargovas & Skandalis, 2012, s. 324). Wheleer ve Mody (1992), dışa açıklık düzeyi 

düşük olmasına rağmen Brezilya ve Meksika'nın ilgili dönemde Amerika Birleşik Devletleri'nden önemli miktarda doğrudan 

yatırım çektiğini tespit etmiştir. Bu nedenle, dışa açıklığın DYY üzerindeki etkisi çoğunlukla olumlu olmakla beraber, bazı 

durumlarda olumsuz yönde de gelişebilmektedir.       

Bir ekonominin dışa açıklık seviyesi, doğrudan yabancı yatırım (DYY) girişini yatırımın niteliğine göre farklı şekilde 

etkileyebilir. Ev sahibi ekonominin iç pazarını hedefleyen yatırımlar bakımından bakıldığında, ticaret engelleri ve buna bağlı 

olarak düşük dışa açıklık düzeyi, “tariff-jumping” etkisiyle DYY miktarını artırabilir. Bu tür yatırımlar genellikle yatay 

yatırımlar kapsamında değerlendirilir. Öte yandan, yatırım yapan çok uluslu şirketlerin amacı iç pazardan ziyade ihracat 

yapmaksa, bu durumda ticaret korumacılığı ihracat sürecinde daha yüksek işlem maliyetlerine neden olabileceğinden, bu 

firmalar genellikle dışa açıklık oranı yüksek olan ülkeleri tercih etme eğiliminde olacaktır (Asiedu, 2002, s. 111). Dikey 

yatırımlar ile ihracatı hedefleyen yatay yatırımlar ise bu kapsamda değerlendirilmektedir. Piyasa ekonomisinde serbest rekabet, 

ekonomik verimliliğin temel şartlarından biri olarak kabul edilir. Ancak, hükümetler çeşitli ekonomik, sosyal veya siyasi 

gerekçelerle dış ticarete müdahalede bulunabilirler. Örneğin, ithal ürünlerle rekabet etmekte zorlanan yerli üreticilere destek 

sağlamak amacıyla, bazı mallarda gümrük vergileri yükseltilebilir. Pek çok ülkenin ithalatı sınırlayıcı önlemler alması, firmaları 

bu engelleri aşmak için doğrudan yabancı yatırım yapmaya yönlendirebilir ve bu durum, yatırım çeken ülkeler açısından 

ihracatın artırılmasında etkili bir yöntem olarak değerlendirilebilir. 

Yurt İçi Yatırımlar ve Alt Yapı: Bir ekonomideki yurt içi yatırımlar ve mevcut alt yapı, yabancı yatırımcıların yatırım 

kararlarında dikkate aldıkları önemli faktörlerdendir. Mevcut alt yapının yatırımcıların ihtiyaçlarına cevap verebilecek gelişmiş 

düzeyde olması oldukça önemliyken, yurt içi yatırımların düzeyi ve artışı da ekonominin büyüme dinamiği ve istikrarı 

bakımından önemli bir göstergedir. Bu nedenle, yabancı yatırımcılar yatırım yapmayı planladıkları ülkenin ekonomik ortamını 

değerlendirmek amacıyla, o ülkedeki yerli yatırımları bir ölçüt olarak dikkate almaktadırlar (Polat, 2018, s. 51).  

İş Gücü ve Hammadde Maliyetleri: Ev sahibi ekonomide doğal kaynakların bulunması ve buna bağlı olarak hammaddenin 

düşük maliyetle temin edilebilmesi, firmaların üretim giderlerini azaltan, ev sahibi ülke açısından ise doğrudan yabancı yatırım 

çekiciliğini artıran bir unsurdur. Aynı şekilde, düşük maliyetli iş gücü de şirketler için üretim maliyetlerini azaltıcı bir etkiye 

sahiptir ve yatırım yapılacak ülke açısından cazip bir özellik sunar. Ancak, iş gücünün yalnızca ucuz olması değil, aynı zamanda 

yeterli bilgi ve beceriye sahip olması da yatırımcılar açısından büyük önem taşımaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde doğal 

kaynakların bulunması ve sanayileşmiş ekonomilerin ucuz hammadde arayışı, İkinci Dünya Savaşı’na kadar ülkeler arası 

doğrudan yabancı sermaye hareketlerinin temel etkenlerinden biri olmuştur. Ancak daha sonraki dönemlerde çok uluslu 

şirketler (ÇUŞ), hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerin iç pazarlarına ürün sunmaya yönelmiş, ayrıca tarife ve kota 

gibi ticaret engelleri nedeniyle erişemedikleri pazarlara ulaşmak amacıyla bu ülkelere yatırım yapmışlardır. Başka bir ifadeyle, 

doğrudan yabancı yatırımlar zamanla dikey yapıdan yatay yapıya kaymış; bu süreçte doğal kaynakların önemi azalmış olsa da, 

Avustralya ve Kanada gibi bazı gelişmiş ekonomiler açısından bu faktör hâlâ etkili olmaya devam etmektedir. Gelişmekte olan 

ülkelerdeki hızlı nüfus artışıyla birlikte iş gücünün hem bol hem de düşük maliyetli olması, 1980’li yıllardan bu yana doğrudan 

yabancı yatırımların bu ülkelere yönelmesinde başlıca etken olmuştur (Erdoğan, 2018, s. 89).  
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Günümüzde çok uluslu şirketler, rekabet avantajı elde etmek, pazar paylarını korumak ya da artırmak amacıyla emek maliyeti 

düşük ve iş gücü arzı fazla olan ülkelere yatırım yapmayı tercih etmektedir. Bu eğilim özellikle emek yoğun sektörlerde kendini 

göstermektedir. Ücret düzeyiyle belirlenen emek maliyetinin, doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde olumsuz bir etkisi olduğu 

öngörülmektedir. Bir ülkedeki yüksek ücret seviyesi, o ülkede üretilen ürünlerin maliyetlerini artırmakta, bu da hem iç hem de 

dış pazarlarda ürünlerin daha pahalıya satılmasına yol açmaktadır. Bu durum rekabet gücünü azaltmakta ve doğrudan yabancı 

yatırım girişlerini düşürmektedir. Sun ve arkadaşlarının (2002) Çin’in 30 bölgesine yönelik olarak 1986–1998 senelerini 

kapsayan çalışmasında, ücret oranındaki %1’lik bir yükselişin, genel olarak doğrudan yabancı yatırım girişlerinde %0,75 

oranında bir azalmaya neden olduğu tespit edilmiştir.    

Ucuz işgücü hipotezini destekleyen araştırmalar bulunsa da, bazı görüşler ücret seviyelerindeki farklılıkların yabancı 

yatırımcılar açısından belirleyici bir etken olmadığını ileri sürmektedir. Bu görüşlerden ilki, Kotler vd. (2000) çalışmalarında, 

üretim sürecinde ücretlerin toplam maliyet içindeki payının giderek azaldığını ve son 20 yılda birçok sektörde niteliksiz işgücü 

oranının %20'lerden %10-5 seviyelerine düştüğünü ortaya koymuşlardır. Araştırmaya göre, ücretin toplam maliyetler içindeki 

oranı yarı iletkenlerde %3, televizyon üretiminde %6, otomobilde ise %10-15 arasındadır. Ayrıca, teknoloji ve robotik 

otomasyon alanındaki gelişmelerin bu oranı daha da düşürebileceğini ve düşük maliyetli iş gücünün, doğrudan yabancı 

yatırımlar (DYY) üzerindeki etkisinin firmaların kararlarını şekillendirmede daha az önemli hale geleceğini belirtmişlerdir. 

Aslında, doğrudan yabancı yatırımların çekiciliğini artırmak için yalnızca düşük ücretler yeterli değildir; verimlilik de önemli 

bir etkendir. Bu bağlamda, düşük ücret düzeyine sahip ancak kaliteli iş gücüne ulaşılabilen ülkeler, yabancı yatırımcılar 

açısından stratejik bir öneme sahiptir. Bu durum, düşük ücret varsayımına yüksek üretkenlik unsurunun da eklenmesi 

gerektiğini ortaya koymuştur. Başka bir ifadeyle, yatırımcılar hem düşük maliyetli iş gücünü hem de yüksek verimliliği aynı 

anda aramaktadırlar (Karluk, 2013, s. 765). Benzer şekilde, Sun ve arkadaşları (2002), Çin’in 30 bölgesini kapsayan ve 1986–

1998 dönemine ait doğrudan yabancı yatırımları inceleyen çalışmalarında, nitelikli iş gücünü 1000 çalışan başına düşen 

araştırmacı, mühendis ve tekniker sayısı ile ölçmüşlerdir. Çalışmanın sonucunda, kalifiye iş gücü oranında gerçekleşen %1’lik 

artışın, genel olarak DYY girişlerinde %0,77 oranında artış sağladığı tespit edilmiştir. Bu görüşe ek olarak, bir diğer yaklaşım 

ise şunu öne sürmektedir: Eğer doğrudan yabancı yatırımlar vasıflı iş gücü gerektiriyorsa, bu durumda firmalar uzman 

personelin bulunduğu, dolayısıyla ücretlerin yüksek olduğu ülkelere yönelmektedir. Bu açıklama, DYY’lerin neden çoğunlukla 

gelişmiş ekonomiler arasında gerçekleştiğini de ortaya koymaktadır (Dursun, 2012, s. 514). İhracata yönelik doğrudan yabancı 

yatırımların temel motivasyonu düşük iş gücü maliyetleridir. Ancak ev sahibi ülkenin iç pazarına yönelik DYY’lerin iş gücü 

konusunda baktıkları kriter işgücünün maliyetinden çok işgücünün niteliği ve kalitesidir (Erdoğan, 2018, s. 90). 

Doğal kaynaklar ile doğrudan yabancı yatırım (DYY) girişleri arasında pozitif bir ilişki bulunabileceği genel olarak kabul 

edilmekle birlikte, bu konuda literatürde iki farklı yaklaşım öne çıkmaktadır. İlk yaklaşıma göre, doğal kaynaklar açısından 

zengin olan ülkeler – örneğin yer altı madenleri, hammadde rezervleri ve tarım ürünleri bakımından avantajlı olanlar – benzer 

ekonomik gelişmişlik düzeyine sahip fakat kaynakları sınırlı olan ülkelere kıyasla daha fazla DYY çekme potansiyeline 

sahiptir. Bu görüş, iki değişken arasında olumlu bir bağ bulunduğunu ileri sürmektedir. Nitekim tarihsel süreç incelendiğinde, 

yabancı sermayenin genellikle ihtiyaç duyduğu hammaddelere ulaşmak amacıyla bu kaynaklara sahip gelişmekte olan ülkelere 

yöneldiği görülmektedir. Bunun temel nedenlerinden biri, bu ülkelerde söz konusu doğal kaynakları çıkaracak yeterli sermaye 

ve teknolojinin bulunmamasıdır. Bu yaklaşımı savunanlar ayrıca, doğal kaynak zenginliğine sahip ülkelerde artan ekonomik 

büyüme ve yaşam standardının da yabancı yatırımlar için cazip bir ortam yarattığını ifade etmektedir. Morisset’in (2000) 1990–

1997 döneminde 29 Afrika ülkesine yönelik yaptığı araştırma da bu ilişkiyi doğrular nitelikte olup, doğal kaynak varlığı ile 

DYY girişi arasında olumlu bir korelasyon tespit edilmiştir. Öte yandan, zaman içerisinde doğal kaynakların DYY üzerindeki 

olumlu etkisini sınırlayan bazı gelişmeler yaşanmıştır. Bunlardan ilki, kaynak açısından zengin ülkelerde kamuya ait yerel 

şirketlerin kurulması sayesinde, bu kaynakların çıkarılması ve işlenmesi için artık dış yatırımcılara daha az ihtiyaç 

duyulmasıdır. İkinci gelişme ise, yabancı yatırımların uzun yıllar boyunca doğal kaynaklara ve gelişmekte olan ülkelere 

yönelmesi sonucunda, bu ülkelerde dış sermayeye karşı bir tepkinin ortaya çıkmasıdır. Bu tepkiler doğrultusunda, doğal kaynak 

sektöründeki DYY’lere yönelik çeşitli sınırlamalar getirilmiş ve yatırımlar için kapsamlı denetim ve ön inceleme süreçlerini 

içeren yasal düzenlemeler hayata geçirilmiştir (Ak, 2009, s. 67-68).  

Doğal kaynaklar ile doğrudan yabancı yatırım (DYY) arasındaki ilişkiye dair bir diğer yaklaşım ise, bu ilişkinin olumsuz yönde 

olduğu yönündedir. Bu görüşe göre, doğal kaynakların varlığı makroekonomik istikrarsızlıklara neden olarak yabancı 

yatırımcıların ilgisini azaltmaktadır. Doğal kaynakların DYY üzerindeki negatif etkisi temelde iki nedene dayanmaktadır. İlk 

olarak, doğal kaynak arzındaki artış, özellikle dış ticarete konu olmayan (örneğin gayrimenkul gibi) sektörlerde talep artışına 

yol açarak enflasyonist baskıları beraberinde getirmektedir. İkinci olarak, özellikle petrol gibi kaynakların fiyatlarındaki yüksek 
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oynaklık, döviz kurlarında istikrarsızlığa neden olmaktadır. Bu tür ekonomik dalgalanmalar, yatırım ortamında belirsizlik 

yaratarak yabancı sermaye girişlerini olumsuz yönde etkilemektedir (Asideu & Lien, 2004, s. 623). 

2.2. Politik Etmenler 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde ekonomik göstergeler kadar ev sahibi ülkenin siyasi koşulları da doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının girişinde etkili olabilmektedir.  Bu başlık altında doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını 

etkileyen söz konusu politik etmenler şu şekilde incelenmektedir:       

Siyasi İstikrar: Yabancı yatırımcılar bakımından siyasi istikrar, ekonomik istikrarı sağlayan ana faktör olması nedeniyle yatırım 

kararlarının alınmasında oldukça önemli rol oynamaktadır (Karluk, 2013, s.764). Siyasi istikrar, yatırım yapılması planlanan 

ülkede siyasi açıdan sürdürülebilir politikalar uygulanıyor olması biçimde tanımlanabilir.  

Yabancı yatırımcıların yatırım kararlarında en belirleyici unsurlardan biri kâr elde etme amacıdır. Ancak yatırımcılar yalnızca 

ekonomik gerekçelerle hareket etmezler; yatırım yapmayı planladıkları ülkede yüksek kazanç potansiyeli görseler bile, siyasi 

istikrarsızlık durumunda bu karardan vazgeçebilirler. Bunun nedeni, yatırımcılar için önemli olanın sadece anlık kârlılık değil, 

bu kârın sürdürülebilir olmasıdır. Siyasi istikrar da bu sürekliliği sağlayan en temel unsurlardan biri olarak öne çıkar (Can, 

2015, s. 69–70). Doğrudan yabancı yatırımlar doğası gereği uzun vadeli olduğu ve yatırım gerçekleştikten sonra farklı bir 

ülkeye taşınması oldukça maliyetli ve zahmetli bir süreç gerektirdiği için, yatırım yapılacak ülkede siyasi istikrarın sağladığı 

güven ortamı, yabancı yatırımcılar açısından kritik bir öneme sahiptir (Arslan & Uçar, 2017, s. 6). 

Siyasi istikrar, özellikle gelişmekte olan ülkeler için ulaşılması gereken temel hedeflerden biridir. Nitekim, küresel doğrudan 

yabancı yatırım (DYY) stokunun büyük bir bölümü, siyasi istikrarın sağlandığı gelişmiş ülkelerde toplanmıştır. Buna karşılık, 

siyasi belirsizliklerin yaşandığı ve popülist ekonomik politikaların uygulandığı ülkeler DYY çekme konusunda dezavantajlı bir 

konumda yer almaktadır. Öte yandan, siyasi açıdan istikrarlı, kriz ortamından uzak ve öngörülebilir ekonomik politikalar 

izleyen ülkeler, yatırımcı ülkelerin kararlarını olumlu yönde etkileyerek daha fazla yabancı sermaye çekebilmektedir (Özgür, 

2014, s. 70).Ev sahibi ülkelerdeki hükümetlerin siyasi eğilimleri, doğrudan yabancı yatırımların ülkeye girişinde önemli bir 

unsur olarak öne çıkmaktadır. Liberal ve demokratik rejimlerin varlığı, sermaye hareketlerinin serbestliğini sağlaması 

nedeniyle yabancı yatırımcılar açısından tercih edilen bir durumdur. Siyasi istikrarın bulunmadığı, hükümetlerin sık sık 

değiştiği ülkelerde ise farklı politik görüşlerin yönetime gelmesiyle birlikte, önceki hükümetlerce sağlanan teşviklerin 

kaldırılması, kamulaştırma uygulamaları, sermaye akışlarına getirilen kısıtlamalar ve siyasi müdahaleler nedeniyle oluşabilecek 

mali kayıplar, yabancı yatırımcıların yatırım yapma kararlarını olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Ayrıca, ev sahibi ülkenin 

dış politikadaki yönelimi, komşu ve bölge ülkelerle olan siyasi ilişkileri ile küresel siyasetteki konumu da DYY üzerinde 

belirleyici olmaktadır. Ev sahibi ülke ile yatırımcı ülke ya da çevre ülkeler arasındaki ambargo uygulamaları, sermaye 

hareketleri üzerindeki kısıtlamalar ve vergi düzenlemeleri gibi politik anlaşmazlıklar, yatırımcıların söz konusu ülkeye yatırım 

yapma isteğini azaltabilir. Öte yandan, yatırım yapılacak ülkenin uluslararası siyasetteki etkinliğinin artması, küresel 

gelişmelerde daha aktif rol alabileceği beklentisini doğurarak DYY girişlerini olumlu yönde etkileyebilir (Erdoğan, 2018, s. 

71). 

Yabancı yatırımcılar, bir ekonomideki özelleştirme süreçlerini, o ülkenin serbest piyasa ekonomisine yöneldiğinin bir 

göstergesi olarak değerlendirir ve kamunun ekonomideki payının fazla olmasını istemezler (Karluk, 2013, s. 765). Bunun 

nedeni, kamulaştırma işleminin yapılabilme olasılığıdır.  

Bürokrasi: Ev sahibi ülkedeki bürokrasinin yapısı da doğrudan yabancı yatırımların (DYY) girişi açısından önemli bir etkendir. 

Şirketler, faaliyetlerini gecikmeden sürdürebilmek için bürokratik işlemleri kısa sürede tamamlayabilecekleri ülkelere yatırım 

yapmayı tercih ederler. Bu nedenle, ilgili süreçlerin sade, anlaşılır ve hızlı bir şekilde yürütülmesi beklenir. Bazı ülkelerde idari 

prosedür ve işlemlerin yapılabilmesi için rüşvet verilmesi, bürokratik işlemlerin yoğun ve uzun olması yabancı yatırımların 

yatırım kararlarını etkileyebilmektedir. Bürokratik işlemlerin hızlı ve düşük maliyetlerle yapılabilmesi yabancı yatırımcı 

açısından olumlu bir algı meydana getirecektir (Serbest Bölgeler, Yurtdışı Yatırım ve Hizmetler Genel Müdürlüğü, 2018, s. 

13). Bununla beraber, nitelikli bir bürokrasi ve güçlü kurumlar, hükümet değişiklikleri sırasında politikaların radikal biçimde 

değişmesini önleyerek dengeleyici bir rol üstlenmektedir (Busse & Hefeker, 2005, s. 5). İşlevsel ve hızlı çalışan bir bürokratik 

yapı ise doğrudan yabancı yatırımların girişini olumlu yönde etkilemesi beklenen bir unsurdur. 

Şeffaflık ve Yolsuzluk: Ülke yönetimlerindeki şeffaflık düzeyinin azalarak, gizlilik ve yolsuzluğun hâkim olması bu ülkelerdeki 

risk ve belirsizlikleri artırarak DYY girişleri üzerinde negatif bir etkiye sahip olacaktır. Yolsuzluk, devlet yetkililerinin kamusal 
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malları kişisel çıkarlar doğrultusunda satması şeklinde tanımlanabileceği gibi, kamu gücünün özel menfaatler için kullanılması 

ya da kötüye kullanılması olarak da ifade edilebilir. Yolsuzluk kendi içerisinde büyük yolsuzluk ve küçük yolsuzluk olmak 

üzere ikiye ayrılır: küçük yolsuzluklar, miktarı küçük ancak sıklığı fazla olan yolsuzluklar iken, büyük yolsuzluklar ise miktarı 

büyük fakat sıklığı az olan, iktisadi kararların alınması sürecinde etkin olan üst düzey kamu görevlileri tarafından yapılan 

yolsuzluklardır (Erdoğan, 2018, s. 111). Yolsuzluk, kamu sektöründeki etkinliğin azalmasına, kamu harcamalarının artmasına, 

hükümete ve genel olarak ülkeye duyulan güvenin zedelenmesine, rekabet gücünün düşmesine ve ülke risk primlerinin 

yükselmesine neden olmaktadır. Bunun yanı sıra, yolsuzluğun yatırım ortamına dair istikrar algısını zayıflatması ve potansiyel 

yatırımların niteliğini olumsuz etkilemesi, doğrudan yabancı yatırım (DYY) girişleri üzerinde negatif etkiler yaratmaktadır. 

Yatırımcılar, yolsuzlukla anılan ülkelerde karşılaşabilecekleri yüksek rüşvet talepleri ve artan işlem maliyetleri nedeniyle 

yatırım yapma konusunda tereddüt yaşamaktadır. Ayrıca, bu tür ülkelerde marka, patent ve telif hakları gibi fikri mülkiyetin 

korunmasına ilişkin yetersizlikler, yabancı yatırımcıların çekimser davranmasına yol açmaktadır. Dolayısıyla, yolsuzluk 

oranlarının yüksek ve yönetişimde şeffaflığın düşük olduğu ülkelerde DYY çekme kapasitesinin sınırlı kalması beklenmektedir. 

Piyasaların Yapısına İlişkin Politikalar: Ev sahibi ülkelerin doğrudan yabancı yatırımları (DYY) teşvik etmeye yönelik 

uygulamaları arasında, özellikle rekabet politikaları ile birleşme ve satın almalara ilişkin düzenlemeler önemli bir yer 

tutmaktadır. Rekabet hukuku, yabancı yatırımcıların yerel firmalarla adil ve eşit koşullarda rekabet etmesini sağlayarak DYY 

girişlerini destekleyici bir rol üstlenir (Yılmaz, 2015, s. 24). Etkili bir rekabet yasası, yerli işletmelerin yabancı firmaların 

girişini engellemek amacıyla kartel oluşturmasını, aralarında rekabeti sınırlayıcı anlaşmalar yapmasını ya da sektörel 

kuruluşların ürün standartları ve sertifikasyonlar yoluyla piyasa girişine engel oluşturacak düzenlemeler getirmesini önler. Aynı 

zamanda, bu yasalar yabancı şirketlerin büyük ölçekli üretimle elde ettikleri maliyet avantajlarını kullanarak iç pazarda tekel 

konumuna ulaşmalarının da önüne geçmeyi amaçlar (Noland, 1999, s. 3). Aksi durumda, rekabetin sınırlanması, doğrudan 

yabancı yatırımların ülkeye girişini olumsuz etkileyebilir. Özellikle, aynı sektörde faaliyet gösteren yerli firmaların tek bir 

yabancı şirket tarafından satın alınması gibi yatay birleşmelerin yanı sıra, otomobil üreticilerinin kendi dağıtım ağlarını kontrol 

altına aldığı dikey birleşmeler de yabancı yatırımcılar açısından piyasa erişimini zorlaştıran unsurlar arasında yer almaktadır. 

Dünya Ticaret Örgütü (WTO), bu tür dikey birleşmelerin rekabeti kısıtladığını ve yeni girişimciler için ciddi piyasa engelleri 

oluşturduğunu belirtmektedir. Bu nedenle, doğrudan yabancı yatırım çekebilmek adına hükümetlerin, piyasada tekel 

oluşumunu engelleyen etkili birleşme ve satın alma politikaları uygulamaları büyük önem taşımaktadır (Yılmaz, 2015, s. 24) 

Doğrudan Yabancı Yatırıma Yönelik Uluslararası Anlaşmalara Üyelikler: Çok taraflı yatırım anlaşmaları ve iki taraflı 

anlaşmalar ülkelerin yabancı yatırımları korumak ve teşvik etmek amacıyla yapılmaktadır. Kaynak ülkeler için bu anlaşmalar, 

yatırımların güvence altına alınması (kamulaştırma, kâr transferi kısıtlamaları gibi olumsuz durumların önlenmesi) açısından 

büyük önem taşırken, ev sahibi ülkeler içinse yatırımları kendi ülkelerine çekmek adına kritik bir rol oynamaktadır. Bu 

durumda, bu sözleşmeleri imzalayan ülkelere DYY girişinin hızlanması beklenmektedir (Erdoğan, 2018, s. 81). 

2.3. Yatırım Ortamına İlişkin Etmenler 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını belirleyen bir diğer etmen ise ev sahibi ülkedeki yatırım ortamıdır. Bu çerçevede 

doğrudan yabancı sermaye yatırımını etkileyen yatırım ortamına yönelik etmenler detaylı olarak bu başlık altında ele 

alınmaktadır:   

Vergi Politikası ve Yatırım Teşvikleri: Ülkeler DYY’i kendilerine çekebilmek amacıyla yabancı yatırımcılara gerekli olanakları 

sağlamakta ve yatırım atmosferini iyileştirmeye çalışmaktadırlar. Bu noktada teşvik politikaları oldukça önemlidir. Gelişmekte 

olan ekonomiler, kendilerini yatırım açısından cazip hale getirmek ve bu şekilde doğrudan yabancı yatırımlardan (DYY) daha 

fazla pay almak amacıyla teşvik politikalarını yoğun bir şekilde kullanmaktadır. Bu durum, söz konusu politikaların önemini 

artırmıştır. Öte yandan, gelişmiş ülkeler de sermaye çıkışlarını engellemek, belirli alanlarda rekabet avantajı sağlamak ya da 

mevcut üstünlüklerini korumak için benzer teşvik tedbirlerine başvurmaktadırlar (Erdoğan, 2018, s. 91). 

Hükümetler, yatırımcıları çekmek amacıyla çeşitli teşvik politikaları uygulamaktadır. Bu politikalar arasında düşük faizli kredi 

imkânları, devletle ortak projeler, altyapı ve lojistik desteği sunan organize sanayi bölgelerinde fabrika tahsisi, vergi indirimleri 

ve muafiyetler, gümrük vergilerinin ertelenmesi veya taksitlendirilmesi, bürokratik engellerin azaltılması gibi önlemler 

bulunmaktadır. Ayrıca, işgücünün niteliklerini artırmaya yönelik eğitim programları, teknoloji geliştirme alanları ve ticaret ile 

finans bölgelerinin kurulması gibi stratejiler de devreye girmektedir. Bunun yanı sıra, “vergi tatili” olarak bilinen uygulama ile 

yeni kurulan yabancı firmaların ilk faaliyet dönemlerinde vergi ödemelerinden muaf tutulmaları, yatırımcıları çekmeye yönelik 

bir diğer önemli yöntemdir. Birçok ülkede, DYY çekme amacıyla kurulan Yatırım Destek Ajansları, yabancı yatırımcılara 

sağladıkları destek ve kolaylıkların yanı sıra, potansiyel yatırımcılara ülkenin tanıtımıyla ilgili yaptıkları faaliyetler açısından 



150 YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 3  

 

 

da önemli bir teşvik aracıdır. Bu ajanslar, faaliyetlerini ulusal düzeyde olabildiği gibi il ya da bölge düzeyinde de 

sürdürebilmektedirler (Polat, 2018, s. 56). Yüksek vergi oranlarının, DYY girişine olumsuz etkisi olduğu bilinmektedir (OECD, 

2003, s. 34). 

Coğrafi ve Sosyo-Kültürel Faktörler: Bir ülkenin coğrafi konumu, denize kıyı sahipliği, iklim koşulları, nüfus yoğunluğu 

yüksek metropollerin varlığı, sınır komşularının güvenlik ve istikrar düzeyi, arazi büyüklüğü ve yapısı ile yatırımcı ülkeye olan 

coğrafi yakınlığı gibi faktörler, çok uluslu şirketlerin (ÇUŞ) doğrudan yabancı yatırım kararlarını şekillendiren temel coğrafi 

belirleyiciler arasında yer almaktadır. Bu unsurlar, yatırım ortamının fiziki ve stratejik cazibesini etkileyerek firmaların 

lokasyon tercihleri üzerinde doğrudan etkili olmaktadır. Ev sahibi ülkenin yeterli araziye sahip olması, bu arazilerin 

maliyetlerinin uygunluğu ve altyapı hizmetlerinin mevcut olması, yatırım kararlarında göz önünde bulundurulan önemli 

unsurlardandır. Ayrıca, kaynak ülke ile ev sahibi ülke arasındaki coğrafi yakınlık, bilgi ve ulaşım maliyetlerini düşürdüğü gibi, 

kültürel benzerlikleri de artırarak DYY girişlerini olumlu yönde etkilemektedir (Erdoğan, 2018, s. 124). 

Hukuki Alt Yapı: Ülkelerin güçlü bir hukuk sistemine sahip olmaları, DYY çekme açısından büyük önem taşır. Şirketler, 

yatırımlarının ardından üretecekleri ürünlerin taklit edilmesini engellemek (fikri mülkiyet hakları) ve yatırımlarının güvence 

altına alınmasını sağlamak (mülkiyet hakları) amacıyla, yatırım yapacakları ülkelerdeki hukuki altyapıyı dikkate alırlar. 

Yabancı yatırımcılar için önemli olan diğer hukuki faktörler ise, şirketlerin kuruluşunun yasal düzenlemeleri, istihdamla ilgili 

kurallar, sektörel bazdaki lisans düzenlemeleri, vergi ve teşvikle ilgili yasalar, dış ticaret ve gümrük prosedürleri, ar-ge ile ilgili 

düzenlemeler ve yargının bağımsızlık düzeyidir.  

Eğer bir ülkede etkili ve işleyen bir hukuk sistemi yoksa, beklenen getiri oranı yüksek olsa bile, yatırımcılar açısından 

belirsizlikler artar. Bu durumda, yatırımcılar ülkeye yatırım yapmayı ancak yüksek risk primi ödeyerek kabul eder veya bu 

risklerden dolayı yatırımlarını erteleyebilirler (Karluk, 2013, s. 764). Öte yandan, sağlam ve etkin bir hukuk sistemi bulunan 

bir ülkede belirsizlikler azalır ve mülkiyet haklarının korunması, doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) için temel bir güvence 

sağlar. Mülkiyet haklarının korunmasının zayıf olduğu ülkelerde, çok uluslu şirketler (ÇUŞ) bu ülkeleri güvenli görmez ve 

yatırım yapma konusunda çekimser kalırlar. Eğer bir ülke mülkiyet haklarını korumakta başarısız olursa, yatırımcıları 

çekebilmek için vergi indirimleri, arazi alımlarında kolaylıklar veya doğal kaynaklara erişim sağlamak gibi teşviklere 

başvurmak zorunda kalabilir (Dumludağ vd., 2007, s. 11). Bu nedenle, ülkeler, devlet kaynaklarını daha fazla harcamak yerine, 

mülkiyet haklarının korunmasını güçlendirerek yabancı yatırımcılara güven sağlayarak DYY girişlerini artırmaya 

çalışmaktadırlar (Hacıimamoğlu, 2016, s. 38). Ali vd. (2008), 1981-2005 yılları arasında 107 ülkeyi kapsayan bir araştırmada, 

hukukun üstünlüğü ve kamulaştırma riskleri bağlamında mülkiyet haklarının korunmasının DYY girişleri üzerinde olumlu bir 

etkisi olduğunu ortaya koymuştur. 

3. METODOLOJİ VE AMPİRİK BULGULAR 

3.1. Veri Seti 

Bu çalışmada N-11 ülkeleri için doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicileri 2000-2022 dönemi için incelenmiştir. 

Çalışmada Nijerya ülkesine ait yeterli veri sağlanamadığından dolayı analize dâhil edilmemesi çalışmanın ana sınırlılıklarını 

oluşturmaktadır. Değişkenler arasındaki ilişkiyi tespit edebilmek için zaman ve yatay kesit boyutunu dikkate alan panel veri 

analizi yöntemi kullanılmıştır. Analizde yararlanılan değişkenlere ilişkin açıklamalar Tablo 1’de gösterilmektedir. 

Tablo 1. Değişkenler ve Açıklamaları 

Değişkenler  Açıklamaları  Dönem ve Kaynak 

LDYY Logaritmik doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları(Net Girişler ABD $ 

2000-2022/WDI 

LGSYİH Logaritmik Kişi Başı GSYİH (Cari ABD $ 2000-2022/WDI 

LBS Logaritmik Brüt Sermaye 
Oluşumu(%GSYİH) 

2000-2022/WDI 

LINF Logaritmik Enflasyon Oranı (Yıllık%) 2000-2022/WDI 

LTA Logaritmik Ticari Açıklık(%GSYİH) 2000-2022/WDI 

 

itititititit LTALINFLBSLGSYHLDYY   43210                                                                                                                 (1) 

Denklem 1’de bulunan i ve t simgeleri sırası ile panel veri analizlerinde birim ve zaman boyutunu göstermektedir. Seriler 

arasındaki ilişkiyi doğrusal bir şekilde ele alabilmek tüm değişkenlerin logaritmaları alınmıştır (Kar & Ağır, 2006, s. 61). 



 YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 3 151 
 

 

Çalışmada statik panel veri analizi yöntemi kullanılmıştır. Çünkü modelde yer alan değişkenler arasında kısa dönemli ilişkiyi 

belirlemek için ve literatürde sıklıkla dinamik ilişkiyi ortaya koyan çalışmalar olduğundan bu yöntem tercih edilmiştir. Modelde 

beklenen sonuçlar şu şekildedir (Polat, 2018, s. 46-51; Sun vd., 2002, s. 89): 

Hedef ülkenin iç pazar büyüklüğü ve büyüme hızı, doğrudan yabancı yatırım (DYY) girişlerini artıran önemli faktörlerdendir; 

bu nedenle ilgili parametrenin β₁ > 0 olması beklenmektedir. Yine, brüt sermaye oluşumu yatırımcılar için önemli bir gösterge 

olduğundan, DYY üzerindeki etkisinin pozitif (β₂ > 0) olması öngörülmektedir. Öte yandan, yüksek enflasyon yatırımcılar 

açısından risk oluşturduğundan ve faiz oranlarını artırdığından DYY’yi negatif (β₃ < 0) yönde etkileyebilir. Son olarak, dışa 

açıklık oranının artması, açık ekonomilerin yabancı sermayeyi daha kolay çekmesi nedeniyle DYY üzerinde pozitif (β₄ > 0) bir 

etki yaratması beklenmektedir. 

3.2. Yöntem ve Bulgular 

Panel veri analizlerinde uygun tahmini yöntemine karar vermek için çeşitli ön testler yapılmaktadır. Bunlardan ilki olan ve 

ANOVA testi olarak da nitelendirilen F testi, klasik modelin geçerliliğini belirlemede kullanılan bir test olarak ele alınmaktadır. 

Bir diğer test LR testidir. Bu testte klasik modelin geçerliliğini belirlemede kullanılmaktadır. Bu testte temel hipotez “birim 

ve/veya zaman etkinin standart hatası sıfıra eşittir” temel alınmaktadır. Temel hipotez reddedilirse modelde klasik modelin 

geçerli olmadığına karar verilmektedir (Yerdelen Tatoğlu, 2020, s. 213). 

Model tahminleri tespit edilirken, tesadüfi etkiler modeli ve sabit etkiler modeli arasında karar verebilmek için panel veri 

analizlerinde Hausman Testi (1978) kullanılmaktadır. Hausman testinin sıfır hipotezinin “açıklayıcı değişkenler ile hata terimi 

arasında ilişki yoktur (Tesadüfi etkiler tahmincisi uygundur)” şeklinde kurulurken alternatif hipotezi “açıklayıcı değişkenler ile 

hata terimi arasında ilişki yoktur (sabit etkiler tahmincisi uygudur)” şeklinde kurulur (Yerdelen Tatoğlu, 2020, s.196). 

Çalışma kapsamında oluşturulan model için Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadüfi Etkiler Modelinin hangisinin 

model için uygun test olduğunu tespit edebilmek adına yapılan panel veri tahminci sonuçları Tablo 2’de özetlenmiştir. 

Tablo 2. F, LR ve Hausman Testi Sonuçları 

Testler İstatistik Değeri Olasılık Değeri 

F Testi 17.14 0.0000* 

LR Testi 73.85 0.0000* 

Hausman Testi 25.57 0.0000* 

Not:*, %1 anlamlılık  

Tablo 2’de gösterilen F testi sonuçlarına göre N-11 ülkeleri için olasılık değerleri %1 anlamlılık düzeyinden küçük çıkmıştır. 

“Bütün birim etkiler sıfıra eşittir” biçiminde kurulan sıfır hipotez N-11 ülkeleri için %1 anlamlılık düzeyinde reddedilmektedir. 

Dolayısıyla çalışmada ele alınan model için klasik modelin uygun olmadığına karar verilmektedir. LR testinde de benzer 

neticeler elde edilmiştir.  Hem F testi hem de LR testi sonuçları N-11 ülkeleri için değerlendirildiğinde söz konusu modellerde 

klasik modelin uygun olmadığı sonucunu ortaya koymaktadır. 

Tahminciler arasında karar verebilmek için Hausman testi (1978) kullanılmaktadır. Gerçekleştirilen testler neticesinde birim 

etkili tek yönlü modelde karar verildiği için bu bölümde tek yönlü panel veri modelleri için Hausman testi bulguları ele 

alınmaktadır Tablo 2’ye bakıldığında Hausman testi sonucunda olasılık değeri söz konusu model için %1 anlamlılık 

seviyesinde sıfır hipotezin reddedilmektedir. Dolayısıyla çalışmadaki modelin analizinde sabit etkiler tahmincisinin 

kullanılması gerektiği belirlenmiş ve sabit etkiler tahmincisinin daha tutarlı olacağı anlaşılmıştır.  

Bu sonuçlarla beraber panel veri analizlerinde temel varsayım testlerinin yapılması gerekmektedir. Temel varsayımların 

sınanmasına yönelik sonuçlar Tablo 3’te özetlenmektedir. 
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 Tablo 3. Varsayım Test Sonuçları 

Varsayımlar Testler Sonuç 

Normal Dağılımlıdır. Jarque-Bera (Chi2): 0.6574 Kabul  

Heteroskedasite sorunu Yoktur Modified Wald Testi=268.11(0.000)* Red  

Otokorelasyon Sorunu Yoktur 
Durbin Watson:0.7632<2 

Baltagi- Wu LBI:1.1532<2 
Red  

Birimler Arası Korelasyon Sorunu Yoktur 
Breusch-Pagan LM testi: 

93.122(0.000)* 
Red  

Not:*, %1 anlamlılık düzeyini göstermekte ve parantez içindeki değerler olasılık değerlerini ifade etmektedir. 

Bu çalışma için oluşturulan modelde heteroskedasite sorununun olup olmadığı Değiştirilmiş Wald testiyle, otokorelasyon 

sorununun olup olmadığı Bhargava vd. ve Durbin Watson LBI testleri ile sınanmıştır. Son olarak modelde birimler arası 

korelasyonun varlığı T ve N durumuna göre Breusch Pagan testiyle belirlenmiştir. Varsayım testleri sonucu 

değerlendirildiğinde modelde heteroskedasite ve birimler arası korelasyon sorununun olduğu belirlenmiştir. Iki testin sıfır 

hipotezleri de %1 anlamlılık düzeyinde reddedilmiştir. Modelde otokorelasyon sorununun belirlenmesinde kullanılan Bhargava 

vd. ve Durbin Watson LBI kritik değerler 2’nin altında bir değere sahip olduğundan dolayı modelde otokorelasyon probleminin 

olduğu da belirlenmiştir.   

Yapılan testler sonucunda ele alınan modelde değişkeler arasındaki ilişkiyi belirlemede sabit etkiler tahmincisinden 

yararlanıldığı, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon sorununun olduğu belirlenmiştir. Bu 

problemlerle yapılacak yeni tahminler sapmalı olacağından dolayı dirençli tahmincilerle yeniden modellerin tahmin edilmesi 

gerekmektedir (Yerdelen, 2020, s. 335). Bu üç sorunu da çözen tahminci Driscoll- Kraay standart hatalı sabit etkiler 

tahmincisidir. Modellere ilişkin panel veri analizinden elde edilen sonuçlar Tablo 4’te sunulmaktadır. 

Tablo 4. Driscoll Kraay Dirençli Tahminci Test Sonuçları 

Bağımlı Değişken: LDYY 

 Katsayı Driscoll Kraay Standart Hata Olasılık Değeri 

LGSYİH 1.8724 0.3747 0.000 

LBS 1.7153 0.5870 0.008 

LINF 0.0726 0.1102 0.517 

LTA 0.3276 0.3285 0.329 

Sabit -4.802 10.406 0.003 

R2 :0.5285  Fist :0.000 

Driscoll-Kraay Standart Hatalar (1998) Testi sonuçlarına göre, F testine göre %1 anlamlılık düzeyinde anlamlı bir model 

olduğuna karar verilmiştir. Modelde R2 değeri 0.52 olarak bulunmuştur. Bu değer, söz konusu modelde yer alan bağımsız 

değişkenlerin bağımlı değişkeni açıklama gücünü ortaya koymaktadır. Tabloya bakıldığında ekonomik büyüme ve brüt 

sermaye oluşumu istatistiksel olarak anlamlı olarak elde edilirken, enflasyon ve ticari açıklık değişkeni istatistiksel olarak 

anlamsız bulunmuştur. Dirençli tahminci sonucunda ekonomik büyümede meydana gelen %1’lik bir artış doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarını ele alınan dönemde %1.87 oranında artırırken, brüt sermaye de meydana gelen %1’lik bir artış ise 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını %1.71 oranında artırmaktadır. Elde edilen bulgular literatürde yer alan çalışmalarla 

paralellik göstermektedir. 

Ekonomik büyüme, çoğunlukla yabancı yatırımcılar açısından bir ülkenin cazibesinin temel göstergelerinden biri olarak 

değerlendirilir. Hızla gelişen bir ekonomi, faaliyet alanlarını genişletmek isteyen firmalar için kârlı olanaklar sunabilir. 

Dunning (1993) tarafından ortaya konulan OLI (Sahiplik, Lokasyon, İçselleştirme) modeli, ekonomik büyümenin yerel 

avantajları güçlendirdiğini ve böylece bir ülkeyi doğrudan yabancı yatırımlar açısından daha çekici kıldığını ifade etmektedir. 

Ayrıca, sürdürülebilir ekonomik büyümenin yatırımcı güvenini artırarak istikrarlı ve tahmin edilebilir bir ekonomik ortam 

oluşturabileceği öne sürülmektedir. Bu durum, uzun vadeli yatırım kararları açısından büyük önem taşımaktadır. Ancak, 

ekonomik büyüme her zaman doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde olumlu bir etki yaratmayabilir. Bazı koşullarda, hızlı 

büyüme üretim maliyetlerinde—özellikle iş gücü ücretleri ve gayrimenkul fiyatlarında—artışlara neden olabilir; bu da yabancı 
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yatırımcıların yatırım yapma isteğini azaltabili (Moussa, 2024, s. 67). Fakat bu çalışmada ekonomik büyümenin doğrudan 

yabancı sermaye yatrımlarının etkisi teoriyle uymlu olarak elde edilmiş ve pozitif olarak bulunnmuştıur. 

Brüt sermaye oluşumu ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları arssında söz konusu çalışmada olumlu bir ilişki bulunmuştur. 

Neoklasik iktisat teorisine göre, sermaye birikimi, üretim kapasitesinin ve yatırım ortamının daha etkileyici olmasını 

sağlamaktadır. Brüt sermaye oluşumu da altyapı, makine-teçhizat, fabrika gibi fiziksel yatırımları kapsadığından dolayı bu 

yatırımlarda meydana gelen artışlar verimlilik artışına yol açarak doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde olumlu etkiler 

meydana getirmektedir (Solow, 1956, s. 65-94) 

Ampirik sonuçlarda enflasyonun doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerindeki etkisi anlamsız olarak elde edilmiştir. Fiyat 

istikrarı, bir ülkedeki makroekonomik istikrarın temel göstergelerinden biridir. Düşük ve öngörülebilir enflasyon oranları, 

ekonomik faaliyetlerin sağlıklı işlemesine ve piyasalarda güvenin korunmasına katkı sağlar. Buna karşın, fiyat düzeylerindeki 

dalgalanmalar yatırımcılar açısından belirsizlik yaratabilir. Özellikle yüksek ve öngörülemeyen enflasyon, gelecekteki gelir 

tahminlerini zorlaştırarak uzun vadeli yatırım kararlarını olumsuz etkileyebilir (Doğan & Çakmakoğlu, 2025, s. 65). Dolayısıyla 

enflasyon oranlarında meydana gelen dalgalanmalar yatırımcılar tarafından kısa vadeli risk olarak algılanmakta ancak uzun 

vadeli yatırım kararlarında belirleyici bir etken olarak görülmemektedir. N-11 ülkeleri özelinde bakıldığında yüksek 

enflasyonun güçlü büyüme oranları ile birlikte görülmesi yatırımcılar ve hükümetler için fiyat istikrarı yerine sürdürülebilir 

büyüme potansiyeline odaklanmasından kaynaklanabilir (Campos & Kinoshita, 2008, s. 16). Bu sonuç ile uyumlu bulan Kamal 

vd. (2022) çalışmasında Hindistan için 1980-2022 dönemini ele almış ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde 

enflasyonun etkisinin anlamsız olduğunu vurgulamıştır.  Bulgularda ticari açıklık değişkeninin doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları üzerinde anlamsız olduğu belirlenmiştir. Türkiye’nin de dahil olduğu gelişmekte olan ülkeler, çoğunlukla emek 

yoğun ve hammaddeye dayalı ürünleri ihraç ederken, yüksek teknolojili ve katma değeri fazla ürünleri gelişmiş ülkelerden ithal 

etmektedir. Bu ticaret yapısı ise genellikle gelişmekte olan ülkelerin aleyhine işlemekte ve dış ticaret açığına yol açmaktadır 

(Göçer, 2013, s. 216). Söz konusu ülkelerde de ticari açıklık yüksek olsa da ihracatın katma değeri düşük ve hammaddeye 

dayalı ürünlerle gerçekelitirilmektedir. Bu durumda yatırımcılar için cazibeyi azaltabilmektedir. Ayrıca ticari alt yapı, lojsitik 

süreçlerdeki verimlilik potansiyeli, gümrük işlemleri gibi alt yapısal kaynaklı sorunlar doğrudan yabancı sermayeyi 

sınırlayabilir ve buarada olduğu gibi katsayının anlamsız olmasına sebebiyet verebilir. Hasan ve Nishi (2019) çalışmasında da 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirlecilerini Bangladeş için incelemişler ve ekonomik büyümenin anlamlı, 

enflasyon ve ticari açıklığının doğrudan yabancı sermaye üzeridne anlamsız etkisi olduğunu vurgulamışlardır.  

4. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Bu çalışmada N-11 ülkelerinde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicileri 2000-2022 dönemi veri seti 

kapsamından panel veri analizi tekniği kullanılarak belirlenmiştir. Çalışmada doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını etkileyen 

etmenlerin neler olduğuna yönelik yapılan panel veri analizi sonucunda ekonomik büyüme ve brüt sermaye oluşumunun 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu elde edilmiştir. Ekonomik büyüme ve brüt sermaye oluşumunda meydana gelen artışların 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını pozitif etkilediği tespit edilmiştir. Elde edilen bulgular literatürde gerçekleştirilen Sun 

vd. (2022); Erçakar (2004); Çeviş ve Çamurda (2007), Arı ve Özcan (2010) çalışmalarla örtüşmektedir.  

Elde edilen sonuçlara bakılarak doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicilerine yönelik araştırmacılar, politika 

yapıcılar için şu öneriler geliştirilebilir: 

Araştırmacılar için; 

 İktisadi büyüme ve brüt sermaye oluşumunun doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerindeki etkisi bölgesel ve sektörel bazda dinamik 

panel veri modelleri ya da ülke bazlı ele alınarak incelenmeli ve nedensellik analizleri ile ilişkinin yönü ortaya koyulmalıdır. 

 N-11 ülkeleri gibi yükselen piyasalarda elde edilen bulguların hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerle kıyaslama yapılarak 

incelenmesi hem teorik açıdan hemde politika önermesi bakımından faydalı olacaktır. 

 Son olarak mevcut çalışmalarda ekonomik büyüme ve sermaye oluşumu öne çıkmaktadır. Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını 

etkileyen pek çok etmen bulunmaktadır. Gelecek çalışmalar kurumsal yapı, siyasi istikrar, iş gücü maliyetleri gibi değişkenleri ekleyerek 

bölgesel, sektörel bazda ve ülke ve ülke grupları ele alan çalışmalar yaparak literature katkı sağlayabilir ve bulgulara yönelik politika 

önermeleri gerçekleştirilebilir. 
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Politika yapıcılar ve bu konuyla ilgilenen için; 

 Bu ülkelerin ekonomik, ticari, siyasal, sosyal ve kültürel hedeflerini titizlikle belirlemeleri ve buna uygun politikaları dikkatle uygulamaları 

gerekmektedir. Geliştirilecek etkin politikalar, hem yatırım ortamını iyileştirecek hem de sürdürülebilir kalkınmayı destekleyecektir. 

Iktisadi büyümeyi sürdürülebilir kılmak ve yabancı yatırımcıların ilgisini çekiçi hale getirebilmek için iş gücü yapısının daha nitelikli hale 

getirilmesine yönelik eğitimlere öncelik verilebilir ve mesleki eğitim programlar yaygınlaştırılmalıdır. 

 Doğrudan yabancı yatırımlar, öngörülebilir ve istikrarlı makroekonomik ortamlarda daha fazla artış göstereceğinden dolayı 

makroekonomik göstergelerin sürdürülebilir ve istikrarlı seviyelerde kalması için para ve maliye politikası uygulanabilir. Ay sürdürülebilir 

iktisadi büyümenin gerçekleştirlebilmesi için sanayi ve hizmet sektörlerinde katma değeri yüksek ürünler teşvik edilmeli, dijitalleşme, yeşil 

büyüme ve inovasyon odaklı büyüme stratejileri gerçekleştirilerek sürdürülebilir büyüme ve kalkınma sağlanmalıdır. 

 Ampirik sonuçlarda brütü sermaye oluşumu doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını olumlu bir şekilde etkilediği belirlenmiştir. Bu 

doğrultuda, fiziki alt yapı yatırımları artırıbilir, yatırım teşvik sistemleri sadeleştirilerek etkin hale getirilmelidir. Kamu ve özel sektör iş 

birliği birlikte yürütülmelidir. 

 Yatırımcılar için hukukun üstünlüğü, şeffaflık, yolsuzlukla mücadele doğrudan yabancı sermaye yatırım girişlerini etkileyen etmenlerdir. 

Dolayısıyla daha etkin bir yargı sisteminin oluşturulması ve bunlara yönelik politikaların geliştirilmesi teşvik edilmelidir. 

 Yatırımların sadece bir sektör ya da bölgeye yoğunlaşmasından ziyade farklı bölge ve sektörlere yönelik çalışmalar yapılmalı ve buna 

yönelik teşvik politikaları geliştirilmelidir.  

Sonuç olarak bu çalışma kapsamında N-11 ülkelerinde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının belirleyicileri analiz edilmiş 

ekonomik büyüme ve brüt sermaye oluşumunun doğrudan yanacı sermaye yatırımı üzerinde olumlu etkilerinin olduğu tespit 

edilmiştir. Elde edilen bulgular doğrultusunda, akademisyenler doğrudan yabancı yatırımları belirleyen etmenleri daha iyi 

anlayabilmek için mikro temelli ya da ülke karşılaştırmaları analizlere odaklanması önem arz etmektedir. Politika yapıcılar 

içinse, uzun vadeli doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını ülkelerine çebeilmek için makro ekonomik istikararın sürdürülebilir 

olmasına yönelik reformlara odaklanmalı ve güvenilir şeffaf bir ekonomik ortam sağlamalıdır.  

YAZAR BEYANI  

Araştırma ve Yayın Etiği Beyan: Bu çalışma bilimsel araştırma ve yayın etiği kurallarına uygun olarak hazırlanmıştır. 

Etik Kurul Onayı: Bu araştırma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadığından etik kurul onayı gerektirmemektedir. 

Yapay Zekâ Kullanım Beyanı: Makale içerisinde yapay zekâ uygulamalarından faydalanılmamıştır. 

Yazar Katkıları: 1. Yazar %50, ikinci yazar %50 oranında katkı sağlamıştır. 

Çıkar Çatışması: Yazar açısından ya da üçüncü taraflar açısından çalışmadan kaynaklı çıkar çatışması bulunmamaktadır. 
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