
 

 

      T.C. 

NEVġEHĠR HACI BEKTAġ VELĠ ÜNĠVERSĠTESĠ  

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ  

ĠKTĠSAT ANA BĠLĠM DALI 

 

 

 

 

DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE 

MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLER ÜZERĠNE ETKĠSĠ 

 

YÜKSEK LĠSANS TEZĠ 

 

 

OSMAN KUTAY ALTUNTAġ 

 

 

Tez DanıĢmanı  

PROF.DR. ALPER ASLAN 

 

 

NevĢehir 

07/2020  









i 

 

DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE 

MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLER ÜZERĠNE ETKĠSĠ 

Osman Kutay ALTUNTAġ  

NevĢehir Hacı BektaĢ Veli Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü  

Ġktisat Ana Bilim Dalı, Yüksek Lisans , 07/2020  

DanıĢman: Prof.Dr. Alper ASLAN 

 

 

ÖZET 

 

1999-2018 yılları arasında doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının makroekonomik 

değişkenler üzerindeki etkisinin kantil regresyon yöntemiyle incelendiği çalışma, 

belirtilen yıllarda gerçekleşen yıllık bazdaki verilerle incelenmiştir. Doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının etkisinin incelendiği değişkenler ise TÜFE, GSYİH, 

işsizlik oranları ve dış borçlardır.  

1999-2018 yılları arasında gerçekleşen DYSY‟nın GSYİH üzerindeki etkisine 

yönelik gerçekleştirilen analizler neticesinde doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının GSYİH üzerinde etkisi olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca 1999-2018 

yılları arasında gerçekleşen DYSY düzeyleri GSYİH‟nin %42,18‟ini açıklamaktadır. 

Araştırma sonucunda elde edilen ilk sonuç doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

TÜFE üzerinde etkisidir. Elde edilen sonuca göre 1999-2018 yılları arasında 

gerçekleşen DYSY düzeyleri TÜFE‟nin %32,16‟sını açıklamaktadır.   DYSY‟nın dış 

borç üzerindeki etkisine bakıldığında doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının dış 

borç üzerinde etkisi olduğu tespit edilmiştir. Bu etkinin 1999-2018 yılları arasında 

gerçekleşen DYSY düzeyleri dış borcun %51,2‟sini açıkladığı görülmektedir. 1999-

2018 yılları arasında gerçekleşen DYSY‟nın işsizlik oranları üzerindeki etkisine 

bakıldığında ise doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının işsizlik oranları üzerinde 

anlamlı etkisinin olmadığı tespit edilmiştir.   

Anahtar Kelimeler: DYSY, GSYİH, TÜFE, dış borç, işsizlik oranları 
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ABSTRACT 

The study, which examined the effect of foreign direct investment on 

macroeconomic variables between 1999 and 2018, was analyzed by using the 

quantile regression method with the annual data in the specified years. The variables 

that examine the effects of FDI are CPI, GDP, unemployment rates and foreign debt. 

As a result of the analysis conducted on the impact of FDI on GDP between 1999 

and 2018, it was determined that foreign direct investments had an impact on GDP. 

In addition, the FDI levels realized between 1999 and 2018 explain 42.18% of GDP. 

The first result obtained from the research is the effect of foreign direct investment 

on CPI. According to the results obtained, FDI levels between 1999-2018 explain 

32.16% of CPI. When the effect of FDI on foreign debt is analyzed, it is determined 

that foreign direct investments have an effect on foreign debt. It is observed that this 

effect explains 51.2 % of the foreign debt levels of FDI realized between 1999-2018. 

When we look at the impact of FDI on unemployment rates between 1999 and 2018, 

it is determined that foreign direct investments have no significanteffect on 

unemployment rates. 

Keywords: FDI, GDP, CPI, foreign debt, unemployment rates 
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GĠRĠġ 

 

Küreselleşen dünyada ekonomik faaliyetlerin hız kazanması ve ülke ekonomilerinin 

entegre bir şekilde hareket etmesi yabancı sermaye yatırımlarını gündeme getirmiştir. 

Ülke ekonomileri için yabancı sermaye yatırımları önemli bir kaynaktır. Türkiye‟de 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının makroekonomik değişkenler üzerine 

etkisinin 1999-2018 dönemlerinin incelendiği çalışmada bu dönemlerden önce 

gerçekleşen doğrudan yabancı sermaye yatırımları verileri incelendiğinde söz konusu 

sermaye girişlerinin düşük seviyelerde gerçekleştiği gözlemlenmiştir. Bu sebeple 

değişkenler üzerine etkisinin incelenen aralıklarda daha anlamlı sonuçlar vermesi 

düşünülerek ve bu dönemlerdeki verilere ulaşılması sebebiyle 1999-2018 arasında 

sınırlandırılmıştır. İncelenen dönemler de Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının makroekonomik değişkenler üzerine etkisi, daha etkin sonuçlar 

vermesinden dolayı kantil regresyon analiz yöntemiyle incelenmiştir. Çalışma 

literatürde Türkiye üzerine bu değişkenler ve bu yöntemle incelenen çalışmalara 

rastlanılmaması sebebiyle literatürdeki boşluğa katkı sağlamaktadır. 

 

Çalışmanın ilk bölümünde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını tanımlayan 

kavramlar başlığı altında, doğrudan yabancı sermaye yatırımları için önemli bir 

kavram olarak ortaya çıkan küreselleşme kavramından bahsedilmiştir. Aynı bölümde 

yabancı sermaye yatırımlarının tanımlanması, çeşitleri, önemi, ülke ekonomisine 

olumlu ve olumsuz etkilerinden bahsedilmiştir. Ayrıca ilk bölümün son başlığı 

altında doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını etkileyen faktörlerin neler olduğu 

sorusuna cevap aranmaktadır. 

 

Küreselleşmeyle birlikte bütünleşen dünya ekonomisinde yabancı sermaye 

yatırımları ülke ekonomileri için önemli bir kaynak haline gelmiştir. Özellikle 

gelişmekte olan ülkelerde yapılacak yatırımların finansmanında yabancı sermaye 

yatırımlarına ihtiyaç duyulmaktadır.  
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Yurtiçi tasarrufların yatırımları finanse etmek için yetersiz olması durumunda 

ülkeler, yabancı tasarrufları ülke içine çekerek yurtiçi tasarruf ve yatırım arasındaki 

açığı finanse etmeye çalışırlar. Bu ise, dış kredi, borçlanma veya ülkeye yabancı 

sermaye girişi çekmekle mümkündür. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde daha 

şiddetli şekilde görülen bu finansman ihtiyacı, bir yandan ülke içindeki tasarruf 

yetersizliğini gidererek yatırım-tasarruf eşitliğinin sağlanmasına ve diğer yandan 

döviz arz ve talebinin birbirine eşitlenerek döviz kuru üzerinde olumlu etkilerin 

ortaya çıkmasına imkân tanımaktadır. Bir ülkenin yabancı sermaye yatırımı 

çekebilme kapasitesi ise, ülkenin bazı ekonomik ve sosyal kıstasları sağlamasıyla 

doğrudan ilişkilidir. Literatürde bu kıstaslarla ilgili olarak çok sayıda sınıflandırma 

bulunmaktadır. Ancak bunların büyük çoğunluğu, ekonomik ve siyasi istikrar üzerine 

yoğunlaşmıştır. Ülke ekonomileri için büyüme, enflasyon, dış borç ve işsizlik 

oranları önemli ekonomik kavramlardır. Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

gerekliliği ile birlikte bu değişkenler üzerine etkisinin incelendiği çalışmada ulaşılan 

bulguların karar vericilere üretecekleri politikalarda yol göstermesi amaçlanmıştır. 

 

Çalışmanın ikinci bölümünde ise Dünyada ve Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının gelişimlerinden bahsedilmektedir. 

 

Türkiye‟de yabancı sermaye yatırımları ile ilgili gelişmelere bakıldığında asıl 

gelişmenin 1980 sonrası dönemde yaşandığı görülmektedir. 24 Ocak 1980 istikrar 

kararlarıyla birlikte ülke, ithal ikameci büyüme modelini terk etmiş ve dışa açık 

büyüme modelini benimsemiştir. İstikrar kararlarıyla gerekli düzenlemeler yapılarak 

yabancı sermaye girişini hızlandıracak bir zemin hazırlanmaya çalışılmıştır. 2003‟e 

kadar düşük düzeyde kalan yabancı sermaye yatırımları, bu yıl itibariyle çıkarılan 

Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu ile önemli bir artış göstermiştir. 
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2003 öncesinde artan dolaylı yabancı sermaye yatırımlarında ani giriş ve çıkışlar 

nedeniyle ekonominin hassaslığını artırarak ülke dış risklere daha açık hale gelmiş ve 

özellikle 1990‟lı yıllarda daha çok kısa vadeli sermaye girişinin yaşanmasının 

tetiklediği makroekonomik istikrarsızlıklar nedeniyle yabancı sermaye yatırımlarının 

makroekonomik etkileri daha ciddi şekilde tartışılmaya başlanmıştır. Doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları dönemler itibariyle incelendiğinde dönemsel olarak 

gelişmelere bağlı olarak artış veya azalış sergilese de genel olarak artma 

eğilimindedir. Bu bağlamda bu çalışmada, makroekonomik istikrar ve doğrudan 

yabancı sermaye hareketleri etkileşimi seçilen göstergelerden hareketle irdelenmiştir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI 

TANIMLAYAN KAVRAMLAR 

 

Bu başlık altında DYSY için önemli bir kavram olan küreselleşme olgusu ve yabancı 

sermaye yatırımlarının tanımlanması yapılmıştır. Daha sonra yabancı sermaye 

yatırımlarının çeşitlerinden, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının yatırım yapılan 

ve yapan ülke ekonomisine etkisinden bahsedilerek, doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarını etkileyen faktörlerin ne olduğu sorusuna cevap aranmıştır. 

 

1.1 KüreselleĢme Olgusu 

Küreselleşmenin ortaya çıkışı konusunda araştırmalarda çok farklı görüşlere yer 

verilmiştir. Bunun sebebi küreselleşme kavramının çok farklı alanlarda kullanılan bir 

kavram olmasıdır. Siyasi alanda, mali alanda, üretim alanın da ve ekonomik alanda 

küreselleşme kavramı farklı dönemlerde ortaya çıktığı gözlemlenmiştir.  

Küreselleşme olgusunun farklı kavramlar ile beslenen çok boyutlu bir olgu olduğu ve 

temelde tarihsel bir kırılma yarattığı ise kabul edilen bir gerçekliktir. Küreselleşmeæ 

üzerindeæ henüzæ biræ anlamæ birliğineæ varılamayan,æ tamæ olarakæ zamanæ veæ mekanæ sınırlarıæ 

çizilememiş,æ farklıæ tanımlaraæ sahipæ çokæ boyutluæ biræ olguæ olarakæ dünyaæ devletleriniæ 

uzunæ biræ süredir etkilemektedir. 

 

Zaman içerisinde meydana gelen siyasi, ekonomik, sosyal gelişmeler küreselleşme 

kavramının tanımlanmasının güncellenmesinde etkili olmuştur. Kimi düşünürler 

küreselleşmenin insanlığın varoluşuna kadar olan döneme kadar dayandırarak, 

insanlığın sivilleşme çabasını küreselleşmenin başlangıcı olduğunu düşünürler. 

Küreselleşme olgusuna ilişkin mevcut tanımlar genellikle sabit unsurların çevresinde 

yapılmaktadır. Bu unsurlar ekonomi, teknoloji, iletişim, ulaşım gibi söz konusu 

değişmeyi yaratan alt disiplinlerdir. 
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Küreselleşme sürecinin hız kazanmasında özellikle teknolojik gelişmeler, ideolojik 

faktörler, serbest ticaret, ekonomik faktörler, iletişim alanındaki ilerlemeler gibi çok 

sayıda faktör etkili olmuştur (Devlet Planlama Teşkilatı, 1995). 

 

Özellikle 1980‟li yıllardan sonra teknolojik alandaki gelişmeler ve buna bağlı bilgi 

akışının yaygınlaşması dünyadaki mesafe kavramını ortadan kaldırmıştır. Teknoloji 

küreselleşme sürecinde olmazsa olmaz koşul olarak karşımıza çıkmaktadır. İletişim 

ve bilgisayar gücündeki gelişim, küresel ekonomi piyasasının ivme kazanmasını 

sağlamıştır. Günümüzde de bu gelişim internetin yaygınlaşmasıyla sağlanmaktadır 

(Hablemitoğlu, 2004). 

 

Küreselleşme sürecinin hızlanması ve yaygınlaşmasında engel oluşturan Berlin 

Duvarı‟nın yıkılması, SSCB ve doğu bloğunun son bulması önemlidir. 

 

Doğu bloğunun yıkılmasından sonra ekonomide serbestleşme süreci hız kazanmıştır. 

Devletçi/planlı ekonomiler, ticaretin serbest yapıldığı ve yabancı sermayenin 

etkinliğini artırmanın arayışı içine girmişlerdir. Yani duvarın yıkılması 

küreselleşmenin önünü açan bir diğer ideolojik faktör diyebiliriz. 

 

Küreselleşmenin hız kazanmasında önemli faktörlerden biride ekonomi faktörüdür. 

Özellikle gelişmiş ülke ekonomisinde iç piyasalardaki doygunluk, dışa açılmanın 

önünü açmıştır. Dünya Bankası tarafından yapılan genel tanımına bakacak olursak; 

küreselleşme sürecinden, dünyadaki ekonomilerin ve toplumların bütünleşmesi 

olarak bahsedilmesi, göze çarpmaktadır.  

 

Çok uluslu şirketler uluslararası iş dağılımı çerçevesinde, üretimi bütün dünya 

üzerine yaymaya çalışmışlardır. Her geçen gün finans piyasasındaki sermaye, bir 
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ülkeden başka bir ülkeye aktarılmaktadır. Ekonomik açıdan günümüzde ülkelerin 

çok önemli bir kısmı birbiriyle bütünleşmeye başlamıştır. 

 

Yer kürenin bir ucundaki ülkede yaşanan bir kriz diğer ucundaki bir ülkeyi 

etkilemektedir. Bu da doğal olarak ülkelerin kendi politikaları kadar diğer ülkelerin 

politikalarını da takip etmeleri gerektiğini göstermektedir.  

 

Şüphesiz her düşünür ya da kurum küreselleşme olgusuna kendi penceresinden 

bakmakta ve bir tanım getirmektedir. Bir çok alanda sınırları mesafeleri ortadan 

kaldıran küreselleşme, yarattığı etkiler göz önüne alındığında karmaşık bir olgudur. 

Bu sebeple küreselleşme üzerine yapılan tanımlamalara bir takım eleştirisel sorular 

yöneltmek yerinde olacaktır. Bu sorulardan birkaçı şu şekilde sıralanabilinir: 

 Küreselleşme düşüncesi kültürel seviyeyi yükseltmek için bir proje midir? Ya 

da tam tersine farklılıkların patlamasını mı ifade etmektedir? 

 Küreselleşme doğal bir olgu mudur? Birden bire mi ortaya çıkmıştır ? 

 

Küreselleşme sürecinin ortaya çıkmasında ve hızlanmasında teknolojik gelişmeler, 

küresel anlamda bilginin çok çabuk yayılması, çokuluslu şirketlerin küresel anlamda 

pazar arayışı bu sürecin oraya çıkmasında etkenlerdendir. 

 

1.1.1 Siyasi KüreselleĢme 

Küreselleşme kavramı ülkelerin uyguladıkları siyasi politikalarla doğrudan ilişkilidir. 

Özellikle günümüz dünya ekonomisinde devletlerin uyguladıkları liberal politikalar 

sayesinde küreselleşme hız kazanmıştır (Günsoy, 2006). 

 

Hükümetlerin ülkelerinde uyguladıkları politikalar doğrudan yabancı sermaye 

açısından çok önemlidir. Hükümetlerin maliyeti düşürücü politikalar ürettiğini 
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varsayalım, böyle bir durum yabancı yatırımcı için cazip olur ve doğrudan yatırıma 

yönelimi artar. Örneğin hükümetin ülkedeki işsizlik sorununa karşı çok uluslu 

şirketlere uyguladığı vergisel avantajlar, kurulum aşamasındaki devlet destekleri gibi 

teşvik edici politikaları çok uluslu şirketlerin yatırımını kolaylaştırmaktadır (Bayar, 

2008). 

 

1.1.2 Mali KüreselleĢme 

Mali küreselleşme dediğimiz kavram 1980 ve sonrası dönemine aittir. Küreselleşme 

kavramı da özellikle mali liberalleşme ile birlikte yaygınlık kazanmıştır (Seyidoğlu, 

2007). 

 

Zamanla ülkelerin ekonomik açıdan kendi içinde yeterli olamayacağı anlaşılmıştır. 

Ülkeler gerek hammadde kaynakları gerek iş gücü, teknoloji gerekse mamul ve pazar 

açısından birbirine ihtiyaç duymaktadır. Tüm bu ihtiyacalar küreselleşmenin 

ekonomik olarak gerçekleşmesinin zorunlu kılmaktadır. 

 

Ekonomik olarak küreselleşme denilince akla çok uluslu şirketler gelmektedir. 

Küreselleşen dünya ekonomisinde üretim gerçekleştirmek, üretim maliyetlerini 

düşürmek, artan rekabet ve üretilen ürünler için yeni pazarlara yönelme ihtiyacı 

işletmeleri çok uluslu olmaya zorlayan nedenlerdendir.  

 

Çok uluslu şirketlerin artmasında farklı ülkelerdeki iş gücü ve ham maddenin ucuz 

olması, işletmelerin pazar olanaklarının artırmak istemesi etkili olmuştur. 

 

Küreselleşen dünyada önem arz eden çok uluslu şirketler, birden fazla ülkede gelir 

sağlayıcı ekonomik faaliyetler gerçekleştiren firmalardır. Özellikle son yıllarda 
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ekonomik entegrasyonla birlikte finansal serbestleşme ve uluslararası ticaretin hız 

kazanmasıyla çok uluslu şirketlere olan ihtiyaç artmaktadır (Seyidoğlu, 2003). 

 

1.1.3 Üretim Olarak KüreselleĢme 

Küreselleşmenin bir diğer boyutu olan üretim olarak küreselleşme ise ülke sınırlarını 

aşan üretimin yaygınlaşmasını ifade etmektedir. Yani günümüzdeki çok uluslu 

şirketlerin yaptıkları modelde aslında budur. 

 

Birçok çok uluslu işletmeler üretim maliyetlerini minimize etmek amacıyla 

üretimlerini kendi ülke sınırlarının dışında gerçekleştirmektedir. Üretimin ekonomik, 

siyasi, sosyal faktörler göz önünde bulundurularak ülke dışında gerçekleştirilmesi 

küreselleşmenin üretim alanında gerçekleşmesini ifade etmektedir. Üretim olarak 

küreselleşme çok uluslu şirketler tarafından gerçekleşmektedir. 

 

1.2 Yabancı Sermaye Yatırımları 

Çalışmanın bu bölümünde yabancı sermaye yatırımlarının tanımlanması yapıldıktan 

sonra yabancı sermaye yatırımlarını dönemler itibariyle kısa ve uzun vadeli yabancı 

sermaye yatırımları şeklinde ayırarak tanımlanacaktır.  

 

1.2.1 Tanım 

Yabancı sermaye yatırımlarını dar anlamda tanımlarsak birinin ülke dışında varlıkları 

satın almasıdır diye tanımlayabiliriz. Yabancı sermaye yatırımları, ülke sınırlarını 

aşarak diğer ülkelere giren ya da çıkan fon akımını ifade etmektedir. Daha geniş 

anlamda yabancı sermaye yatırımı bir ülkeden diğer bir ülkeye doğru yönelen 

sermaye akışıdır. Yabancı sermaye yatırımı‟nın finansal sermayeden farkı ise 

devredilen sermayenin ev sahibi ülkede varlığına devam etmesidir. Yabancı 

yatırımcıların finansal araçlarla yatırım yapması finansal sermaye akışı olarak 
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adlandırılmaktadır. Yabancı Sermaye Yatırımı ise yabancı yatırımcıların ev sahibi 

ülkede var olan şirketlere kaynak aktararak ortak olması ya da yeni bir şirket veya 

fabrika kurmak amacıyla yapılan yatırımlardır. Yabancı sermaye yatırımı fiziksel 

yatırım olduğu için büyüme, cari hesaplar, verimlilik, istihdam vb. makro ekonomik 

göstergeleri de etkilemektedir. Bu nedenle yabancı sermaye yatırımı‟nin makro 

ekonomik etkileri konusunda ampirik çalışmalar yaygın olarak yapılmaktadır 

(Karluk R. , 2009). 

 

Bu açıklamaya göre yabancı sermaye yatırımı bir girişimcinin kendi ülkesinden 

başka bir ülkede kurulu bir şirkete yönelik kalıcı ilgi oluşturma hedefli yatırım 

kategorisidir. Yabancı sermaye yatırımı genellikle doğrudan yatırımcılar ile hedef 

firma arasında uzun vadeli bir ilişkinin yanı sıra, ev sahibi şirketin yönetim 

kurulunda yatırımcının kontrol gücünü de içermektedir. Doğrudan yatırımcılar; 

bireyler, birey grupları, kamu veya özel sektör tüzel kişilikleri, şirketler, şirket 

grupları, hükümetler, hükümet grupları ve uluslararası finansal organizasyonlar 

şeklinde olabilmektedir. Dışa kapalı bir ekonomi düşünüldüğünde, ulusal tasarruflar 

sermaye birikiminin tek kaynağı olacaktır. Ancak ekonomi dışa açıldığında ulusal 

yatırımları sadece ulusal tasarruflarla değil yabancı sermaye ile de finanse etmek 

mümkündür (Kula, 2003). Bu şekilde gerçekleşen yatırımlar gelişen ülke 

ekonomilerinde faaliyette olan teşebbüslerin gelişmekte olan ülkelerede şube 

açmaları, yeni teşebbüsler kurmaları, mevcut teşebbüse ilave sermaye aktarımı 

şeklinde gerçekleşebilmektedir (Akdiş, 1998). 

 

Bir ülkenin mevcut sermaye stokuna başka bir ülkeye ait sermaye stokunun ilave 

edilmesiyle yabancı sermaye yatırımı gerçekleşmektedir. Ülkedeki yabancı sermaye 

yatırımlarını yapılan araştırmalar incelendiğinde genelde banka kredileri, doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları ve portföy yatırımları şeklinde oluştuğu saptanmaktadır. 
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Çalışmada yabancı sermaye yatrımlarını doğrudan ve portföy yatırımlar şeklinde 

ayrıma tabi tutarak, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının daha çok uzun 

dönemli, portfoy yatırımların ise kısa döenemli yabancı sermaye yatrımları şeklinde 

açıklanmaktadır. Dolayısıyla uluslararası yatırım denildiğinde portföy ve doğrudan 

sermaye yatırımları akla gelmektedir. 

 

Fakat bu iki yatırım türü birbirinden farklı sermaye hareketlerini ifade etmektedir. İki 

yatırım çeşidi arasındaki birçok farklılık olmakla birlikte en önemli fark doğrudan 

yabancı sermaye yatırımının, bir büyük firmanın ulusal sınırların ötesinde üretimde 

bulunmak üzere ulusal sınırları dışındaki ülkelerde fabrika, bina, üretim tesisi, 

kurmak ya da satın almak suretiyle kendine bağlı bir şube açmasıdır. 

 

Portföy yatırımları ise sermaye sahiplerinin yabancı bir ülkede hisse senedi, tahvil 

gibi yatırım araçlarıyla yatırımlarını gerçekleştirmesidir. (Kula f. , 2006). Yani 

doğrudan yabancı sermaye yatırımları yatırım tesisi üzerinde kontrol yetkisine 

sahiptir.  

 

En önemli ayrımlardan biride portföy yatırımlarının kısa dönemli, doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarının uzun dönemli olarak gerçekleşmesidir.  

 

1.2.2 Yabancı Sermaye Yatırımları ÇeĢitleri 

Uluslarası sermaye akımlarını genel olarak üç grupta açıklanmaktadır. 

- Banka kredileri  

- Portföy yatrımları 

- Doğrudan yabancı sermaye yatırımları 

Yabancı sermaye, bir ülkenin karşılığını daha sonradan ödemek koşuluyla dış 

kaynaklardan elde edip ekonomik gücüne ekleyebileceği mali veya teknolojik 
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kaynaklara denilmektedir (Yılmaz, Kaya, & Akıncı, 2011) Yabancı sermaye, yatırım 

yapılan ülkedeki sermaye stoku üzerinde, başka bir ulusun hâkimiyetini ifade 

etmektedir. Yani sermayenin mülkiyeti yatırımcı ulusa aittir. Sermayenin mülkiyeti 

yatırımcı ülkeye ait olsa bile sermaye, yatırım yapılan ülke sermaye stokuna ilavedir. 

 

Yabancı sermaye yatırımı denilince akla portföy yatırımlar ve doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları gelmektedir. Fakat bu iki kavram birbirlerinden önemli ölçüde 

farklı sermaye akımlarını ifade etmektedir. 

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımı dediğimiz kavram ise yabancı sermaye ye 

doğrudan kavramının eklenmiş halidir. 

 

Doğrudan kelimesi, sermaye ile birlikte değişen miktarda teknoloji, işletmenin ticari 

sırları, patent, ticari marka, denetleme yetkisi, yönetim bilgileri ve ticaret unvanının 

da yatırım yapılan ülkeye aktarılmasını ifade eder (Karluk R. , 2009) 

 

Portföy yatrımlar da daha çok vadesi kısa olan yabancı sermaye yatırımı şeklinde 

gerçekleşen hisse senedi, tahvil ve diğer sermaye piyasası araçlarına yapılan 

yatırımlardan oluşmaktadır. Yabancı sermaye yatrımlarının çeşitlerinden bahsettikten 

sonra bu yatrımları gerçekleştiren yabancı sermaye yatrımcısını tanımlamakta fayda 

var (Demircan H. , 2003).  

 

1.2.2.1 Kısa Dönemli Yabancı Sermaye Yatırımları 

Kısa dönemli yabancı sermaye yatırımları denildiğinde akla portföy yatırımları 

gelmektedir. Tasarruf sahibi yatırımcının, uluslararası sermaye piyasalarında bir 

takım riskleri göze alarak yatırım sonucunda bir takım kazançlar sağlamak amacıyla 

hisse senedi, tahvil ve diğer sermaye piyasası araçlarına yaptıkları yatırımlara portföy 
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yatırımlar denilmektedir (Sağlamer, 2007). Sıcak para olarak da bilinen kısa dönemli 

yabancı sermaye yatırımları, vadesi bir yıla kadar olan yabancı sermaye hareketlerini 

ifade etmektedir. 

 

Portföy yatırımlara ekonomideki sıcak para kavramının uluslararası kısa vadeli 

sermaye piyasasındaki karşılığı denilebilir. Portföy yatırımlarda ülkeye giriş çıkış 

elektronik ortamlarda gerçekleştiği için işlemler oldukça hızlı ve kısa sürelidir. 

Yatırımcılar herhangi bir risk durumunda hızlı bir şekilde portföylerini 

boşaltabilmektedir (Gökkaya, 2006). 

 

Portföy yatırımları bünyesinde likiditesi yüksek menkul kıymetler barındırdığı için 

yatırım yapılan ülkeden istenildiği zaman çok çabuk bir şekilde çıkılabilmektedir. 

Portföy yatırımları ülke kalkınmasına etki sağlayabileceği gibi likiditesinin yüksek 

olması sebebiyle ani çıkışlarda cari işlemler üzerinde olumsuz etki yaratabilmekte ve 

ulusal paranın değer kaybetmesine de yol açabilmektedir. 

 

1.2.2.2 Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Ülke sermayesinin yatırım amacıyla ülkeyi terk ederek başka ülkelerde yatırıma 

dönüşmesi oldukça eski dönemlerde karşımıza çıkmaktadır. Sömürgecilik 

faalitelerinin hız kazanması, sanayi devrimi gibi olaylar sonucunda doğrudan yabancı 

sermaye faaliyetleri ivme kazanmıştır. Sanayi devrimi sonrası gelişmiş ülke 

ekonomilerindeki sermaye birikimi, çok uluslu şirketleri bu sermayeden büyük pay 

alma çabasına iterek karlılığını artıracak yatrım alanları bulmaya yöneltmiştir. Çok 

uluslu şirketler bu yatırım alanlarını belirlerken karlılığını artıracak yatırım alanlarına 

yönelmiştir. Bu alanlar ise mevcut endüstri için ham maddenin olduğu, iş gücü ve 

doğal kaynağın ucuz olduğu az gelişmiş ve sömürü alanları olmuştur (Karluk S. , 

2007).   
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Yani ülkedeki yerleşiklerin ülke dışına yaptıkları sabit sermaye yatırımlardır. 

Özellikle tasarruf yetersizliğinden dolayı yatırımların kaynağında sıkıntı yaşayan 

gelişmekte olan ekonomiler için doğrudan yabancı sermaye yatırımları çok 

önemlidir. 

 

1.2.3 Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımı ve Portfoy Yatırımları 

Ulusal sınırlarını aşarak diğer ülkelere giren ya da çıkan fonlar yabancı sermaye 

akımlarını ifade etmektedir. Uluslararası sermaye aktarımını temel olarak 2 başlıkta 

inceleyebiliriz. Birincisi, genel merkezleri gelişmiş ülkelerde bulunan çok uluslu 

şirketlerin yapmış olduğu doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile bireysel, özel 

kurumların yapmış oldukları doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına göre daha kısa 

vadeli gerçekleşen yabancı portföy yatırımlarıdır. İkinci olarak da kamu ve özel 

kalkınma yardımları diyebiliriz  (Todaro, 1989). 

 

Portföy yatırımları ise ülkenin sermaye piyasaları tarafından çıkarılan hisse senedi ve 

tahvil gibi finansal araçların uluslararası sermaye piyasasında satın alınmasıyla 

gerçekleştirilen yatırım şeklidir (Açıkalın & Ünal, 2008). 

 

Özetle portföy yatırımlar, menkul kıymetlere yapılan yatırımlar olarak 

adlandırılmaktadır. Portföy yatırım şeklindeki yatırımların en önemli özelliği 

devredilebilir olmasıdır. Sahip olunan senetlerin mülkiyeti kolayca 

devredilebilmektedir. 

 

Ulusal sermaye piyasasındaki küreselleşme tasarruf sahiplerine yabancı tahvil, hisse 

senedi gibi yatırım araçlarına yatırım yapma imkânı sağlamıştır. Küreselleşme 

sürecinde uluslararası genişlemeye paralel olarak, mali akımların da hız ve hacmi 

çoğalmıştır. Bu artışla birlikte mali varlıkların uluslararası ölçekteki hareketliliği, 

mal ve hizmet ticaretinin önüne geçmiştir.  
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Bilişim teknolojileri ve ulaşım sektöründeki gelişmeler ile hızlanan küreselleşme 

olarak adlandırılan bu süreçte, coğrafi uzaklıklar önemini yitirmiştir. Bilgiye 

ulaşmanın kolaylaştığı bu dönemde küresel mali işlemlerde buna paralel olarak hızlı 

ve etkin bir şekilde gerçekleşmektedir. 

 

Portföy yatırımlarla doğrudan yabancı sermaye yatırımları arasında farklılıklar 

bulunmaktadır: 

 Yabancı ülkeye gerçekleştirilen yatırımın yatırımcı açısından yönetim ve 

denetim konusunda farklar vardır. Yatırımcı yatırımını doğrudan yabancı 

sermaye yatırımı şeklinde gerçekleştirmişse, yatırımın yönetim ve 

denetiminde etkiye sahipken portföy yatırım şeklindeki yatırımda ise böyle 

bir durum söz konusu olmamaktadır. 

 Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını genellikle çok uluslu şirketler 

yaparken portföy yatırımlarını tasarruf sahibi gerçek kişiler yapmaktadır. 

 Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında yatırımcı yatırım yaptığı sermaye 

ile birlikte üretim teknolojisini ve işletmecilik deneyimini de getirebilmekte 

iken portföy yatırım şeklinde yapılan yatırımda yatırımcı sadece sermayesini 

getirebilmektedir. 

 Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında genel olarak belirli bir amortisman 

yoktur. Kâr transferleri de, işletmelerin kazanç durumlarına ve hükümetlerin 

transferler üzerine koydukları kısıtlamalara bağlıdır. (Seyidoğlu, 1994) 

Portföy yatırım şeklinde ise gelir ve amortismanların geri ödeme koşulları 

önceden bellidir (Seyidoğlu, 1994) 

 Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında ülkeye giriş açısından portföy 

yatırımlarına göre uzun bir süreç gerekmektedir. 

 Doğrudan yabancı sermaye yatırımı yapan yatırımcı portföy yatırımına göre 

biraz daha risk almak durumundadır.  
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 Az gelişmiş ülkelerden gelişmiş ülkelere ihraç edilen sermaye, portföy 

yatırım biçiminde iken, gelişmiş ülkelerin az gelişmiş ülkelere sermaye 

ihracı, doğrudan yabancı sermaye yatırımı biçiminde gerçekleşmektedir. 

 

1.2.4 Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarının Önemi 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının özellikle gelişmekte olan ülkeler için 

oldukça önem ifade etmektedir. Yatırım yapılan ülke ekonomisine birçok avantajlar 

sağlamakla birlikte, dezavantajlarıda vardır. 

 

1.2.4.1 Yatırım Yapılan Ülke Ekonomisine Etkisi 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımı bekleyen ülke bu yatırımlardan fayda bekler ve 

politikalarını bu doğrultuda belirler. 

 

Yabancı sermayenin olumlu ve olumsuz etkisi konusunda ki görüşler büyük ölçüde 

siyasal değer yargılarından etkilenmektedir. Yapılan araştırmalar gözlemlendiğinde 

her iki görüşe de hak verecek pek çok örnekler bulunmaktadır. 

 

Yabancı sermaye yatırımlarının yatırım yapılan ülke açısında olumlu ve olumsuz 

yanları vardır. 

 

1.2.4.1.1 Olumlu Etkisi 

Gelişmekte olan ülke ekonomilerinde sermaye yetersizliğinden dolayı yabancı 

sermaye yatırımlarına duyulan ihtiyaç fazladır. Yabancı sermaye, hem başlangıçtaki 

sermayesiyle hem de yatırım sonucu elde ettiği karlarını yeniden yatırarak, yatırım 

yapılan ülkenin üretim kapasitesini artırmaktadır. Yani yatırım yapılan ülke 

açısından sermaye çekilmesi olum etki olarak gözlenmektedir. 
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Yabancı sermaye yatırım yaptığı ülkeye teknolojisini ve işletmecilik bilgisini de 

birlikte getirdiği için ülkeler arası teknoloji ve bilgi akışında olumlu etkiye sahiptir. 

 

Yabancı sermayeyle birlikte ülkeye döviz girişi olmaktadır. Bu sayede yatırım 

yapılan ülkenin ödemeler bilançosundaki dengesine katkı sağlayabilmektedir. Bunun 

dezavantajlıda yapılan yatırım sonucunda gerçekleşen karın transfer yoluyla ülke 

ekonomisinden çekilmesi de ödemeler bilançosunu olumsuz etkilemektedir. 

 

Bu yüzden ülke yatırım sonucu oluşan karları da ülke ekonomisine kazandırmalı bu 

doğrultuda politikalar üretmelidir. 

 

Yabancı sermaye yatırımı yapılan ülke yatırımcısından ihracata yönelik üretim 

yapmasını bekler. Dünya piyasası konusunda deneyim ve tecrübeye sahip çok uluslu 

şirketlerin bilgi ve deneyimlerinden yararlanarak üretim ve ihracatın artması 

beklenmektedir. 

 

Devletler gerçekleşen yabancı sermaye yatırımları sonucunda vergi geliri elde ederler 

ve bu gelirler sonucunda kamu yatırımlarının önü açılmış olur. 

 

Yabancı sermaye ülke ekonomisinde rekabet artırarak ekonomiye ivme kazandırır. 

 

Gerçekleşen yabancı sermaye sonucunda yatırım yapılan ülkede iş olanakları artar. 

Bununla birlikte ülkenin işsizlik sorununa çözüm olabilir. 
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1.2.4.1.2 Olumsuz Etkisi 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımını portföy yatırımdan ayıran en önemli 

etkenlerden biri, işletme yönetimi ve üretimi konusunda doğrudan denetim 

sağlanmasıdır. Böylece yatırım yapan yabancı sermaye, ülke ekonomisindeki ana 

sektörleri ele alarak ekonomiyi yönlendirebilmektedir. Böyle bir durum ülkenin 

ekonomik ve siyasi bağımsızlığını olumsuz olarak etkilemektedir.  

 

Bir diğer olumsuz etkide yabancı sermaye yatırımı yapan ülkeler bilgi birikimleri ve 

kullandıkları ileri teknoloji sayesinde bunların ülke ekonomine aktarımı konusunda 

olumlu olarak bahsetmiştik. Ancak bunlarla birlikte ileri teknoloji kullanan yabancı 

yatırımcı geleneksel üretim yapısındaki dengeyi bozabilmektedir. 

 

Ülkeler dış ticaret kısıtlarıyla bazı sektörlerde koruyucu amaçlarını gerçekleştirmek 

isterler. Yabancı sermaye yatırımları ise bunun önüne geçebilmektedir. 

 

Yabancı sermaye yatırımı sonucunda teknolojik bağımlılık artabilmektedir. Yabancı 

yatırımcı araştırma geliştirme faaliyetlerini kendi merkez ülkesinde yürütmektedir. 

Böylece yatırım yapılan ülke bu sürecin dışında bırakılarak teknolojik olarak bağımlı 

hale getirile bilinir. Bununla birlikte ev sahibi ülkeyi belirli teknolojilerin 

kullanımına zorlayarak sanayileşme ve teknolojik ilerlemesinin önüne geçirebilir. 

Böyle bir durum ülke ekonomisi açısından büyük risk taşımaktadır (Turan, 2010). 

Kar transferleri sonucunda ödemeler bilançosunda baskı yaratabilir (Seyidoğlu, 

1999). 

 

Yabancı sermaye yatırımlarının ülke ekonomisinde olumlu ve olumsuz yönleri 

olmakla birlikte asıl amacın gerçekleşen yatırımın ulusal ekonomiye darbe 

vurmayacak düzeyde gerçekleşmesi olmasıdır. Mevcut ekonomik düzen üzerinde 
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olumsuzluk yaratmadan yerli yatırımcı açsından rekabet edilebilir şekilde 

gerçekleşmelidir. 

 

1.2.4.2 Yatırım Yapan Ülke Açısından Önemi 

Bu kısımda doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarınınæ yapılmasınıæ hazırlayanæ yaæ daæ 

hızlandıranæ etkenler,æ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarınıæ gerçekleştirenæ ülkeæ 

açısındanæ değerlendirilmektedir.æ Doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarınınæ hemæ evæ 

sahibiæ ülkeyeæ ilişkinæ talepæ cephesiæ faktörleriæ hemæ deæ kaynakæ ülkeyeæ ilişkinæ arzæ cephesiæ 

faktörleriæ tarafındanæ belirlenmektedir.æ Yaniæ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ æ 

yatırımlarınınæ yapılabilmesiæ içinæ kaynakæ ülkeninæ bazıæ iticiæ faktörlere,æ evæ sahibiæ 

ülkeninæ deæ bazıæ çekiciæ faktörlereæ sahipæ olmasıæ gerekmektedir. 

 

Yabancıæ yatırımcıæ açısındanæ enæ önemliæ belirleyenæ veæ iticiæ faktöræ gelecekteæ 

kazanılmasıæ öngörülenæ muhtemelæ karæ olmaktadır.æ Ancakæ yatırımæ kararıæ alınırkenæ 

sadeceæ karlılığınæ gözæ önündeæ bulundurulmasıæ daæ yeterliæ olmaz.æ æ Kaynakæ ülkelerdekiæ 

karæ maksimizasyonuæ dışındakiæ diğeræ iticiæ faktörler;æ maliyetinæ düşürülmesi,æ ticaretæ 

yapılanæ ülkelerdekiæ tarifeæ veæ kotalardanæ kaçınma,æ yeniæ piyasalaræ yaratılmasıæ yaæ daæ 

mevcutæ piyasalarınæ korunması,æ monopolcüæ güçæ yaratılması,æ rekabetçiæ gücünæ 

arttırılmasıæ yaæ daæ korunması,æ yatırımlarıæ uluslararasıæ çeşitlendirmeæ veæ deæ üretimæ 

esnekliğindenæ faydalanmaæ isteğidir. 

 

1.2.5 Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımını Etkileyen Faktörler 

Doğrudan yabancı yatırımlarında temel amaçlardan biri yatırım yapan şirketlerin 

karlarını maksimum yapmasıdır. Yabancı yatırım yapan şirket karını artırmayı 

amaçlarken bu doğrultuda hasılatını artırmayı ve giderlerini azaltmayı dönük 

politikalar üretir. Fakat yatırım kararı alırken firmalar sadece karlılığı göz önünde 

bulundurmaz. Yatırım yapılacak ülke açısından; piyasa şartları, dış ticaretin 

serbestliği, ekonomik istikrar, ülkenin döviz kuru ve alt yapısı, maliyetler gibi 
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faktörlerde göz önünde bulundurulur. Şirketler yatırımlarını gerçekleştirirken 

faaliyetlerine ve politikalarına uygun ülkelerde yatırım yapmayı amaçlarlar.  

 

1.2.5.1 Piyasanın Büyüklüğü 

Piyasa büyüklüğü kavramı ülkedeki mevcut nüfusla açıklanabilir. Bir ülkede nüfus 

ne kadar fazlaysa piyasasında o denli büyük olması beklenir. Piyasanın büyüklüğü 

konusunda sadece nüfus tek başına gösterge değildir. Nüfusla birlikte nüfusun satın 

alma gücündeki potansiyeli çok önemlidir. Ülkede ki mevcut nüfus piyasanın talep 

potansiyelini gösterir. Bununla birlikte hane halkının kişi başı milli hasıladan aldığı 

pay, alım gücü gibi etkenler yatırımcı açısından çekici bir güçtür. Ülke nüfusunu 

müşteri olarak gören yabancı yatırımcı yatırımlarını gerçekleştirirken bu etkenleri 

göz önünde bulundurarak yatırımlarını gerçekleştirir. 

 

Piyasa büyüklüğü yabancı sermaye yatırımları açısından oldukça önemlidir. Yatırım 

yapılan ülke açısından bakıldığında piyasanın büyüklüğünden faydalanmak isteyen 

yabancı yatırımcı ihracat yerine o ülkeye yabancı sermaye yatırım yapılmasını tercih 

edecektir. 

 

Ülkeye ihracat yoluyla ulaşan malın ortalama maliyeti, piyasada gerçekleşen 

ortalama üretim maliyetini aştığı durumda gerçekleşen üretimde ihracat yerine 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına yönelecektir. 

 

Hane halkına düşen gelirde doğrudan yabancı sermaye yatırımları için önemlidir. 

Yatırımcı açısından yatırım yapılan ülkede üretilecek malları alacak gelire sahip 

olmayan tüketici grubun varlığı o ülkeye gerçekleşen yabancı sermaye açısından 

olumsuz etken olarak karşısına çıkmaktadır (Özalp, 1988). 
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Yatırım yapılan ülkenin mevcut ekonomik koşulları da doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları açısından önemli bir etkendir. Yatırımcı yatırımlarını gerçekleştirirken 

ülkenin ekonomik koşullarına göre yatırımını gerçekleştirir. Yatırımcı ekonomik 

göstergeleri kötü olan ülkeye yatırım yapmak istemeyecektir. Yani yatırımcı yatırım 

kararı verirken ülkedeki piyasanın büyüklüğü, ülkenin fiyat düzeyindeki istikrarı, 

döviz kuru,  dış ticarette açıklık derecesi, yurtiçi yatırımları, ülkedeki işgücü 

maliyetleri, yatırım teşvikleri ve altyapı gibi ekonomik belirleyenler yatırımın 

gerçekleşmesinde etkili olmaktadırlar. 

 

1.2.5.2 Piyasanın Büyüme Beklentisi 

Piyasanın büyüme beklentisi doğrudan yabancı sermaye yatırımı açısından 

önemlidir. Çünkü yatırımcı karlılığını artırmak için yatırım yaptığı ülkede yatırım 

yapılan sektörün büyümesini ve bununla birlikte karlılığının artmasını bekler.  

 

Daha hızlı büyüyen ekonomiler, işletmelere nispi olarak daha iyi fırsatlar 

sunmaktadır. İşletmelerde bu fırsatları lehine kullanmak ister ve yatırım kararlarını 

bu doğrultuda alırlar. 

 

1.2.5.3 DıĢ Ticaret Serbestisi 

Dış ticaret serbestisi dediğimiz kavram doğrudan yabancı sermaye yatırımları 

açısından oldukça önemlidir. Ülke ticaret hacminin yüksek olması ve ülkede ticaret 

açığının bulunmaması anlamına gelmektedir. (Ormanoğlu, 2004). 

 

Ülkede dış ticaret sınırlamaları ne kadar azsa o kadar fazla yabancı sermaye girmesi 

beklenir. Gümrü tarifeleri, ithalatın kısıtlanması, dış ticarette kota gibi sınırlamalar 

yabancı sermaye girişlerini engellemektedir. 
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Ülkenin dışa açıklık ölçüşü genelde dış ticaret hacminin gayrisafi milli hasılaya 

oranlamasıyla bulunur. Bu oranın yüksek olması sonucu ülkelerin daha fazla yabancı 

yatırımcı çekebileceğini göstermektedir. Bu oran ayrıca ticaret kısıtlamalarının 

ölçümü olarak da yorumlanabilir. 

 

1.2.5.4 Ekonomik Ġstikrar 

Ekonominin herhangi bir dalgalanmalar karşısında etkilenmemesine ekonomik 

istikrar denilmektedir. Ekonominin istikrarda olması doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları açısından oldukça hayati öneme sahip olan üç temel değişken üzerinde 

etkilidir; kârlılık, verimlilik ve üretim artışının devamlılığı. 

 

Enflasyon, işsizlik, büyüme, dış ticaret dengesi, faizler, döviz kurundaki hareketler 

gibi ekonomik göstergeler, ekonominin taraflarını ve finansal piyasada işlemi 

gerçekleşen ürünlerin değerlerini ve fiyatlarını etkilemektedir. 

 

Bu etki olumlu olabileceği gibi olumsuzda gerçekleşebilir. Ekonominin istikrarını bu 

etkilerin olumlu gerçekleşmesi belirlemektedir.  

 

Ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki sürekli olarak artış enflasyonu ifade 

etmektedir. Toplam talep ile toplam arz dengesindeki bozulma ve oluşan yeni 

dengenin daha yüksek bir fiyat seviyesinde gerçekleşmesi olgusu sürekli olarak 

devam ediyorsa, ekonomi enflasyon sürecine girmiş demektir (Bocutoğlu, 2012). 

Enflasyon oranın yüksek olduğu ülkelerde ekonomide risk ve belirsizlik artmaktadır. 

Risk ve belirsizlikler doğrudan yabancı sermaye yatırımları açısından olumsuz bir 

durumdur. Bu risk ve belirsizlik ortamına rağmen doğrudan yabancı sermaye yatırımı 

sonucunda beklenen karlılık daha fazla ise yatırımlar gerçekleşebilir.  
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Genel olarak yabancı yatırımcı yatırım kararı alırken enflasyon düzeyi düşük ve 

ekonomik istikrarı olan ülkelere yönelmektedir. Bu şekilde yatırım sonucunda 

yüksek enflasyonun ve ekonomik istikrarsızlığın oluşturacağı kayıp ve belirsizlik 

ortamından kendini korumuş olur (Yıldırım, 1999). 

 

Yüksek enflasyon, ekonomide karar almayı güçleştirir, kazanç ve kayıplar üretkenlik 

ve verimlilik yerine enflasyondaki değişime bağlı olarak hedeflenir hale gelir. 

(Kotler, Jatusripitak, & Maesincee, 2005).  Buna bağlı ekonomide kaynak 

kullanımında etkinlik bozulur ve satın alma gücünü zayıflatır. Ekonomide arz talep 

dengesi bozulur, yurtiçi talepte daralma meydana gelir.  

 

Enflasyonun ülke ekonomisinde olumsuz etkilerinden biride ithalatın ucuzlayıp, 

ihracatın pahalılaşması sonucu dış ticaret dengesi üzerinde olumsuz etki 

göstermesidir. Tüm bu olumsuz etkiler doğrudan yabancı sermaye açısından 

enflasyonun olumsuz etkileridir.  

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımı yapılan ülkenin fiyat istikrarına sahip olmaması 

halinde, doğrudan yabancı sermaye için girdi maliyetleri sürekli olarak artacak, 

sağlanan kârlar ise reel olarak gerileyecektir. Bu nedenle ekonomide fiyat istikrarı 

doğrudan yabancı sermaye yatırımı kararını doğrudan etkileyen bir belirleyicidir. 

 

Dolayısıyla özellikle gelişmekte olan ülke ekonomilerinde eğer doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarını artırmak amaçlanıyorsa enflasyonu düşürmeye yönelik 

politikalar üretilip ekonominin istikrara kavuşması amaçlanmalıdır. 

 

Ekonomide bir diğer istikrar göstergesi ise faiz oranlarıdır. Faiz paranın sermayenin 

risk primidir ve risk ne kadar artarsa faizde o kadar artacaktır. 



23 

 

Özellikle devlet iç borçlanma senetlerinin (DİBS) reel faizleri, ekonominin içinde 

bulunduğu dönemdeki istikrarını gösteren bir değişken olarak kabul edilmekte ve 

DİBS‟leri için devletin üstlendiği reel faiz ekonomide risk algılaması olarak 

görülmektedir. Yatırım yapılan ülkede ekonomik ve politik istikrarsızlık durumuna 

bağlı olarak risk algısı meydana gelir, dolayısıyla bu riskli durum borçlanma 

maliyetini yani reel faizler üzerinde olumsuz etki yaratır (Nihat & Tunca, 2005). 

 

Kula‟nın (2006) Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının yerel 

belirleyicileri üzerine yaptığı ampirik çalışmasında, faiz oranları ile doğrudan 

yabancı sermaye girişi arasında negatif yönlü bir korelasyon tespit edilmiştir (Kula F. 

, 2006).  

 

1.2.5.5 Ülkenin Alt Yapısı 

Yatırım yapılan ülkenin iletişimi, ulaşımı ve dağıtımı kolaylaştıracak gelişmiş bir alt 

yapısının varlığı yabancı sermaye açısından önemlidir. 

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları ekonomik olarak küreselleşme döneminde 

etkisini artırmıştır. Özellikle 1980‟li yıllardan sonra teknolojik alandaki gelişmeler 

ve buna bağlı bilgi akışının yaygınlaşması dünyadaki mesafe kavramını ortadan 

kaldırmıştır. İletişim ve bilgisayar gücündeki gelişim, küresel ekonomi piyasasının 

ivme kazanmasını sağlamıştır. 

 

Alt yapıdaki gelişim; iletişim, bilgiye ulaşım, teknolojiye kolay ulaşım gibi 

kolaylıkları beraberinde getirir bu da dünyaya olan entegrasyonunu hızlandıran bir 

etkendir. Dünya‟ya entegrasyonu hızla gelişen ülkelere doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının artması beklenmektedir. 

 



24 

 

Ülkede organize edilmiş sanayi bölgelerinin olması ve ulaşım ağının gelişmiş olması, 

yatırım kararlarını verirken etkili olmaktadır. 

 

1.2.5.6 ĠĢci Maliyeti 

Yatırıma karar vermek için maliyet önemli bir faktördür. Yatırımcılar yatırım kararı 

verirken iş gücünün maliyetinin daha az olduğu ülkelere yönelim göstermektedir. Bu 

nedenle iş gücünün maliyeti yatırım kararı açısından oldukça önemlidir. Farklı 

ülkelere yatırım yapan şirketler, rekabetçiliğini artırmak adına, iş gücü maliyetleri 

daha düşük olan ülkelere yönelmeyi tercih etmektedir.  

 

İşgücü maliyetleri hakkında genel görüşe göre, yüksek ücretlerin doğrudan yabancı 

sermaye açısından olumsuz etkiye sahiptir. Çünkü yüksek ücretler üretilen malın 

maliyetinin artırıcı etki göstererek malın pahalı olarak piyasada rekabetini azaltıcı 

etki yaratmaktadır. Bu yüzden işçi maliyetindeki artış üretim maliyetini artırdığı için 

yatırımcı üzerinde negatif bir etkiye sahiptir.  

 

Gövdere, yaptığı çalışmasında piyasanın yabancı yatırımcı için çekici güç olmasının 

sadece ücretlerin düşük olmasıyla değil iş gücü verimliliğinin de önemli olduğunu 

söylemiştir. Yatırımcılar ücret seviyesinden daha çok verimliliğin göz önünde 

bulundurarak yatırımlarını gerçekleştirir ve böylelikle ücret seviyesiyle yatırımlar 

arasında doğrusal bir ilişki olmadığını açıklamıştır (Gövdere, 2003). 

 

1.2.5.7 Vergi Oranları 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları açısından vergi oranlarının etkisi ele 

alındığında vergi çeşidi olarak kurumlar vergisinin etkisine odaklanılmalıdır. 

Yabancı sermaye yatırımı sonucunda ekonomik faaliyetine başlayan şirketler elde 

ettikleri gelir üzerinden kurumlar vergisi ödemekle yükümlü olurlar. Kurumlar 
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vergisi bir takvim yılı içerisinde kurumların elde ettikleri safi gelir üzerinden alınan 

gelir vergisi türüdür (Bilici, 2018). Yabancı sermaye yatırımları karlılığını göz 

önünde bulundurarak kurumlar vergisinin etkisini en aza indirmek ister. 

 

Ülkeler doğrudan yabancı sermaye yatırımı çekme amacıyla vergi oranlarında 

rekabet içindedirler. Eğer ülke yabancı sermaye girişi için vergi oranlarını 

düşürüyorsa bunun sonucunda da yabancı sermaye yatırımları beklenen etkiyi 

gösterip artıyorsa, vergi oranlarının düşmesi yabancı sermaye açısından olumlu 

gerçekleşmiştir. 

 

Aksi bir durumda vergi oranlarındaki azalış doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

girişinde etki yaratmıyor veya azaltıyorsa ülke aleyhine bir durum gerçekleşmiştir. 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının vergilerle ilişkisi gözlendiğinde, yapılan 

çok sayıda araştırmada bu yatırımların vergilere karşı tepkisi gözlenmeye 

çalışılmıştır (Sarısoy & Koç, 2010). 

 

1.2.5.8 Politik Ġstikrar 

Yatırı yapılan ülkenin dünya konjonktüründeki yeri doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarını etkileyen başka bir etkendir (Zengin, 2003). Politik istikrarın 

sağlanmadığı ülke ekonomisinde sermayenin ülke ekonomisine girişi güçtür.  

 

Çok uluslu şirketlerin yatırım kararı sürecinde en çok dikkat ettikleri konu yatırım 

yapacakları ülkedeki politik istikrardır. Politik istikrar, ülke politikasında aşırı 

dalgalanmaların olmadığını ifade eder. Politik istikrarla birlikte ülkedeki risk ve 

belirsizlikler giderilir. 
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Demircan yapmış olduğu çalışmasında siyasi riskleri yabancı sermayeli işletmeler 

için şu şekilde sınıflandırmıştır. 

- Tüm yabancıları etkileyen riskler,  

- Belli endüstrileri ya da kişisel girişimleri etkileyen riskler.  

Ülkenin politik yapısındaki değişimler, ülkelerarası anlaşmazlıklar, sosyal yapıda 

ortaya çıkan bozukluklar nedeniyle beliren riskler birinci grup içinde yer alır.  

 

İkinci grup,  stratejik endüstrilere ülke vatandaşları tarafından sahip olunmasını ve 

belli doğal kaynakların yine ülke tarafından kontrol edilmelerini içerir (Demircan D. 

, 1971) 

 

1.2.5.9 TeĢvikler 

Yatırımcıyı yatırım yapmaya özendirmek amacıyla hükümetlerin yatırımcılara 

sağladıkları ayni ve nakdi destekler bütününe teşvik denilmektedir. 

 

Ülke ekonomisin mevcut şartları göz önünde bulundurularak yabancı sermayenin 

gerekliliği konusunda uzlaşı sağlandıktan sonra bu yatırımları ülke ekonomisine 

kazandırmak için bir takım teşvik politikaları geliştirilmiştir.  

 

Ülkeler yatırımcılarına; KDV istisnası, gümrük vergisi muafiyeti, vergisel indirimler, 

gelir vergisi stopajı indirimi, arazi tahsisi, ar-ge teşviki gibi teşviklerle yatırımların 

önünü açmayı arzulamaktadır. 

 

Gelişmekte olan ülke ekonomilerinde planlı ekonomik politikaların yerine piyasa 

ekonomisinin geçişinin hızlanması sonucunda teşvik politikaları konusunda 

azalmaların gerçekleşeceği kanısı beklenmekteydi. Ancak piyasa ekonomisine 

sonradan katılan bazı ülkeler yatırım ve iş ortamı acısından yerini aldıktan sonra 
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doğrudan yabancı sermaye yatırım yatırımlarından daha fazla yararlanmak için teşvik 

politikalarını artırması bu kanıyı yıkmaktadır (Duran, 2002). 

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının ülke ekonomisine katılmasını izlemek 

amacıyla uygulanan teşvik politikalarını mali teşvikler, finansal teşvikler ve diğer 

teşvik politikaları olarak gruplayabiliriz. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

DÜNYADA VE TÜRKĠYE’DE DOĞRUDAN YABANCI 

SERMAYE YATIRIMLARI 

 

Çalışmanın bu bölümünde dünya da ve Türkiye‟deki doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının gelişimi gözlemlenmektedir 

 

2.1 Dünyada Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve bunların yatırımcısı konumundaki çok 

uluslu şirketler önemli ölçüde ikinci dünya savaşı sonrası dikkat çeken olgulardır. 

Tarihten günümüze yabancı sermaye yatırımları dönem dönem iniş çıkış yaşasa da 

genel olarak artma eğilimi göstermektedir. 

 

Geçmişten günümüze doğrudan yabancı sermayenin tarihsel süreci incelendiğinde 

başlangıç olarak sömürgecilik faaliyetlerinin başladığı dönemlerde gözlemlenmiştir. 

Yabancı sermaye yatırımları önceleri sömürge ülkeleri olarak bilinen ülkelerde 

gerçekleşirken sonraları Amerika kıtasında yoğun olarak gerçekleşmiştir. 

 

Sanayi devrimi sonrası dünya ekonomisinde sanayileşme faaliyetleri hız kazanmıştır. 

Sanayileşme faaliyetlerinin hız kazandığı 19.yy‟da batılı ülkeler karlılıklarını artırma 

yoluna girmişler ve yatırım amaçlı ülke dışına sermaye aktarımı yapmışlardır. 

Yatırımlarını gerçekleştirirken sanayisi için gerekli olan ham madde ihtiyacını temin 

edeceği, iş gücü maliyetlerinin ucuz olduğu sömürü ülkeleri ve gelişimini henüz 

tamamlamış ülkelere yönelmişlerdir. Bu dönemde zirveye ulaşan İngiliz sermayesi, 

ham madde, madenler, demiryolu inşası ve petrol çıkarmak amacıyla yabancı 

sermaye yatırımı olarak ülke dışına çıkmıştır. Amaç doğal kaynaklara ulaşıp üretim 

maliyelerini azaltmak, yeni taleplerin doğmasını sağlamak ve ucuz iş gücü olarak 

adlandırabiliriz (Zeytinoğlu, 1966). Bu dönemde gerçekleşen yabancı sermaye 

yatırımlarının geneli kaynak arama şeklinde gerçekleşmiştir. 
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Birinci dünya savaşı sonrası savaşın olumsuz yönlerinden oldukça etkilenen 

Almanya, Fransa, İngiltere gibi ülkeler savaşın yarattığı enkaz kurtulmanın yolunu 

aramışlar ve bu zor durum karşısında sermaye transferi yapmamışlardır. Bu alanda 

oldukça üstün konumunda olan bu ülkeler bu dönemde üstünlüğünü ABD‟ye 

kaybetmişlerdir (Berber, 2006). Birinci dünya savaşının olumsuz etkilerinden 

sıyrılarak çıkan ABD sermaye yatırımları konusunda hep dikkat çeken ülke olmuştur. 

İkinci dünya savaşına kadar portföy yatırımları yabancı sermaye yatırımlarına göre 

oldukça üstün konumdayken, savaş sonrası dönemde üstünlük doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarına geçmektedir.  

 

ΙΙ.Dünya Savaşının öneminden dolayı dünya ekonomisinde doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarını: 

 1950-1973 dönemi 

 1973-1981 dönemi 

 1981 ve sonrası olarak incelenmektedir. 

1950-1973 dönemi doğrudan yabancı sermaye yatırımı için artışın olduğu dönemdir. 

Bu dönemde yapılan DYY‟lerin çok büyük payı ABD tarafından gerçekleşmektedir. 

Almanya, Fransa, İngiltere gibi gelişmiş ülke ekonomileri bu dönemlerde yatırım 

türü olarak portföy yatırım şeklini tercih etmişlerdir. Gelişmekte olan ülke 

ekonomilerine yapılan yatırımlar bu dönemde daha çok petrol gibi madenleri 

bulunan, iç piyasası olan ülkelerle kısıtlı kalmıştır (Seyidoğlu, 1994). 

 

Bu dönemin sonlarına doğru küresel ekonomi çok farklı bir boyut kazanmıştır. 

Kapitalizmin yükselme dönemi diyebileceğimiz savaş sonrası dönemde ekonomik 

değişkenlerin olumlu olarak yararlandığı bir dönem olmuştur (Acar, 2015).  

 

1973-1981 döneminin en belirgin özelliği petrol fiyatlarından kaynaklı yaşanan arz 

şokudur. ΙΙ.Dünya Harbi sona ermesinden sonra Orta Doğu devletleri petrolün savaş 

savaştaki kudretini gördükten sonra ne kadar önemli bir maden olduğunu anladılar. 

Sonrasında ise politikalarını hep bu yönde belirlemişlerdir (Karadağ, 2017). 
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1973 yılında petrol ihracatçısı Arap Ülkeleri tarafından Arap-İsrail savaşı sırasında 

İsrail ordusuna destek veren Batı ülkelerine yönelik ambargo sonucu petrol krizi 

meydana gelmiştir. Bu savaş petrol krizindeki tek etken değildir sadece süreci 

hızlandıran bir sebeptir. Bu gelişmeler sonucunda petrol fiyatları oldukça artmıştır. 

Yaşanan krizle birlikte maliyetler artmış, ülke ekonomileri bu durumdan 

etkilenmiştir. Bu gelişmeler birlikte Dünya‟da stagflasyon dediğimiz durgunluk 

dönemi yaşanmıştır. 

 

1981 ve sonrasında ise petrol şokunun sonucunda azalması beklenen doğrudan 

yabancı sermaye yatırımı aksine artış göstermiştir. Bu dönemde dikkat çeken bir 

başka detay ise gelişmekte olan ülkelere yapılan yatırımlarda azalma 

gözlemlenmiştir. 

 

2.2 Türkiye’de Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Gelişmekte olan ülkeler grubuna dâhil olan ülkemizde yabancı sermaye yatırımları 

özellikle üç dönemde önem taşımaktadır. 

 

2.2.1 1923-1950 Döneminde Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Osmanlı Devleti‟nin son bulmasıyla beraber kurulan yeni Cumhuriyet yönetiminin 

ülkenin yeniden inşası ve ekonomik alt yapının yeniden dizayn edilmesine yönelik 

girişimlerle birlikte ekonomik bağımsızlık fikri esas alınmıştır. Nitekim hükümet 

mevcut para miktarını artırmamış, kamu harcamalarını kamu gelirleriyle eşitlemeye 

çalışmıştır (Kepenek, 2005). Yaşanan olumsuz gelişmeler doğrultusunda hızlı bir 

şekilde yabancı sermaye kaçışı gözlenmektedir. Kuruluş dönemi yabancı sermaye 

yatırımları konusunda oldukça kıt bir dönem olmuştur.  

 

Bu dönemde yabancı sermaye ye karşı ideolojik olarak eleştiriler ve güvensizlikler 

vardır. Yabancı sermayenin ülkenin bağımlılığını artıracağını, ekonomik ve siyasal 

olarak bağımsızlığın zedeleneceğine dönük düşünceler mevcuttur. Yabancı 
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sermayenin gerekliliğini savunan düşüncelerde mevcuttur. Yeni kurulan ve savaş 

sonrası harap olmuş ülke ekonomisin inşası için yabancı sermaye yatırımlarının 

gerekliliğini savunmuşlardır. Yabancı sermayeye sadece siyasi ve ekonomik 

bağımsızlık açısından bakmamak gerekir. Sermaye ister yurt içinden ister yurt 

dışından sağlansın ülke ekonomisi için önemlidir. 

 

Ülkenin doğrudan yabancı sermaye konusunda yaklaşımı dönemler itibariyle 

değişkenlikler arz etse de Cumhuriyetin kurucu yetkilileri yabancı sermaye 

konusunda yaklaşımı oldukça açıktır. Harap olan ülke ekonomisi ve kurulmaya 

çalışılan ülke için mevcut kaynakların yetersizliği de yabancı sermaye girişinin bu 

dönemde ne kadar önemli olduğunu göstermektedir. 

 

Türkiye‟de 1920‟lerin başında kabul edilen gelişme stratejisi yabancı sermaye 

çevreleri ile işbirliği yapılmasına yönelik bir eğilim içine girmeye başlamıştır (Tezel, 

1994). 

 

Dünya ülkelerinin kendine yeni bir düzen vermeye çalıştığı bu dönemde yeniden inşa 

aşamasındaki Türkiye 1923 yılında Kazım Karabekir başkanlığında bir araya gelen 

“İzmir İktisat Kongresi”, Mustafa Kemal Paşa‟nın açılış konuşmasını yaptığı kongre 

ekonomik yapıyı yeniden oluşturmaya yönelik bir program olarak ortaya 

konulmuştur. Yabancı sermaye konusundaki kongrede alınan karar; yabancı 

sermayesiz yapılamayacağı, Türk Devletinin siyasal etkisinin zedelenmemesi 

koşuluyla yabancı özel yatırımları uyaran bir politikanın izlenmesi gerektiği 

vurgulanmıştır. 

 

1.İzmir İktisat Kongresi, getirmiş olduğu yeni ekonomi politikalarında; “Milliyetçi, 

Liberal, Özel Girişime Dayalı, Dışa Açık, Ekonomik Bağımsızlık Yanlısı ve 

Kalkınmacı” bir anlayış çerçevesinde hazırlanmıştır (Çoban, 2019). 
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Bu kongrede M. Kemal Atatürk‟ün doğrudan yabancı sermaye yatırımıyla ilgili bir 

sözü önemlidir: “… efendiler, ekonomi alanında düşünür ve konuşurken 

zannolunmasın ki, yabancı sermayeye düşmanız. Hayır, bizim memleketimiz 

geniştir. Çok emek ve sermayeye ihtiyacımız  vardır. Kanunlarımıza uymak 

koşuluyla yabancı sermayeye gerekli güvenceyi vermeye her zaman hazırız. Yabancı 

sermaye bizim emeğimize katkıda bulunsun ve bizimle onlar için yararlı sonuçlar 

versin…” (Ökçün, 1997) 

 

M. Kemal Atatürk‟ün yabancı sermaye yatırımlarıyla ilgili kongrede yaptığı 

konuşmada da anlaşılacağı üzere o dönemki yetkililer yabancı sermaye yatırımlarına 

ılımlı yaklaşmışlardır. Daha sonraki dönemlerde ki yöneticilerin yabancı sermaye 

yatırımlarına bakış açılar farklılıklar göstermiştir. Günümüz Türkiye‟sinde, 

küreselleşen dünya ile beraber ekonominin de artık küreselleştiği Dünya‟da halen 

yabancı sermaye konusunda kesimler arasında fikir farklılıkları olmakla beraber 

sürekli tartışılan konulardan biridir. 

 

Tezel‟in 1926-1933 dönemine ait bulgularına göre sekiz yıllık dönemde Türkiye‟ye 

toplamda 39,1 milyon TL tutarında doğrudan yabancı sermaye yatırımı 

gerçekleşmiştir. Bu çalışma incelendiğinde yapılan yatırımların büyük bir 

bölümünün 1926-1929 arasındaki döneme denk geldiğini görürüz. Bu dönemde 

ülkede uygulanan liberal politikalar artıştaki sebeplerdendir. Bu rakamlar bize bu 

dönemde Türkiye‟ye yapılan yabancı sermaye yatırım miktarının oldukça düşük 

olduğunu göstermektedir. 1929 yılında yaşanan ekonomik buhran yabancı sermaye 

yatırımlarının azalmasındaki etkenlerden biridir. 

 

Tablo 1. Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımları (1926-1933) 

YILLAR Milyon(TL) Milyon(Sterlin) 

1926 6,5 0,7 

1927 5,3 0,6 

1928 8,0 0,8 
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1929 12,0 1,2 

1930 1,2 0,1 

1931 0,8 0,1 

1932 4,2 0,6 

1933 1,1 0,2 

Toplam 39,1 4,3 

Kaynak: Tezel, 1994:195 

1930 ve 1950 yılları arasında doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile ilgili yapılan 

araştırmalar incelendiğinde Türkiye‟ye doğrudan yabancı sermaye girişi yok denecek 

kadar azdır. Bunun sebebi tüm dünya da etkisini gösteren 1929 ekonomik buhranı 

sonucu dünya ekonomisindeki durgunluk ve bu yıllar arası yaşanan 2. Dünya 

savaşının ülke ekonomilerinde yarattığı yıkımı gösterebiliriz. Türkiye‟de bu 

olaylardan ekonomik olarak nasibini almış ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları 

girişi bu dönemlerde oldukça az gerçekleşmiştir. 

 

2.2.2 1950-1980 Döneminde Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Bu dönem Türkiye‟de siyaseti açısından oldukça sancılı bir dönem aralığıdır. Türk 

siyaset tarihinde oldukça önemli bir yer tutan çok partili döneme geçilmiştir. 

Cumhuriyet halk partisi yerini demokrat partiye bırakarak yıllarca sahip olduğu 

iktidarlığını kaybetmiştir.  

 

Bu değişim ülke siyasi ve ekonomik politikalarında da değişime sebep olmaktadır. 

Demokrat parti iktidara geldiği dönemde liberal politikalar uygulamışsa da 

sonrasında liberal politikalar yerini dışa kapalı büyüme politikalarına bırakmıştır. 

Hükümetin uyguladığı liberal politikalar doğudan sermaye açısından önemlidir. 

 

Türkiye Cumhuriyeti kuruluşundan itibaren yurt içindeki tasarruf yetersizliği 

sebebiyle kalkınma faaliyetlerini gerçekleştirmek için gerekli olan sermaye 

birikimini yurt dışından gerçekleştirmeyi hedeflese de bu dönemlerde dünya ve 

Türkiye ekonomisindeki gelişmeler sonucunda bu amacında başarılı olamamıştır. 
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1954 tarihli 6224 sayılı “Yabancı Sermayeyi Teşvik Yasası” çıkarılarak, yabancı 

sermayenin ülkedeki faaliyet alanının genişlemesi amaçlanmıştır. Bu dönemde bu 

yasal düzenlemelerde beklenen etki gerçekleşmemiştir. 

 

Doğrudan yabancı sermaye girişini düzenleyen bir başka yasal düzenleme aynı yılda 

çıkarılan 6326 sayılı “Petrol Kanunu ”dur. Bu kanunla, Türkiye‟deki petrol 

bölgelerin özel müteşebbis eliyle ve yatırımlarıyla daha hızlı, etkin ve kesintisiz 

işletimi amaçlanmıştır (Şahin, 2002). Çıkarılan petrol kanunuyla yabancı sermaye ye 

petrol arama, üretim, dağıtım ve sondaj konusunda faaliyet imkânı tanımaktadır.  

Yabancı sermayenin girişini hızlandırmak için bu dönemde gerçekleşen yasal 

düzenlemeler yabancı sermaye girişi konusunda yeterli olmamıştır. Çıkarılan Petrol 

Kanunu ile birlikte Türkiye‟ye giriş yapan yabancı sermaye, diğer yollarla giriş 

yapan sermayeye kıyasla büyük bir paya sahiptir. Bu kanunun etkisiyle 

1.849.547(Bin TL) tutarında yabancı sermaye 1965‟li yılların sonlarına doğru ülke 

ekonomisine giriş yapmıştır. Gerçekleşen 1.849.547(Bin TL) tutarında ki yabancı 

sermaye girişinin yarısından fazlası (%59„luk kısmı) arama işlemleri için 

gerçekleşirken kalan kısmı(%41) tasfiye işlemleri için gerçekleşmiştir. 

 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları bu dönemde uygulanan dışa açılma 

politikalarıyla birlikte, büyüme üzerinde olumlu etki yaratması beklenirken bu etki 

beklendiği şekilde gerçekleşmemiştir. 1954-1979 arasındaki dönemlerde Türkiye 

ekonomisine giriş yapan yabancı sermaye yatırımı tutarı yaklaşık 228 milyon dolar 

tutarında gerçekleşmiştir. Bu gerçekleşen yabancı sermaye tutarı Türkiye 

ekonomisinin iç piyasasının büyüklüğü, ekonomik potansiyeli, coğrafi özellikleri göz 

önünde bulundurulduğunda oldukça az miktardır (Şahin, 2000). 

 

1970„li yıllarda yabancı sermaye yatırımı, ülke ekonomisinin sanayileşmesi 

konusunda beklenen katkıyı sağlamamış ve eleştirilmiştir. Bu dönemde gerçekleşen 

yabancı sermaye yatırımları genelde parça birleştirme (montaj) şeklinde gerçekleştiği 
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için ülkenin sanayileşmesine beklenen etkiyi yaratmamakla birlikte dışa bağımlılığı 

artırarak, dış ticaret açıklarına sebep olmuştur. 

 

Türkiye‟de 1970„lerin sonuna kadar geçen süre zarfında maliyeti az tarım girdilerine 

dayalı birkaç sektörde yabancı sermaye yatırımları gerçekleşmiştir. Bu dönemde 

uygulanan içe dönük ithal ikameci politikada yabancı sermaye yatırımlarının az 

kalmasında etkili olmuştur. Yabancı sermaye açısından olumsuz olan bu gelişmelere 

rağmen 1970‟li yıllar boyunca 250 milyon dolar tutarında yabancı sermaye girişi 

gerçekleşmiştir (Uncu, 2009). 

 

Bu dönemde özellikle 1973‟den sonra ülkeye yabancı sermaye girişi potansiyelinin 

aksine azalmıştır. Hatta bazı yıllarda ülke ekonomisinden çıkan sermaye, girişinden 

fazladır. Ülkede faal olan yabancı sermaye şirket sayısı bu dönemde gerilemiştir 

(Hiç, 1988). 

 

Türkiye Cumhuriyeti 1961-1979 yıllarında ithal ikameci politika uygulamıştır. 

Ülkedeki özellikle petrol gibi ham madde ihtiyacı dışardan sağlanmaktadır. Ham 

maddede ki dış bağımlılık ithalat miktarını artırmış, artan ithalat miktarını ihracat 

miktarını aşmıştır. Bunun sonucunda ülkedeki cari açık düzeyi artmıştır. 

 

2.2.3 1980 Ve Sonrası Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları 

Türkiye ekonomisi bu döneme kadar ülkeye yabancı sermaye yatırımlarının 

çekilmesi konusunda oldukça kötü performans sergilemiştir. Özellikle 1980 ve 

sonrası dönemlerde bu konuyla ilgili yasal düzenlemeler de yapılarak doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının önü açılmak istenmiştir. Doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarını dönemler itibariyle incelediğimizde 1980 ve sonrası yani dünya 

ekonomisinin küreselleşme olgusuyla tanıştığı bu dönemlere denk geldiği 

görülmektedir. 
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Dünya ticaretinin evrensel boyutlarda serbestleşme faaliyetlerine küreselleşme 

denmektedir (Seyidoğlu, 2007) Küreselleşme sadece ekonomik bir kavram değil, 

siyasal sosyal ve kültürel yönleri olan çok boyutlu bir kavramdır. 

 

Ekonomik anlamda bu kavrama baktığımızda; ticari küreselleşme, mali küreselleşme 

ve üretim küreselleşmesi olarak karsımıza çıkmaktadır. Küreselleşmenin bu 

bölümlerini ilk bölümde detaylı inceledik. 

 

1954 yılında çıkarılan “Yabancı Sermaye Teşvik Yasası” o dönemki siyasi ve 

ekonomik konjonktüre altında beklenen şekilde gerçekleşmemiştir. 1980 yılında 

çıkarılan “İstikrar Paketi” adı altında ülke ekonomisi yeni bir oluşum içerisine 

girmiştir. Uygulanan ithal ikameci politika yerini ihracata dayalı sanayileşme 

stratejisine bırakmıştır.  

 

1980 yılında yabancı sermaye yatırımlarını etkileyecek “Yabancı Sermaye Çerçeve 

kararnamesi çıkarılarak, Başbakanlığa bağlı “Yabancı Sermaye Dairesi” 

kurulmuştur. Sonrasında bu kurum DPT‟ye bağlanmıştır. 1991 yılında çıkarılan 436 

Sayılı Kararname ile Yabancı Sermaye Genel Müdürlüğü, Hazine ve Dış Ticaret 

Müsteşarlığına bağlanmıştır (Devlet Planlama Teşkilatı , 2000). 

 

1980 yılından itibaren dışa açık büyüme politikası ve ardından 1989 yılında 

gerçekleşen finansal serbestleşme programı ile yabancı sermaye miktarı artmıştır. 

1990‟lı yıllarda siyasi açıdan çalkantılı koalisyon hükümetlerinin yönetimde olduğu 

istikrarsız dönemdir. Bu çalkantılı ve belirsizliğin fazla olduğu dönemde yabancı 

sermaye yatırımları açısından olumsuz bir dönem olmuştur.  

 

1994 yılında ortaya çıkan ekonomik kriz ile yabancı sermaye yatırımları gerilemiştir. 

Hemen bir yıl ardından çıkarılan ekonomik istikrar paketi ile küçükte olsa yabancı 

sermaye açısından bir artış olmuştur. Bu dönemde AB ile Gümrük Birliği anlaşması 
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ve 1999 yılında AB aday ülke konumunda bulunması da doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının potansiyeline ulaşmasına etki etmemiştir.  

 

Tablo 2. Yabancı Yatırım İzin ve Giriş Rakamları(Milyon Dolar) 

YILLAR 

ĠZĠN VERĠLEN 

YABANCI 

SERMAYE 

FĠRMA SAYISI FĠĠLĠ GĠRĠġ 

1990 1.861,16 1.856 1005 

1991 1.967,26 2.123 1041 

1992 1.819,00 2.330 1242 

1993 2.063,39 2.554 1016 

1994 1.477,61 2.830 830 

1995 2.938,32 3.161 1127 

1996 3.836,50 3.582 964 

1997 1.678,21 4.068 1032 

1998 1.646,77 4.533 976 

1999 1.700,52 4.950 574 

Toplam 20.988,74 31.987 9807 

Kaynak:  Hazine Müsteşarlığı, Yabancı Sermaye Raporu, Ocak 2000 

 

Yabancı sermaye yatımları yıllar itibariyle gözlemlendiğinde özellikle finansal 

serbestleşmenin iyice artış eğilimi gösterdiği 1989 döneminden sonra hızlandığını 

görmekteyiz. 1994 yılına kadar genel olarak artma eğilimde olan yabancı yatırım 

girişi, 1994 yılında patlak veren kriz neticesinde düşüş gözlenmiştir. 

 

Türkiye ekonomistleri tarafından kötü ekonominin ve uygulanan popülist 

politikaların sebep olduğu kriz olarak nitelendirilen 1994 krizi, kamu kesimi 

açıklarının ve bunların finansman yönetiminin oluşturduğu bir kriz olarak 

özetlenebilir. Bu kriz sermaye piyasası üzerinde oldukça etkili olmuştur. Yaşanan 

kriz 1990-1993 yıllarında yaklaşık  %60‟larda gerçekleşen enflasyon oranını 1994‟te  
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%120 civarına çıkarmıştır. Ayrıca bu yıl negatif büyüme gerçekleştiği 

gözlenmektedir. 

 

Tablo 3. 1990-1995 Enflasyon ve Büyüme Rakamları 

Yıllar Enflasyon(%) Büyüme(%) 

1990 54.67 9.7 

1991 58.16 0.35 

1992 65.53 6.40 

1993 64.02 8.14 

1994 118.47 6.09(-) 

1995 88.01 7.95 

Kaynak: TCMB 

Kriz sonucunda enflasyonla birlikte kamu açıkları da artmıştır. Kamu açıklarına bağlı 

olarak iç faiz oranları da artmıştır. İç faiz oranlarının artması sıcak para girişini 

hızlandırırken, ülke parasının değerlenmesine neden olmuştur. Tüm bu olumsuz 

gelişmeler bu yıllarda iş gücü maliyetinin artmasına ve ihracat teşviklerindeki 

azalmaya sebep olurken, ülke ekonomisinin rekabet gücünün azalmasına sebep 

olmuştur.  

 

Özetle yaşanan kriz kamu açıklarını artırmış, ekonominin iç dengesindeki 

bozulmalar dış dengesinin de bozulmasına sebep olmuştur. Bununla birlikte yabancı 

sermaye miktarı azalmıştır. Daha sonraki yıllarda oluşan istikrarsızlığın inşasına 

yönelik politikalarla yabancı sermaye çekilmeye çalışılmıştır (Görgün, 2004). 

 

1994 krizi sonrasında Türkiye‟de toplam yabancı sermaye miktarında artma 

gözlenmektedir. Ancak 1998‟de ortaya çıkan Asya ve Rusya krizleri ve devamında 

Türkiye‟de ki 2000 ve 2001 krizleri ile önemli oranda yabancı sermaye çıkışı 

gözlenmiştir. 
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Asya ve Rusya krizinin etkisinin Türkiye ekonomisinde yabancı sermaye yatırımlara 

yansıması sonucunda 1998 yalındaki portföy yatırımlarda meydana gelen 6 milyar 

711 milyon dolarlık çıkış yaşanmıştır. 

 

Daha sonrasında meydana gelen 2000 ve 2001 krizleri sonrasında 2001‟de 4 milyar 

515 milyon dolar, 2002‟de ise 694 milyon dolarlık portföy yatırımı ülke ekonomisini 

terk etmiştir. 

 

Tablo 4. 1995 2005 Yabancı Sermaye Yatırımları (milyon dolar) 

Yıllar 
Doğrudan Yabancı 

Sermaye Yatırımı 
Portföy Yatırımı 

1995 885 237 

1996 722 570 

1997 805 1.634 

1998 940 6.711(-) 

1999 783 3.429 

2000 982 1.022 

2001 3.352 4515(-) 

2002 1.137 694(-) 

2003 1.752 2.569 

2004 2.837 8.023 

2005 9.686 13.709 

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler. 

2001 ve 2002 yıllarındaki azalan yabancı sermaye yatırımları 2003 yılında ki AB 

sürecindeki gelişmelerle yabancı sermayenin önünü açmak amacıyla yürürlüğe 

konan 4875 sayılı “Yeni Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları Kanunu” ile 

birlikte 2003 yılında 4 milyar doları aşan yabancı sermaye yatırımları artış 

göstermiştir. Yabancı sermaye yatırımlarında artış gözlemlense de ülke potansiyeli 

açısından yeterli olmadığı söylemek mümkündür. 
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Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının potansiyelinin altında kalmasındaki 

sebepler bu dönemlerdeki ekonomik istikrarın sağlanamaması ve yüksek enflasyon 

rakamları olarak açıklanabilir. Bu dönemlerde tablo 4‟de görüldüğü gibi enflasyon 

rakamlarının oldukça yüksek çıkması, kamu açıklarının artması, artan iç ve dış borç 

birikimi gibi olumsuzluklar ülkeyi ciddi krizlere sokmuştur. Yaşanan krizler 

sonucunda da oluşan istikrarsızlık, reel faizlerde artış, enflasyon, iç tasarrufların 

ülkeyi terk etmesi ne neden olmuştur. 

 

Tablo 5. İzin Verilen Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarının Sektörel Dağılımı 

(Milyon Dolar) 

Yıllar Ġmalat Tarım Madencilik Hizmetler 

1980 88,8 0 0 8,2 

1981 246,5 0,9 1,0 89,1 

1982 98,5 1,1 2,0 65,4 

1983 88,9 0,0 0,0 13,8 

1984 185,9 5,9 0,3 79,3 

1985 142,9 6,4 4,3 81,0 

1986 193,5 16,9 0,9 152,8 

1987 293,9 13,0 1,3 347,1 

1988 490,7 27,4 5,6 296,9 

1989 950,1 9,4 11,9 540,6 

1990 1214,1 65,6 47,1 534,5 

1991 1095,5 22,4 39,8 809,6 

1992 1274,3 33,6 19,0 493,1 

1993 1568,6 21,1 11,4 462,4 
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1994 1107,3 28,3 6,2 335,9 

1995 1996,5 31,7 60,6 849,5 

1996 640,6 64,1 8,5 3123,7 

1997 871,8 12,2 26,7 767,5 

1998 1018,3 5,8 13,7 609,7 

1999 1123,2 17,2 6,8 553,4 

2000 115,2 59,7 6,3 1878,6 

2001 124,5 134,7 29,1 1317,2 

2002 892,1 32,8 17,3 1300,8 

2003 710,9 7,73 124,2 365,5 

Kaynak: Dış Ticaret Müsteşarlığı, Başlıca ekonomik göstergeler. 

1980-2000 yılları Türkiye‟ye yapılan doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

sektörel dağılımı hakkında tablo incelendiğinde, iki önemli veri dikkat çekmektedir. 

Yapılan doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından en çok payı imalat ve hizmet 

sektörü oluşturmaktadır. Bu dönemde tarım ve madencilik sektörünün payı oldukça 

azdır. Son yıllarda yapılan bazı düzenlemelere rağmen madencilik sektöründe devlet 

tekellerinin çokluğundan dolayı yatırımların bu sektöre girişini kısıtlamıştır. 

Türkiye‟ye gelen doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında imalat sanayiinin önemli 

ağırlığı vardır. Proje bazında gerçekleşen bazı sermaye girişleri zaman zaman hizmet 

sektörünün ön plana çıkmasına neden olmaktadır. Fakat genel olarak sektörlere 

bakıldığında imalat sektörünün doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından aldığı pay 

toplam doğrudan yabancı sermaye yatırımları içindeki payda önemli yere sahiptir 

(Kula f. , 2006). 

 

Tabloda görüldüğü gibi bu yıllarda doğrudan yabancı sermaye yatırımları genel 

olarak artış eğilimindedir ancak bu artışın dönemler itibariyle düzenli olmadığı 

gözlenmektedir. 
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Tabloda dikkat çeken bir başka detayda 1996 yılında Türkiye ekonomisi için önem 

arz eden Gümrük Birliği Anlaşması Avrupa Birliği ile imzalanmıştır. Bu anlaşmayla 

birlikte doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının artması beklenirken imzalanan 

yılda beklenen artış gözlemlenmemiştir.  Aslında imzalanan anlaşma bu dönemdeki 

ülke ekonomisinde meydana gelen 1994 kriziyle iç içe gelmesi de artış olmamasında 

ki başlıca etkendir. 

 

Tablo 6. En Çok Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırım Alan İlk 5 Ülke (Milyar 

Dolar) 

 1990 1990-96 1997 1998 1999 2000 

1 ABD ABD ABD ABD ABD ABD 

 48,5 51,0 105,6 178,2 301,02 287,7 

2 İngiltere Çin Çin İngiltere Bel/Lük. Almanya 

 32,51 33 44,237 63,701 117,211 189,178 

3 İspanya Fransa İngiltere Almanya İngiltere İngiltere 

 13,984 20,366 37,0 43,751 84,476 129,841 

4 Fransa İngiltere Fransa Hollanda İsveç Bel/Lük. 

 13,183 19,333 23,048 37,685 59,386 86,5 

5 Hollanda İsveç Brezilya Brezilya Almanya Hong Kong 

 10,676 14,3 19,650 31,913 55,8 64,433 

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report: Overview, çeşitli sayılar. 

Tablo 5‟de görüldüğü üzere doğrudan yabancı sermaye yatırımları dünya 

ekonomisinde her geçen hızlı bir şekilde artmaktadır. Gelişmiş ve gelişmekte olan 

ülkeler yabancı sermaye yatırımları için en önemli hedef ülkelerdir.  

 

1990-2000 yılları arasında küresel dünya ekonomisinde yabancı sermaye açısından 

en fazla yatırım yapılan ülke ABD‟dir. ABD‟nin ardından İngiltere, Almanya, Fransa 

gibi gelişmiş ülkelerle beraber Çin ve Brezilya gibi gelişmekte olan ülkelerde bu 

yıllarda ilk beş içerisinde yerini almıştır.  
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Tablo 7. En Çok Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırım Yapan İlk 5 Ülke (Milyar 

Dolar) 

 1990 1990-96 1997 1998 1999 2000 

1 Japonya ABD ABD ABD ABD İngiltere 

 50,5 76,1 104,8 142,5 206,52 259,5 

2 ABD İngiltere İngiltere İngiltere İngiltere Fransa 

 37,2 31,36 63,5 119,75 155,41 169,5 

3 Fransa Almanya Almanya Almanya Bel/Lük ABD 

 34,83 26,56 42,73 89,7 119,8 152,5 

4 Almanya Fransa Fransa Fransa Fransa Bel/Lük. 

 24,2 20,7 35,5 45,7 119,5 82,34 

5 İngiltere Japonya Japonya Hollanda Almanya Hollanda 

 19,5 18,2 26,06 37,23 109,8 74,81 

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report: Overview, çeşitli sayılar. 

Tablo 6‟da görüldüğü gibi yıllar itibariyle yabancı sermaye yatımları her geçen gün 

artış göstermektedir. Bu yıllar arasında da en çok dikkat çeken ülke ABD olmuştur. 

ABD‟nin doğrudan yabancı sermaye yatırımlarındaki etkinliği temel sebebi çok 

uluslu şirketlerin çoğunun ABD‟ye ait olmasıdır. ABD, Avrupa ülkelerinin aksine 

genelde doğrudan yatırıma önem vermiş ve yatırım şekli olarak doğrudan yatırım 

şeklini seçmiştir. Avrupa ülkeleri ise genelde yatırımlarını portföy yatırımları 

şeklinde gerçekleştirmektedir (İyi Bozkurt, 2001). 

 

Avrupa ülkeleri portföy yatırım yaparak ABD‟nin hisse senedi, tahvil gibi yatırım 

araçlarına yatırım yapmışlardır. Böylece ABD‟ye giren sermayeyi ABD çok uluslu 

şirketleri tarafından yönetmektedir. Bu döngü ABD‟nin doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarındaki etkisini göstermektedir. 
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Tablo 8. Ülkelere Göre Uluslararası Doğrudan Yatırım Girişleri 2010-2017 

 1 2 3 4 5 

2010 ABD Çin Belçika Hong Kong Almanya 

2011 ABD Çin Belçika Hong Kong Brezilya 

2012 ABD Çin Lüksemburg Hong Kong Brezilya 

2013 ABD Çin Hong Kong Kanada Rusya 

2014 Çin Hong Kong ABD İngiltere Singapur 

2015 ABD İzlanda Hong Kong Çin İsviçre 

2016 ABD İngiltere Çin Hong Kong Hollanda 

2017 ABD Çin Hong Kong Brezilya Singapur 

Kaynak: Dünya Yatırım Raporu (WIR) 2018, UNCTAD 

Tabloya baktığımızda gelişmiş ekonomilerin doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarından aldığı pay gelişmekte olan ekonomilere göre daha fazladır. Bu 

yıllarda yabancı sermaye yatırımlarını en çok ABD çekmiştir. Doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarında başı gelişmiş ekonomiler çektiğine göre demek ki birbirleri 

arasındaki sermaye akımı fazladır. Hong Kong bu yarışa Çin ekonomisisin gerisinde 

başlamış olsa da  2015 yılından sonra Çin‟i geçmiştir. 

 

Tablo 9. Sektörel Bazda DYSY Hareketleri (2013-2018) 

Kaynak: TCMB 

SEKTÖRLER(Milyon Dolar) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

SERMAYE GĠRĠġĠ 

 

10.523 8.632 12.077 7.534 7.437 6.534 

1. TARIM 

 

47 61 31 38 31 44 

2. SANAYĠ 

 

5.390 4,258 5.774 3.067 2.653 2.865 

3. HĠZMETLER 

 

5.086 4.313 6.272 4.429 4.753 3.625 

SERMAYE ÇIKIġI 

 

587 261 364 621 1.869 470 

DĠĞER SERMAYE 

 

578 427 2.133 2.540 619 1,184 

GAYRĠMENKUL 

 

3.049 4.321 4.156 3.890 4.643 5.915 

TOPLAM 13.563 13.119 18.002 13.343 10.830 13.163 
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Türkiye ekonomisinde doğrudan yabancı sermaye yatırım girişleri 2013 yılında 

yaklaşık 13,5 milyon dolar olarak gerçekleşmiştir. Bu dönemki yabancı sermaye 

girişlerine bakıldığında sanayi ve hizmet sektörünün payının büyüklüğü dikkat 

çekmektedir. Aynı yılda yaklaşık 600 milyon dolar miktarında da yabancı sermaye 

çıkışı gerçekleşmiştir. 

 

Takip eden yılda ise yabancı sermaye yatırımlarının giriş miktarı bir önceki yıla göre 

gerileyerek 13.119 milyon dolar seviyesinde gerçekleşmiştir. Sermaye çıkışı ise bir 

önceki yıla göre azalmıştır.  

 

2015 yılında toplam yabancı sermaye yatırımlarının girişi 18 milyon dolar 

seviyesinde gerçekleşirken, bu yatırımların yaklaşık %50 sinden fazlasını hizmetler 

sektörü oluşturmuştur. Bu dönemde hizmetler sektörünü 5.774 milyon dolarlık 

yabancı sermaye girişiyle sanayi sektörü takip etmektedir.  

 

2016 yılına gelindiğinde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 13 milyar 343 

milyon dolar seviyelerinde gerçekleştiği gözlenmektedir. Bu rakam geçen yıla 

kıyasla baya düşük gerçekleşmiştir. Bu dönemde de sektör bazında bakıldığında 

hizmetler sektörü başı çekmektedir. 

 

ġekil 1. 2016 Yılında Hizmetler Sektöründe Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırım 
Girişlerinin Dağılımı 

Kaynak: TCMB 

Finans ve Sigorta Faaliyetleri %47

Toptan ve Perakende Ticaret %18

İnsan Sağlığı ve Sosyal Hiz. %8

İnşaat     %10

Ulaştırma ve Depolama %17
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Alt kalemlere bakıldığında; hizmetler alanında Finans ve Sigorta Faaliyetleri %47 

oranında gerçekleşen doğrudan yatırım girişi ile hizmet sektöründeki en çok 

doğrudan yabancı yatırımı çeken alt hizmet sektörü olmuştur.  

 

2017 yılında da bir önceki yıldaki sektör sıralaması değişmemiş, toplam sermaye 

girişlerinin 7.437 milyon dolarını oluşturan hizmetler sektörü, girişlerin en fazla 

olduğu sektör olmuştur. Hizmetler sektörünü 2.653 milyon dolar doğrudan yabancı 

sermaye girişi ile sanayi sektörü takip etmiştir.   

 

2018 yılsonu itibariyle Türkiye‟ye ekonomisine toplamda 13 milyar 163 milyon 

dolarlık doğrudan yabancı sermaye girişi ile 2017 yılına göre yaklaşık %14‟lük bir 

artış gerçekleşmiştir. Sektör bazın yine bir önceki yıllara paralel olarak öncü sektör 

hizmetler sektörüdür. Hizmetler sektörünü 2 milyar 865 milyon dolarlık sermaye 

girişi ile sanayi sektörü takip etmektedir. Sanayi sektörünün alt kalemlerine 

bakıldığında imalat sektörünün çok önemli bir paya sahip olduğunu görmekteyiz.  

 

 

ġekil 2. 2018‟de Sanayi Sektöründe Doğrudan Yabancı Sermaye Girişlerinin 

Dağılımı 

Kaynak: TCMB 

 

İmalat %70

Madencilik ve Taşocakçılığı %6

Elektrik, Doğalgaz ve Buhar
%24
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Türkiye ekonomisinde 1995 ve 2004‟lü yıllarda doğrudan yabancı sermaye girişleri 

ortalama 1milyar 400 bin dolar seviyelerinde oldukça düşük rakamlarda seyretmiştir. 

Özellikle 2000‟li yıllar ve sonrası yabancı sermaye yatırımlarının girişinin arttığı 

yıllar olarak dikkat çekmektedir.  Bu dönemlerde bu alanda atılım gösteren Türkiye 

ekonomisi 2007 yılında zirvesine çıkmıştır. Bu yıllarda yabancı sermaye yatırımları 

açısından Türkiye ekonomisi ivme kazansa da 2008 yılında meydana gelen ve 

sonraki yıllarda da etkisini devam ettiren küresel kriz yabancı sermaye girişini 

düşürmüştür. 

 

Merkez bankası raporlarında 2007 yılında zirve yapan doğrudan yabancı sermaye 

girişi miktarı 22 milyar 47 milyon dolar olarak gerçekleşmiştir. Bu rakam 1996-2005 

yılları arasında gerçekleşen 23 milyar 184 milyon dolarlık yabancı sermaye 

yatırımını neredeyse yakalamıştır. 2008 yılında ise 19 milyar 851 milyon dolarlık 

doğrudan yabancı sermaye yatırımı girişi gerçekleşmiştir. 

Tablo 10. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımı Girişleri 

Yıllar DYSY GĠRĠġLERĠ(Milyar Dolar) 

1995-2004(Ortalama) 1.4 

2005 10.0 

2006 20.2 

2007 22.0 

2008 19.9 

2009 8.6 

2010 9.1 

2011 16.2 

2012 13.7 

2013 13.5 

2014 13.3 

2015 19.2 

2016 13.9 

2017 11.0 
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2018 13.1 

Kaynak: TCMB 

2008 yılında yaşanan ABD‟de başlayıp küresel anlamda yayılan krizin etkisi ile 2009 

yılında doğrudan yabancı sermaye miktarı girişini oldukça azaltarak 8 milyar 585 

milyon dolara geriletmiştir. 

 

Takip eden 2010 yılında da yabancı krizin etkisiyle, sermaye girişi oldukça düşük 

miktarda 9 milyar 99 milyon dolar olarak gerçekleşmiştir. 2011 yılında tekrar ivme 

kazanan yabancı sermaye yatırımı 16 milyar 182 milyon dolar olarak gerçekleşmiştir. 

2012 ve 2014 arasındaki yıllar yaklaşık 13 milyar seviyelerinde yatay 

seyretmektedir. 

 

2015‟te 17 milyar 550 milyon dolar ulaşan yabancı sermaye yatırımları, 2016‟da 12 

milyar 302 milyon dolara geriledi ardından 2017 yılında ise 10 milyar 830 milyon 

dolar seviyelerinde gerçekleşmiştir. 2018 yılında da yaklaşık 13 milyarlık seviyelere 

gelen doğrudan yabancı sermaye girişi miktarı, 2012-2014 yıllarındaki seviyelere 

gelmiştir. 

 

Güçlü Ekonomi hukuki alt yapı İç Piyasa ve AB Stratejik Konum Demografi İş Gücü 

Piyasası Reform Süreci Yatırım Ortamı ve Mevzuat Teşvikler Ar-Ge Ekosistemi 

Sektörel Fırsatlar 

 

2.3 Türkiyenin Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımı Çekme Açısından 

Rekabetçi Özellikleri  

Gelişmekte olan ülke ekonomileri için doğrudan yabancı sermaye yatırımları önemli 

bir kaynaktır. Türkiye ekonomisi içinde   oldukça önemli bir kaynak olan doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının ülke ekonomisine kazandırılması önemlidir. 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımcısı ülkeye neden yatırım yapsın? Yabancı 
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yatırımcıyı ülkeye çeken etkenler ve Türkiyenin doğrudan yabancı sermaye yatırımı 

çekme açısından rekabetçi özellikleri nelerdir? Gibi sorulara cevap aranmaktadır. 

 

2.3.1 Ekonomik Yapısı 

Bir ekonominin yapısı hakkında yorum yapabilmek için büyüme, enflasyon ve 

işsizlik oranı gibi makro ekonomik veriler önem arz etmektedir. 

 

2001 yıı türkiye ekonomisi için en kötü döenemlerden biri olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Bu dönemde yaşanan krizin etkisiyle ülke ekonomisi küçülmüş, makro 

ekonomik değişkenler olumsuz yönde etkilenmiştir. Türkiye ekonomisi 2001 

krizinden sonraki dönemlerde, 2002-2017 dönemleri arasında ortalama 5,7 oranında 

büyüme performansı gerçekleştirmiştir. Göstermiş olduğu performansla, G-20 ve 

OECD ülkeleri arasında büyüme hızı en fazla olan ülke ekonomisi konumundadır. 

2002 yılında krizden çıkma adına atılan makro ekonomik politikalar ile daha sonraki 

dönemlerde büyüme rakamları olumlu gerçekleşmiştir. Özellikle 2003 yılından sonra 

küresel ekonomideki iyileşmeninde etkisiyle ülke ekonomisinde güçlü bir büyüme 

rakamları gözlenmiştir. Etkin bir şekilde uygulanan para ve maliye politikaları, kamu 

borçlarının azalmasına ve bütçe dengesinin sağlanmasına imkan tanımıştır.  

 

Ekonomik istikrarın devamlılığı hedeflenerek sıkı para ve maliye politikasıyla 

ekonomiyi etkin ve üretken yapıya kavuşturmak amaçlanmıştır. Bu dönemde 

uygulanan politikalar neticesinde ekonomide istikrar ortamı sağlanarak üretim 

artmıştır. 2009 yılı ise türkiye ekonomisi için kötü bir yıl olmuştur. Bir önceki yıl 

yaşanan krizin kaynağı finans sektörü olsada  etkisi tüm sektörlerde hissedilmiştir. 

Ancak 2001 krizi sonucunda uygulanan politikaların etkisiyle bu kriz Türkiye 

ekonomisi için daha az hissedilmiştir. 2010 ve 2011 yılları ise büyüme rakamaları 

olarak oldukça olumlu yıllar olmuştur. Sonrasında gelen 2012 ve 2013yıllarında iç ve 

dış talebi dengelemeye dair uygulanan politikalar neticesinde büyüme oranlarındaki 

hız yavaşlamıştır. 
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Enflasyon rakamlarının yüksekliği ise Türkiye ekonomisi için yıllarca çözüm 

bekleyen makro ekonomik sorunlardan biridir. 

 

Tablo 11. Türkiye Ekonomisi 2000-2019 Büyüme, Enflasyon, İşsizlik Oranları 

YILLAR BÜYÜME(%) ENFLASYON(%) ĠġSĠZLĠK(%) 

2000 6,6 39,0 6,0 

2001 -6,0 68,5 7,8 

2002  6,4 29,8 9,8 

2003 5,6 18,4 9,9 

2004 9,6 9,3 9,7 

2005 9,0 7,7 9,5 

2006 7,1 9,6 9,0 

2007 5,0 8,4 9,2 

2008 0,8 10,1 10,0 

2009 -4,7 6,8 13,1 

2010 8,5 6,4 11,1 

2011 11,1 10,5 9,1 

2012 4,8 6,2 8,4 

2013 8,5 7,4 9,0 

2014 5,2 8,2 9,9 

2015 6,1 8,8 10,3 

2016 3,2 8,5 10,9 

2017 7,5 11,9 10,9 

2018 2,8    20.3 13,5 

2019 0,9 11,84 13,4(Ekim) 

Kaynak: TÜİK: Büyüme, Enflasyon, İşsizlik verileri 

 

İşsizlik oranı özellikle 2001 krizinden sonra Türkiye‟de ciddi boyutlara ulaşmıştır. 

Tabloda görüldüğü gibi 2001 yılına kadar tek hanelerde gerçekleşen işsizlik oranı 

sonrasında çift hanelere geçmiştir. TÜİK 2019 yılının Ekim ayındaki işsizlik oranını 

yüzde 13,4 olarak açıkladı. Türkiye'deki işsiz sayısı geçen yılın aynı dönemine göre 
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608 bin kişi artarak 4 milyon 396 bin kişi olarak gerçekleşti. Türkiye ekonomisi için 

ciddi olarak politika ihtiyacı duyan işsizlik rakamları yabancı yatırımları cazip 

kılabilmektedir. Özellikle genç, dinamik ve nitelikli iş gücü nüfusuna sahip 

Türkiye‟de yabancı sermaye yatırımları hem ev sahibi ülke açısından hem yatırımcı 

şirket açısından oldukça cazip kılmaktadır. 

 

Ülkeler arasında fiyat düzeyinde farklılaşmanın olmadığını varsayan satın alma gücü 

paritesi teorisi, küresel anlamda benzer malların benzer fiyatlardan satılmasını ifade 

etmektedir (Akçay & Erataş, 2015). Türkiye ekonomisi satın alma gücü paritesine 

göre 2003 yılında dünyanın 18‟inci büyük ekonomisidir. Sonraki yıllarda uygulamış 

oldukları politikaların etkinliği ve yapısal reformlar sayesinde 2017 yılı sonu 

itibarıyla 13‟üncü sıraya yükselmiştir. 

 

2.3.2 Hukuki Altyapı 

Türkiye yabancı sermaye açısından en önemli üstünlüklerinden biri hukuki alt yapısı 

diyebiliriz. Cumhuriyet döneminden itibaren sermayenin ülkeye girişinin önünü 

açacak birçok yasal düzenlemeler gerçekleştirilmiştir. Ülkeye giren yabancı 

şirketlerin ana merkezlerinin Türkiye de olup olmamasına bakılmaksızın tüm 

şirketlere hukuki yönden aynı hak ve yükümlülükler getirilmiştir. 

 

1 Ocak 2012æ tarihiæ itibarıylaæ geçerliæ olanæ yeniæ yatırımæ teşvikæ sistemiæ dörtæ ayrıæ 

rejimdenæ oluşmaktadır.æ Yerliæ veæ yabancıæ yatırımcılar,æ aşağıdakiæ teşviklerdenæ eşitæ 

orandaæ faydalanabilmektedir: 

 Genelæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamaları 

 Bölgeselæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamaları 

 Büyükæ Ölçekliæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamaları 

 Stratejikæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamalar 
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Genelæ Yatırımæ TeĢvikæ Uygulamaları:æ Yatırımınæ yapılacağıæ bölgeæ ayrımıæ 

yapılmaksızın,æ belirlenenæ kapasiteæ şartlarıæ veæ asgariæ sabitæ yatırımæ tutarınıæ karşılayanæ 

tümæ projeleræ Genelæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamalarıæ çerçevesindeæ desteklenmektedir. 

 

Bölgeselæ Yatırımæ TeĢvikæ Uygulamaları:æ Heræ bölgedeæ desteklenecekæ sektörler,æ 

bölgeninæ potansiyeliæ veæ yerelæ ekonomikæ ölçekæ büyüklükleriæ doğrultusundaæ 

belirlenirken,æ sağlanacakæ desteklerinæ yoğunluğuæ bölgelerinæ gelişmişlikæ düzeyineæ bağlıæ 

olarakæ değişiklikæ göstermektedir.  

 

Büyük Ölçekliæ Yatırımæ TeĢvikæ Uygulamaları:æ Potansiyelæ olarakæ Türkiye‟ninæ 

teknolojisini,æ Ar-Geæ kapasitesiniæ veæ rekabetçiliğiniæ artıracakæ 12æ yatırımæ konusu,æ 

Büyükæ Ölçekliæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamalarıæ çerçevesindeæ desteklenmektedir. 

 

Stratejikæ Yatırımæ TeĢvikæ Uygulamaları:æ Aşağıdakiæ kriterlereæ uyanæ yatırımlaræ 

Stratejikæ Yatırımæ Teşvikæ Uygulamalarıæ kapsamındaæ desteklenmektedir: 

 Yatırımlaæ imalæ edilecekæ ürüneæ yönelikæ yerelæ üretimæ kapasitesiæ ürününæ 

ithalatındanæ azæ olmalı. 

 Yatırımınæ asgariæ sabitæ yatırımæ tutarıæ 50æ milyonæ liraæ olmalı. 

 Yatırımæ asgariæ yüzdeæ 40æ katmaæ değeræ yaratmalı.æ (Rafineriæ veæ petrokimyaæ 

yatırımlarındaæ buæ şartæ aranmıyor)æ  

 Üretilecekæ ürünleæ ilgiliæ toplamæ ithalatæ değeriæ sonæ 1æ yılæ itibarıylaæ enæ azæ 50æ 

milyonæ dolaræ olmalıdır.æ (Yurtiçiæ üretimiæ olmayanæ mallardaæ buæ şartæ aranmıyor) 

 

Buæ teşviklereæ ilaveæ küreselæ yatırımcılaraæ eğeræ bölgedekiæ ülkelerdeæ operasyonæ yürütenæ 

biræ firma,æ bölgeselæ operasyonæ yönetimæ merkeziniæ Türkiye‟yeæ taşımasıæ durumunda,æ 

buradaæ çalıştırdığıæ kişilerinæ ücretlerindenæ geliræ vergisiæ alınmamaktadır.æ  

 

Doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarıæ biræ ülkeæ ekonomisineæ duyulanæ güveninæ 

göstergesidir.æ Türkiyeæ buæ göstergelerdeæ güçlüæ konumunuæ korumaktadır. 
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Türkiye ekonomisi yabancı sermaye yatırımları açısından çok cazip altyapı imkânı 

sunmaktadır. Sermaye hareketleri ve finansal işlemler açısından serbest politikalar 

uygulayan ülke konumundadır. Özellikle bilişim teknolojisi yatırımlar ve bankacılık 

ağı gelişmiş bir ülkedir. Diğer yandan ulaşım, iletişim ağının gelişmesi, lojistik 

imkanları sayesinde de rekabet edilebilirliği güçlü ülkedir. 

 

Ülkenin sağladığı tüm avantajlar ve yargısal reformlarla birlikte oluşturduğu iş dostu 

yatırım ortamı, Türkiye‟ye yabancı yatırımların gerçekleşmesi sürecini artıran 

nedenlerdir. Yatırımların ülkeler arası karşılıklı teşvik edilmesi, ve çifte 

vergilendirmenin önüne geçilmesi adına yapılan yasal düzenlemeler yatırımın 

cazibesine artırmaktadır.  

 

2.3.3 Stratejik Konum 

Türkiye‟nin dünya üzerindeki jeopolitik konumu da doğrudan yabancı sermaye 

yatırımı rekabeti açısından önemlidir. Dünyanın göz bebeği denilebilecek gibi bir 

konumda hâkimiyetini sürdürmesi, Türkiye Cumhuriyeti‟nin yabancı yatırımcıya 

sunduğu en önemli avantajlardan biri olarak ortaya çıkmaktadır. 

 

Türkiye üç tarafı denizlerle çevrili bir ülke konumunda olması ve önemli İstanbul ve 

Çanakkale gibi önemli boğazlara sahip olması Türkiye'nin ulaşımda merkez olmasını 

sağlamıştır. Karadeniz‟e sınırı olan ülkelerin açık denizlere ulaşması için Çanakkale 

ve İstanbul boğazlarından geçmek zorunluluğu bulunmaktadır. 

 

Küresel ticaretin geliştiği merkezlere ulaşımının kolay sağlanması Türkiye‟yi önemli 

bir üretim ve yönetim merkezi haline getirmektedir. Bu avantajlı durumuyla birçok 

çok uluslu şirketin yönetim ve üretim üssü konumundadır. 
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Ülkenin coğrafi konumunun önemi yabancı yatırımcı açısından iki ülke arasındaki 

taşıma maliyetleri açısından önemlidir. Bu yüzden iki ülke arasındaki mesafe ne 

kadar kısa, ulaşımı kolay ve taşıma maliyetleri azsa bu durum yabancı yatırımı teşvik 

eden bir unsur olmaktadır. Türkiye de bu konumu itibariyle yabancı yatırımcı 

açısından caziptir. 

 

2.3.4 Nüfus 

Türkiye‟nin demografik yapısı da uluslararası yatırımlar için önemli bir etken olarak 

karşımıza çıkmaktadır. TÜİK tarafından 31 Aralık 2018 tarihinde açıklanan 

rakamlara göre Türkiye nüfusu 82 milyon 3 bin 882 kişi olmuştur. Türkiye nüfusu 

Avrupa‟daki en genç nüfusa sahip ülke olmakla beraber, iş gücüne katılabilecek yaşa 

gelen gençlerin sayısı da artma eğilimindedir. 

 

2.3.5 ĠĢ Gücü 

Türkiye ekonomisinde iş gücü piyasası bir yandan yeni katılan gençlerle genişlerken, 

aynı zamanda da iş gücünün niteliği artmaktadır. Her yıl birçok üniversite ve teknik 

lise mezunu genç iş gücü potansiyeli sayesinde yabancı sermaye yatırımcıları 

açısından nitelikli iş gücü ihtiyacının teminine katkı sağlamaktadır. 

 

Türkiye‟de özellikle genç nüfusu ile işgücü sorunu bulunmamaktadır. Ayrıca, güçlü 

üniversite eğitimi sayesinde, hemen her işkolunda ihtiyaç duyulabilecek mühendis ve 

beyaz yaka profesyonellere erişim mümkün. 

 

Özellikle emek yoğun şekilde üretimini gerçekleştiren yabancı sermaye yatırımcısı 

şirketler karlılığını artırmak için ucuz ve nitelikli iş gücünün bulunduğu ülkelerde 

yatırımlarını gerçekleştirmektedir. Bu yüzden çok uluslu şirket yatırımcısı için işçilik 

maliyeti önemli değişkendir.  
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Ülkedeki sendikalaşma faaliyetleri işçinin ücret seviyesini artıran faktördür. 

Dolayısıyla doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını olumsuz etkilemesi 

beklenmektedir. İşçinin ücretiyle birlikte niteliği de yatırımcı açısından oldukça 

önemlidir. 

 

2.3.6 Reform Süreci 

Türkiye‟nin yatırımæ ortamınınæ geliştirilmesiæ içinæ birçokæ düzenlemeæ başarılıæ biræ 

şekildeæ hayataæ geçirildi.æ 2003æ yılındaæ kabulæ edilenæ Doğrudanæ Yabancıæ Yatırımlaræ 

Kanunuæ veæ bunaæ bağlıæ diğeræ düzenlemeler,æ 2006æ yılındanæ itibarenæ açıklanmayaæ 

başlananæ yatırımæ teşvikæ düzenlemeleriæ veæ yineæ 2007æ yılındaæ Başbakanlıkæ Yatırımæ 

Destekæ veæ Tanıtımæ Ajansı‟nınæ faaliyeteæ başlamasıæ atılanæ önemliæ adımlaræ olarakæ 

gösteriliyor.æ 2012æ yılındaæ kabulæ edilenæ yeniæ Türkæ Ticaretæ Kanunuylaæ birlikteæ deæ 

Avrupaæ Birliğiæ mevzuatıylaæ uyumæ artırıldı. 

 

2.3.7 TeĢvikler 

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde doğrudan yabancı sermaye girişleri 

arttırılmak isteniyorsa, öncelikle uygun şartların sağlanması gerekmektedir. Bunun 

için uygulanacak teşvik politikaları küresel ekonomiyle uyumlu olarak yeniden 

tasarlanmalıdır. Türkiye ekonomisinde uygulanan teşvik sistemi, özellikle ara 

mallara olan ithalat bağımlılığının önüne geçmek amacıyla özel teşvik politikaları 

uygulanmaya çalışılmıştır. Ülke için sorun teşkil eden cari açığın azaltılmasına 

yönelik, ülkenin daha az gelişmiş bölgelere yatırım desteğini artırarak bölgesel 

dengesizliğin önüne geçilmesi amaçlanmıştır. Gelişen dünya piyasasında teknolojik 

dönüşümü sağlayacak yatırımların desteklenmesi temel hedefler olarak göze 

çarpmaktadır. 

 

Türkiye ekonomisinde uygulanan teşvikler yürürlükteki mevzuat ile birlikte ele 

alındığında şöyle özetleyebiliriz; 

 Türkiye ekonomisinde yatırımcılara uygulanan politikalar arasında yabancı 

yerli ayrımı gözetilmeksizin, eşit ayni hak ve yükümlülükler geçerlidir. 
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 Yabancı sermayeye sağlanan kolaylıklardan bir tanesi de yabancı 

yatırımcının getirmiş olduğu yabancı sermayenin, yerli paraya çevrilmeden 

döviz tevdiat hesabında tutabilmeleridir. 

 Lisans, know-how, teknik yardım ve yönetim anlaşmalarının tescil 

yaptırılması yeterli olmakla beraber, onay mecburiyeti kaldırılmıştır. 

 Yabancı yatırımcı yatırım sonucu elde ettiği kazancını rahatlıkla ülke dışına 

çıkarabilmektedir. 

 Dış kredi anlaşmalarının onayı zorunluluğu yoktur. 

 Bölgelere göre; vergi indirimi, vergi muafiyeti, sigorta primi desteği gibi 

teşviklerle yabancı yatırımın cazibesi artırılmıştır. 

 Çıkarılan kanunlarla yabancı sermayenin önünün açılması amaçlanmıştır. 

 

2.3.8 Ar-Ge 

Araştırma ve geliştirme, Türkiye gibi teknoloji ithalatçısı ülkelerde makroekonomik 

değişkenlerde önemli etkiye sahiptir. Özellikle cari acık sorunun çözümü için Ar-Ge 

faaliyetleri oldukça önemlidir. Ülkelerin doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını 

daha cazip hale getirme çabaları nedeniyle Ar-Ge bağlantılı vergi teşvikleri 

politikaları uygulamaya çalışmışlardır. Bu teşvikler neticesinde Türkiye‟ye birçok 

Ar-Ge merkezi bulunan uluslararası şirketler girmiştir. 

 

Türkiye‟de Ar-Ge merkezi bulunan Ford, Fiat, Siemens, Samsung, Toyota, Bosch ve 

Renault gibi birçok küresel şirketler faaliyet göstermektedir. Fiat şirketinin 

ülkemizde Bursa‟da bulunan Ar-Ge merkezi, şirketin kendi ülkesi dışında Avrupa 

pazarına hizmet veren tek merkezi konumundadır. 

 

Türkiye‟deki Ar-Ge harcamaları 2002 yılında 4 milyar dolar civarında iken bugün 

neredeyse 20 milyar dolara yaklaşmıştır.  
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2.3.9 Enerji  

Türkiye ekonomisi 2000 li yıllardan sonra büyüme trendi yakalayan ülke 

konumundadır.  

 

Gerçekleşen büyüme trendi beraberinde enerji ihtiyacını getirerek, enerji talebini 

artırmıştır. Enerji üretimi için gerekli hammadde ihtiyacını ithal olarak karşılayan 

Türkiye‟de bu kaynaklara ciddi oranda harcama yapmaktadır.   

 

Türkiye ekonomisi petrol ve doğalgaz kaynakları bakımından kıttır. Ancak coğrafi 

konum ve jeopolitik yapısı gereği bu kaynaklara ulaşımı kolay bölgede yer 

almaktadır. 

 

Türkiye, ispatlanmış petrol ve doğal gaz rezervlerinin dörtte üçüne sahip bölge 

ülkeleriyle, Avrupa'daki tüketici pazarları arasında jeo-stratejik bir konuma sahiptir. 

Ve bu konumu enerji kaynaklarının taşıma faaliyetlerini üstelenerek kullanmaktadır. 

Yenilenebilir enerji kaynaklarından yararlanma açısından daha şanslı bir 

konumdadır. Rüzgâr enerjisi, güneş enerjisi, hidrolik enerji, jeotermal enerji gibi tüm 

yenilenebilir enerji kaynaklarından yararlanabilir potansiyele sahiptir. Ülke politikası 

olarak ilerleyen zamanlarda özellikle 2023 yılı hedefleri arasında en önemli enerji 

türü olarak elektrik enerjisinin potansiyelini açığa çıkarmak amaçlanmıştır. 

 

Bu doğrultuda Türkiye‟nin enerji alanındaki 2023 yılı hedeflerinden bir kaçını şu 

şekilde sıralayabiliriz: 

 Bilinenæ linyitæ veæ taşkömürüæ kaynaklarınınæ tamamınınæ elektrikæ üretimindeæ 

kullanılması, 

 Teknikæ veæ ekonomikæ olarakæ değerlendirilebilecekæ hidroelektrikæ potansiyelinæ 

tamamınınæ elektrikæ üretimindeæ kullanılması, 

 Elektrikæ enerjisiæ kuruluæ güçæ kapasitesininæ 110æ binæ MW‟ınæ üzerineæ çıkarılması, 

 Toplamæ elektrikæ üretimininæ 400æ milyaræ kWh‟yeæ yükseltilmesi, 
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 Yenilenebilir enerji kaynaklarının elektrikæ üretimindekiæ payınınæ yükseltilmesi;æ 

rüzgâræ enerjisiæ kuruluæ gücününæ 20æ binæ MW‟aæ çıkarılması, 

 32æ biniæ hidroelektrikte,æ 10æ biniæ rüzgârda,æ 3æ biniæ güneşteæ veæ biniæ jeotermalæ 

enerjideæ olmakæ üzereæ toplamæ kuruluæ gücünæ 2020‟denæ önceæ 46æ binæ MW‟ıæ 

geçmesi, 

 Yerliæ kömürdenæ üretilenæ elektrikæ enerjisiæ miktarınınæ 2019æ sonundaæ yıllıkæ 60æ 

milyaræ kw/h‟eæ çıkarılması.æ Türkiyeæ petrolæ veæ doğalgazæ kaynaklarınaæ sahipæ 

olmasaæ daæ coğrafiæ konumuæ itibarıylaæ buæ kaynaklarınæ küreselæ pazarlaraæ 

ulaşmasındaæ büyükæ biræ avantajaæ sahipæ durumda.æ Enerjideæ biræ köprüæ olmaæ 

hedefindekiæ Türkiye‟nin,æ Rusyaæ veæ Ortadoğuæ doğalgazıæ ileæ petrolününæ batıyaæ 

ulaştırılmasındaæ çokæ önemliæ biræ potansiyeliæ bulunuyor. 

 

Türkiye, baştaæ rüzgaræ veæ güneşæ olmakæ üzereæ yenilenebiliræ enerjidekiæ yüksekæ 

potansiyeliniæ rekabetæ gücüneæ dönüştürmeyiæ amaçlıyor.æ Genelæ olarakæ yatırımæ teşvikæ 

sistemindeæ yapılanæ değişiklikleræ veæ enerjiæ ihtiyacındakiæ yükseliş,æ özelæ sektörünæ dahaæ 

fazlaæ buæ alanaæ yönelmesineæ yolæ açarken,æ Türkiye‟deæ yenilenebiliræ enerjiæ 

kaynaklarındanæ elektrikæ üretenæ santralæ sayısıæ lisanssızæ güneşæ santralleriæ ileæ birlikteæ 4æ 

biniæ aştı.æ Enerjiæ Piyasasıæ Düzenlemeæ Kurumu‟nunæ (EPDK)æ 18æ Ocakæ 2018‟deæ bireyselæ 

tüketicilerinæ deæ çatılaraæ güneşæ santraliæ kurmalarınıæ kolaylaştıranæ düzenlemesiyleæ 

birlikte,æ buæ sayınınæ dahaæ daæ artmasıæ bekleniyor.æ 2016æ yılıæ Ekimæ ayındaæ yürürlüğeæ 

girenæ Yenilenebiliræ Enerjiæ Kaynakæ Alanlarıæ (YEKA)æ Yönetmeliğiæ ileæ lisanssızæ veæ 

lisanslıæ yenilenebiliræ enerjiæ projelerineæ ekæ olarakæ büyükæ çaplıæ yenilenebiliræ enerjiæ 

santrallerininæ kurulmasınınæ önüæ açıldı. 

 

Nükleer enerjideæ üretimæ 2023‟teæ başlıyoræ Türkiye,æ enerjiæ ihtiyacınınæ yerliæ kaynaklarlaæ 

karşılanmasıæ çalışmalarıæ kapsamında,æ uzunæ yıllaræ sürenæ çalışmanınæ ardındanæ nükleeræ 

enerjiæ santraliæ kurmaæ konusundaæ kesinæ kararınıæ alarakæ buæ alandaæ yatırımlaraæ başladı.æ 

Buæ kapsamdaæ toplamæ 3æ santralæ kurulmasıæ planlanırken,æ ilkæ ikisininæ yeriæ netleşti.æ 

Bunlardanæ Mersin‟deæ kurulacakæ Akkuyuæ Nükleeræ Santraliyleæ ilgiliæ çalışmalaræ iseæ sonæ 

aşamayaæ geldi.æ Toplamæ kuruluæ gücüæ 4æ binæ 800æ MWæ olacakæ santralinæ 2023æ yılındaæ 

faaliyeteæ geçmesiæ öngörülüyor.æ Buæ santralæ içinæ Rusyaæ ileæ işbirliğiæ yapılıyor.æ Sinop‟taæ 
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inşaæ edilecekæ veæ 4æ binæ 480æ MWæ kuruluæ güveæ sahipæ ikinciæ santraldeæ iseæ Japon-Fransızæ 

Konsorsiyumuæ (MHIItochu-Engie)æ ileæ işbirliğiæ yapılacaktır. 
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sınıræ testiæ yardımıylaæ analizæ etmişlerdir.æ Yapılanæ ekonometrikæ analizæ sonuçlarıæ 

değişkenleræ arasındaæ eşbütünleşmeæ ilişkisininæ olduğunuæ veæ değişkenlerinæ uzunæ 

dönemdeæ birlikteæ hareketæ ettiğiæ bulgusunaæ ulaşılmıştır.æ Ayrıcaæ yapılanæ uzunæ dönemæ 

analiziæ doğrudanæ yabancıæ yatırımlarının,æ ihracatæ üzerineæ etkisininæ yönüæ pozitiftiræ veæ 

istatistikiæ olarakæ anlamlıæ olduğuæ sonucunaæ ulaşılmıştır (Göçer, Şahin, & Dam, 2012). 

 

Acaravcı ve Akyol (1985-2015),  Türkiye‟deæ doğrudanæ yabancıæ yatırımlar,æ dışæ ticaretæ 

veæ ekonomikæ büyümeæ ilişkisiæ konuluæ çalışmasında,æ zamanæ serisiæ analiziæ yardımıylaæ 

değişkenleræ arasındakiæ ilişkiyiæ testæ etmiştir.æ Analizæ sonucuæ eldeæ edilenæ bulgularaæ göreæ 

Türkiyeæ ekonomisindeæ ithalatæ veæ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlardanæ büyümeyeæ 

doğruæ tekæ yönlüænedensellikæ bulgusuæ eldeæ edilmiştir.æ Ayrıcaæ uzunæ dönemdeæ 

değişkenleræ arasındaæ ilişkiæ gözlenmemiştir (Acaravcı & Akyol, 2017). 

 

Emirhan (1983-2005), doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarıæ veæ dışæ ticaretæ konuluæ 

çalışmasındaæ seçilenæ onæ beşæ ülkeæ ekonomisindeæ panelæ veriæ analiziæ yardımıylaæ 

Türkiye‟yeæ ekonomisineæ girişiæ gerçekleşenæ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ yatırımlarıæ veæ 

seçiliæ ülkeæ ekonomilerindenæ yapılanæ dışæ ticaretæ arasındakiæ ilişkiyiæ araştırmıştır.æ 

Araştırmaæ sonucundaæ doğrudanæ yabancıæ yatırımæ yatırımlarıæ ileæ hemæ ithalatæ hemæ deæ 

ihracatæ arasındaæ biræ tamamlayıcılıkæ ilişkisininæ varlığıæ gözlenmiştir (Emirhan, 2007). 

 

Doğanay ve Değer (1996-2014), yükselenæ piyasaæ ekonomilerindeæ doğrudanæ yabancıæ 

yatırımlaræ veæ ihracatæ ilişkisiæ konuluæ araştırmasındaæ seçilenæ 21æ yükselenæ piyasaæ 

ekonomisiæ içinæ Panelæ Veriæ Eşbütünleşmeæ testleriæ yardımıylaæ analizæ etmişlerdir.æ Analizæ 

sonucunaæ göreæ incelenenæ ekonomilerdeæ doğrudanæ yabancıæ yatırımlaræ ileæ malæ ihracatıæ 

veæ imalatæ sanayiæ ihracatıæ değişkenleriæ arasındaæ uzunæ dönemliæ ilişkiyeæ saptanmıştır 

(Doğanay & Değer, 2017). 
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Altıntaş (1996-2007), çalışmasındaæ Türkiyeæ ekonomisindeæ incelenenæ dönemleræ 

arasındaæ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ girişiæ ileæ dışæ ticaretæ arasındakiæ uzunæ dönemliæ 

nedensellikæ ilişkisiniæ analizæ etmiştir.æ Araştırmasınıæ ikiæ veæ çokæ değişkenliæ var  yöntemiæ 

veæ grangeræ nedensellikæ testleriyleæ analizæ etmiştir.æ Analizæ sonucundaæ eldeæ ettiğiæ 

bulgularaæ göreæ tekæ değişkenliæ modellerdeæ doğrudanæ yabancıæ sermayeæ girişiæ ileæ ihracatæ 

veæ ithalatæ arasındaæ pozitif yönlü ilişkiye ulaşılmıştır (Altıntaş, 2009). 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

YÖNTEM 

 

4.1. Yöntem 

Araştırma, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının  GSYİH, TÜFE, işsizlik oranları 

ve dış borç düzeyleri üzerindeki etkisini ölçmeye yönelik kantil regresyon analizi 

yöntemi ile gerçekleştirilmiştir.  

 

4.2. AraĢtırmada Kullanılan Veriler 

Araştırmada 1999-2018 yılları arasında Türkiye‟de gerçekleşen doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları, GSYİH, TÜFE, İşsizlik Oranları ve Dış borçdüzeyleri yıllık 

bazda kullanılmıştır.  

 

4.3. Verilerin Analiz Yöntemi 

1999-2018 dönemlerin de Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

makroekonomik değişkenler üzerine etkisi, daha etkin sonuçlar vermesinden dolayı 

kantil regresyon analiz yöntemiyle incelenmiştir. 

 

4.3.1. Kantil Regresyon Kavramı 

Seriyi iki eşit parçaya bölmek için hesaplanan değerler medyan, dört eşit parçaya 

bölen değerler kartil, on eşit parçaya bölen değerler desil, yüz eşit parçaya bölen 

değerler santil olarak adlandırılmaktadır. Serileri iki, dört, on ve yüz eşit parçaya 

ayıran bu değerlere kantiller, bir başka deyişle bölenler adı verilmektedir. Bir seride 

nasıl bir ortanca varsa, 3 kartil, 99 persantil değeri vardır. Yani bu değerlerin sayısı, 

böldükleri kısımların sayısının daima bir eksiğidir. Seriyi dört eşit parçaya bölen 

kartiller birinci kartil, ikinci kartil ve üçüncü kartil olarak isimlendirilirler. Seri 

birimlerinin n/4‟ünün değeri birinci, n/2‟sinin değeri ikinci, 3n/4‟ünün değeri üçüncü 

kartilden küçük olmaktadır. Birinci kartil Q1/4, ikinci kartil Q2/4 şeklindedir aynı 
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zamanda ikinci kartil medyanı ifade etmektedir. Üçüncü kartil ise Q3/4 şeklindedir 

(Çil , 2014) 

 

Basit serilerde kartillerin hesaplanması medyan ile benzer şekildedir. Seriyi ilk 

birimden başlayıp n/4, son birimden başlayıp 3n/4 şeklinde bölen değer birinci 

kantili ifade ederken; ilk birimden başlayıp 3n/4, son birimden başlayıp n/4 şeklinde 

bölen değer üçüncü kartili ifade etmektedir. Frekans serilerinde kartiller, medyanda 

da olduğu gibi artan birikimli frekansların hesaplanmasıyla bulunur. Birinci kartilin 

hesaplanması için frekanslar hesaplandıktan sonra seri birimlerinin n/4 değeri 

bulunarak bu değerin artan birikimli frekans değerlerinde hangi aralıkta yer aldığı 

belirlenir. Bu aralığın büyük değerine karşılık gelen X değeri serinin birinci kantil 

değerini verecektir. Üçüncü kartilin hesaplanmasında da seri birimlerinin 3n/4 değeri 

bulunarak aynı işlem gerçekleştirilmektedir. Gruplandırılmış (sınıflı) serilerde 

kantiller medyan hesaplanmasında kullanılan formüle benzer bir formülle 

enterpolasyon işlemi yapılarak hesaplanır. Medyan hesabı için kullanılan formülün 

kartillerin hesaplanması için genelleştirilmesi: 

 

Bu formüldeki r, kartil hesaplanmasında 4‟e eşit olacaktır. Aynı formül desil ve 

santil hesaplanmasında da kullanılabilmektedir. Desil hesaplanmasında 

kullanıldığında r=10 iken, santiller için kullanıldığında ise r=100 olmaktadır. 

Formüldeki h, hesaplanan kantile göre 1,2,3,… değerlerini almaktadır (3. kartil için 

h=3, 6. desil için h=6 gibi) (Turanlı, 1993). 

 

4.3.2. Anakütle Yapısının Modellenmesi 

Tesadüfi bir deneyin tesadüfi olarak ortaya çıkan sayısal sonuçlarını belli olasılıklar 

ile alan değişkenler tesadüfi değişkenler olarak tanımlanmaktadır. (Çil , 2014) 

Dolayısıyla tanımlı olduğu aralıktaki mümkün sonuçları belirli olasılıklarla alan 
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değişkenlerdir. E tesadüfi bir deney ise bu deneyin sonuçları X ile gösterildiğinde 

X‟in mümkün sonuçlar kümesi, 

 

şeklinde ifade edilir. Tesadüfi değişkenler, tanımlı oldukları aralıkta aldıkları 

değerlere göre süreksiz ve sürekli olmak üzere ayrılmaktadır. Süreksiz tesadüfi 

değişkenler, tanımlı oldukları aralıkta belli değerleri alırlar. Örneğin bir zar 

atıldığında tesadüfi değişkenin tanım aralığı 1-6 olmaktadır (Çakır Zeytinoğlu, 2015) 

Dolayısıyla değişken sadece 1,2,3,4,5,6 değerlerini alabilir. Tesadüfi değişkenin 

aldığı farklı değerler için olasılık dağılımı olasılık fonksiyonu olarak 

adlandırılmaktadır ve bu fonksiyon 0 ile 1 arasındadır. Sürekli tesadüfi değişkenler 

ise tanımlı oldukları aralıktaki tüm değerleri alabilen değişkenlerdir. Dolayısıyla 

sonsuz sayıda değer alabilmektedirler. Örneğin, bir işletmede çalışanların aylık 

gelirleri 1200 TL ile 3400 TL arasında ise X tesadüfi değişkeni, 

1200 < 𝑋 < 3400 

aralığında tanımlı olacaktır ve X bu aralıktaki tüm değerleri alabilmektedir. Sürekli 

tesadüfi değişkenlerde X‟in belli bir değere eşit olma olasılığı sıfırdır. 

 

Dolayısıyla sürekli değişkenler hangi değeri alırlarsa alsınlar olasılık hesaplanamaz. 

Bu nedenle de sürekli değişkenler için olasılık fonksiyonu kullanılmamaktadır. Bu 

değişkenler için olasılık fonksiyonu yerine olasılık yoğunluk fonksiyonu ifadesi 

kullanılır. Herhangi bir dağılıma sahip örneğin yapısı kümülatif dağılım fonksiyonu, 

olasılık yoğunluk fonksiyonu, kantil fonksiyonu ve kantil yoğunluk fonksiyonu ile 

gösterilmektedir. Bu kısımda bu fonksiyonlar ele alınacaktır. 

 

4.3.3. Kümülatif Dağılım Fonksiyonu (CDF) 

Bir X tesadüfi değişkeninin kümülatif (birikimli) dağılım fonksiyonu F, her bir reel 

sayı için tanımlanmaktadır. 
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Bu tanım sürekli ve süreksiz tesadüfi değişkenler için aynıdır. CDF (kümülatif 

dağılım fonksiyonu) bir olasılık olduğu için olasılık fonksiyonunun özelliklerini 

taşımaktadır. Bu nedenle 0 ile 1 arasında değer almaktadır (Orloff ve Bloom, 2014).  

 

Yani kümülatif dağılım fonksiyonu, X tesadüfi değişkeninin x‟e eşit veya x‟den 

küçük olma olasılığını vermektedir. 

 

4.3.4. Olasılık Yoğunluk Fonksiyonu (PDF) 

Sürekli tesadüfi değişkenler için olasılık hesaplanamadığından olasılık fonksiyonu 

yerine olasılık yoğunluk fonksiyonu kullanılır. X sürekli bir tesadüfi değişken ise,      

𝑐 ≤ 𝑑 için 𝑓(𝑥),  

 

Sürekli bir tesadüfi değişkenin olasılık yoğunluk fonksiyonu, süreksiz bir tesadüfi 

değişkenin olasılık kütle fonksiyonunun (probability mass function, PMF) bir 

benzeridir. Olasılık yoğunluk fonksiyonu aynı zamanda kümülatif dağılım 

fonksiyonunun türevidir (Orloff & Bloom, 2014) 

 

4.3.5. Kantil Fonksiyonu (QF) 

Olasılık fonksiyonu 𝑝 = 𝐹(𝑥) = 𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑋 ≤ 𝑥) olmak üzere, 
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Kantil fonksiyonu ise,  

 

ile ifade edilmektedir. Böylece, F (.) Ve Q (.) birbirlerinin ters fonksiyonlarıdır. 

Grafiksel olarak, yukarıdaki şekillerde aynı eğrinin nasıl ters çevrildiğini ve 

eksenlerin nasıl değiştirildiğini göstermektedir. F (x)‟in türevi f (x), yani olasılık 

yoğunluk fonksiyonudur (Gilchrist, 1997)  

 

Olasılık temelli veri analizinde X tesadüfi değişkeni gözlemlerinin varsayımlar 

altında dağılım fonksiyonu 𝐹(𝑥) = 𝑃𝑟𝑜𝑏[𝑋 ≤ 𝑥], olasılık yoğunluk fonksiyonu ise 

𝑓(𝑥) = 𝐹 ′ (𝑥) şeklindedir. Sağdan sürekli olan F (x) genel dağılım fonksiyonu 0 ≤ 𝑢 

≤ 1 olmak üzere 𝑄(𝑢) kantil fonksiyonu aşağıdaki gibi tanımlanmaktadır: 

Q (u) = F
-1 
(u) = in {x: F(x) ≥ u} 

−∞ < 𝑥 < ∞ ve 0 < 𝑢 < 1 temel özelliklerine sahiptir. 𝐹(𝑥) ≥ 𝑢 ise ve yalnızca 𝑄(𝑢) ≤ 

𝑥. Sonuç olarak U, [0,1]‟de düzenli (uniformly) olarak dağılır; X, Q(U) olarak aynı 

şekilde (identically) dağılır. 

 

Bu sonuç sembolik olarak, 𝑋~𝑄(𝑈) şeklinde gösterilir. F sürekli olduğunda Q, 
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Sonuç olarak, F(x) [0,1] ′ e düzenli (uniformly) olarak dağıtılmıştır, 

 

FQ(u) notasyonu F[Q(u)] bileşik fonksiyonunu temsil etmektedir, 

 

devamında ise kantil yoğunluk fonksiyonu tanımlanır (Parzen, 1979) 

 

4.3.6. Kantil Yoğunluk Fonksiyonu 

Olasılık yoğunluk fonksiyonu kümülatif dağılım fonksiyonunun türevinden elde 

edilmektedir. Bu durum kantil yoğunluk fonksiyonu için de aynıdır. Kantil yoğunluk 

fonksiyonu q(u) ile gösterilir ve Q(u) 'nin türevine karşılık gelir. Q(u) azalmayan bir 

fonksiyon olduğundan eğimi yani q(u) negatif olmayacak, (0 ≤ 𝑢 ≤ 1) aralığında yer 

alacaktır. Olasılık yoğunluk fonksiyonu ise sonsuz tanım aralığında olacaktır 

(Saçaklı, 2005) 

 

Bu önemli fonksiyonlara isim veren ilk kişiler arasında yer alan Q‟yu 

“representative” fonksiyon, q‟yu ise “sparsity” fonksiyon olarak adlandırmıştır. 

 

4.3.7. Kantil Regresyon 

Regresyon analizi, bir değişkendeki değişmelerin başka bir değişken veya 

değişkenler tarafından açıklanmasına imkan tanımaktadır. Değişkenin bir değişken 

tarafından açıklanması basit regresyon, birden fazla değişken tarafından açıklanması 

ise çoklu regresyon olarak isimlendirilmektedir. İki değişken arasındaki ilişkiyi 

doğrusal olarak açıklayan regresyon modelleri basit doğrusal regresyon modelleridir. 

Değişkenler arasında doğrusal bir ilişki olduğu varsayımı ile kurulan çoklu regresyon 
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modellerine ise çoklu doğrusal regresyon modelleri denilmektedir. Çoklu doğrusal 

regresyon modellerinde değişken sayısının fazla olması nedeniyle tahmincilerin ve 

bazı ifadelerin formül ile ifade edilmesi, hesaplanması zorlaşmaktadır. Bu nedenle 

matrisler ile ifade edilmektedirler (Güriş & Çağlayan, 2013). 

 

Model parametrelerinin örnekten tahmini için tahminciler belirlenmelidir. Regresyon 

modellerinin tahmini için tahmincilerin belirlenmesinde kullanılan çeşitli tahmin 

yöntemleri vardır. Bu tahmin yöntemleri en küçük kareler, en çok benzerlik, en iyi 

doğrusal sapmasızlık yöntemleri ve momentler yöntemidir. Regresyon analizinde en 

küçük kareler yöntemi diğer yöntemlere kıyasla daha kolay hesaplanması nedeniyle 

daha yaygın kullanılan bir yöntemdir. Çoklu regresyon modelleri ise bu varsayımlara 

ek olarak n>k ve çoklu doğrusal bağlılık olmaması varsayımlarına sahiptir. 

Varsayımlar geçerli olmadığında tahminciler taşıması gereken bazı özellikleri 

taşımayacaktır bu nedenle elde edilen sonuçların geçerliliği bu varsayımlara bağlıdır. 

Klasik regresyon modellerinde en sık karşılaşılan durumlardan biri hata terimlerinin 

normal dağılmamasıdır. Hata terimlerinin normallik varsayımı, bağımsız değişkenin 

aldığı her bir değer için hata terimlerinin ayrı ayrı normal dağılmasıdır. Ancak 

uygulamada bu varsayımın sağlanmadığı durumlar sıkça görülmektedir. Serilerde 

aşırı değerlerin varlığında yani hata teriminin normal dağılıma sahip olmadığı 

durumlarda ise en küçük kareler tahmin edicileri etkinlik özelliklerini 

kaybetmektedir. Bu tür durumlarda alternatif regresyon yöntemlerine 

başvurulmaktadır. Alternatif regresyon yöntemlerinden biri de kantil regresyondur. 

Kantil regresyon, aşırı değerlerin var olması, hata terimlerinin normal dağılıma 

uymaması durumlarına karşı sağlam (robust) bir yöntemdir. 18. yüzyıldan beri örnek 

ortalamanın sağlam alternatiflerine (yerleşim modelindeki en küçük kareler tahmin 

edici) ihtiyaç duyulduğu açıkça bilinmektedir. 19. Yüzyılda medyan, diğer 

düzeltilmiş ortalamalar ve sıra istatistiklerinin daha karmaşık doğrusal 

kombinasyonları özellikle astronomik hesaplamalarda yaygın olarak kullanılmıştır. 

Basett ve Koenker (1978) tarafından önerilen kantil modeli, yerleşim modeli 

(location model) olarak görülebilir. . xi, K×1 regresör vektörüdür. 
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Bu gösterim farklı bir ifadeyle yazıldığında, 

 

burada 𝐾𝑎𝑛𝑡(𝑦𝑖 |x𝑖 ) ifadesi, xi bağımsız değişken vektörüne koşullu olan yi şartlı 

kantilini ifade etmektedir. 𝐹𝑢𝜃 (. ) biliniyorsa, 𝛽𝑖 'yi tahmin etmek için çeşitli 

teknikler kullanılabilmektedir. Ancak, burada hata teriminin 𝑢𝜃𝑖 dağılımı 

bilinmemektedir. 

 

Kantil regresyonu gözlem değerlerinin işaretleri dikkate alınarak, 

 

yeniden yazılabilmektedir. Sgn(𝛼), α‟nın işaretini ifade etmektedir. Tahminlerin 

sadece işaretlere bağlı olması, hatanın gerçek büyüklüğüne bağlı olmaması bu 

yöntemin robust (sağlam) olmasını sağlamaktadır. Yukarıdaki ifadenin K×1 1. 

Mertebeden koşullu vektörü, 

 

Genelleştirilmiş momentler yöntemi (GMM, generalized method of moments ) ile 

ifade edilebilir. Moment fonksiyonu aşağıdaki gibi tanımlanmaktadır, 

 

𝐸[𝜓(𝑥𝑖 , 𝑦𝑖 , 𝛽𝜃)] = 0 kuşulu altında gösterilmektedir. 𝛽   𝜃‟nın asimptotik normalliği 

ve tutarlılığının belirlenmesi için GMM kullanılabilir. Belirli koşullar altında √𝑛(𝛽   𝜃 

− 𝛽𝜃) 𝐿 → 𝑁(0, Λ𝜃) şeklinde gösterilebilir, 
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4.3.8. Kantil Modelinin Doğrusal Programlama Gösterimi 

Doğrusal programlama, doğrusal nitelikte ilişkiye sahip iki veya daha çok değişkenin 

belli varsayımlar altında belirlenen amacı optimuma ulaştıracak miktarların elde 

edilmesine yarayan yöntemdir. Bir başka ifadeyle doğrusal kısıtlamaları optimize 

etmek isteyen problemlere doğrusal programlar denir. (Parzen, 1979) Kantil 

regresyonun daha önce ifade edilen ve yi‟nin θ. kantilini veren, 

 

ifadesinin minimizasyonunun, doğrusal programlama ile temsili mümkündür. Ancak 

bu şekilde gösterebilmek için yi yalnızca pozitif elemanların bir fonksiyonu olarak 

yazılmalıdır, 

 

Doğrusal programlamanın dual problemi daha önce ifade edilen birinci mertebeden 

koşullu vektörü ile yaklaşık olarak aynıdır ve 

 

şeklinde verilmektedir. Dualite teoremi, eğer X tasarım matrisi tam sütun 

değerindeyse, hem primal hem de dual problemler için uygulanabilir çözümler 

olduğunu belirtmektedir. Doğrusal programlamanın denge teoremi, o zaman bu 

çözümün optimal olduğunu garanti eder. Kantil regresyon probleminin doğrusal 

programlama gösterimi, hem teorik hem de pratik açıdan birçok önemli çıkarıma 

sahiptir. İlk olarak, kantil regresyon tahmininin sınırlı sayıda simpleks çözümü ile 

elde edileceği garanti edilmektedir. İkincisi, ortalama regresyon tipinin aksine, 

parametre vektörü tahmini aşırı değerlere karşı dayanıklıdır yani robusttur. (Gilchrist, 

1997) 

 



77 

 

4.3.9. Asimptotik Kovaryans Matris Tahmini 

𝛽  𝜃 için asimptotik kovaryans matrisi 𝑓𝑢𝜃 (0│𝑥)‟e dair iki varsayım altında daha önce 

de ifade edilen denklemlerden elde edilir: 

 

Λ𝜃'in tahmin edilmesi araştırmacının öznel kararına bağlıdır ve izlenecek kesin 

olarak “en iyi” yol yoktur. Her yaklaşımın bazı avantajları ve dezavantajları vardır ve 

bu yaklaşımların etkileri oldukça önemli sonuçlar doğurana dek keyfi seçilebilir. 

𝛽  𝜃‟nın farklı tahmincilerle asimptotik kovaryansının incelenmesi mümkündür, 

bunlar: sıra istatistikleri, design matris bootstrap tahmincisi, hata bootstrap 

tahmincisi, sigma bootstrap tahmicisi, kernel tahmincisi ve homoskedastik kerneldir 

(Buchinsky, 1995) 

4.3.10. Sıra Ġstatistikleri 

Bu tahminci 𝑓𝑢𝜃 (0|𝑥) = 𝑓𝑢𝜃 (0) durumunda geçerli olmaktadır. Yani bağımsızlık 

varsayımını barındırdığında geçelidir. Bu varsayım altında asimptotik kovaryans 

matrisi daha basit olmaktadır; 

 

4.3.11. Bootstrap Tahmin Ediciler 

Efron (1979), tarafından önerilen bootstrap yöntemini 𝛽  𝜃‟nın asimptotik kovaryans 

matrisinin şekliyle ilgili farklı varsayımlara dayanarak kullanmanın iki alternatif yolu 

bulunmaktadır. Bu yollardan biri olan design matris bootstrap tahmincisi, daha genel 

koşullar altında asimptotik matrisin tutarlı bir tahmincisini sağlarken; bir diğeri yani 

hata bootstrap tahmincisi ise yalnızca bağımlılık varsayımı altında tutarlı bir 

tahminci sağlamaktadır. (Buchinsky, 1995), 
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4.3.11.1. Design Matris Bootstrap Tahmincisi 

 

Alternatif olarak 𝛽   𝜃 ∗ ‟ın yerine asıl değer olarak 𝛽   𝜃 kullanılabilmektedir. 

 

(Parzen, 1979) 

4.3.11.2. Hata Bootstrap Tahmincisi 

Bağımsızlık varsayımı altında 𝐹𝑛𝑥 ve 𝐹𝑛𝑢  𝜃 gibi marjinal ampirik dağılımlardan alınan 

örnekle bootstrap tahminini gerçekleştirmek mümkün olmaktadır. Bu ifade kantil 

regreyon modelidir ve modelin çözümü için bootstrap tahmincisi 𝛽  𝜃∗ 

kullanılmaktadır. Design matris bootstrap tahmincisi prosedüründe olduğu gibi B 

bootstrap tahmincisi için de işlem B kez tekrarlanır. 𝛽 𝜃‟nın asimptotik kovaryans 

matrisi olarak Λ𝜃‟nın tahmincisi de design matris bootstrap tahmincisinde gösterilen 

ile aynı şekilde elde edilir. Bu yalnızca Λ𝜃‟nın bağımsızlık varsayımı altında tutarlı 

bir tahmincisi olmaktadır. Λ𝜃‟nın bağımsızlık varsayımı geçerli değilse, yeniden 

örnekleme şeması 𝑢𝜃 ve 𝑥 arasında olabilecek herhangi bir ilişkiyi yok ederek bu 

yöntemi geçersiz kılmaktadır. Bu nedenle design matris tahmincisi üzerinde hata 

bootstrap tahmincisi kullanmak avantajlı olmamaktadır, her ikisi de aynı hesaplama 

süresini gerektirmekte ve her ikisi de bağımsız olarak tutulmaktadır. Küçük 

örneklerde, bağımsızlık varsayımı yerine getirildiği zaman hata bootstrap 

tahmincisinin performansı daha iyi olabilmektedir. (Buchinsky, 1995) 
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4.3.11.3. Sigma Bootstrap Tahmicisi 

Bu tahminci; 

 

ifadesine, yani asimptotik kovaryans matrisine aynı zamanda bağımsızlık 

varsayımına dayanmaktadır. Bu yöntem, bootstrap yöntemini kullanarak, parametrik 

olmayan bir 𝜎𝜃
2
 tahmini ile Λ𝜃'nın özel temsilini birletirir. 𝜎𝜃

2
 ‟nın tahmincisi 

aşağıdaki gibi elde edilmektedir, 

 (Buchinsky, 1995) 

 

4.3.12. Kernel Tahmincisi 

Asimptotik kovaryans tahmincilerinden biri de kernel tahmincisidir. Kernel tahmin 

edicisinin asimptotik dağılımı, yaklaşık olarak ortalama hata karenin hesaplanmasına 

olanak sağlamaktadır. Kernel tahmincisi toplamda parametre tahminini içerdiğinden, 

ortalama hata karenin doğrudan hesaplanmasının olanaksız olduğu belirtilmektedir.  

 

𝑘(∙) kernel fonksiyonu ve 𝑐𝑛 = 𝑜𝑝(1) ise kernel bant genişliğidir (Buchinsky, 1995).  

 

4.3.13. Kantil Modellerinde Sabit Varyansın Ġncelenmesi 

Kantil modellerinde sabit varyans Koenker ve Bassett (1982) tarafından ele 

alınmıştır. Bu iki yaklaşım arasındaki temel fark (Buchinsky, 1998)‟de kullanılan test 

istatistiği için kovaryans matrisi yerel olmayan (non-local) alternatif hipotezler 

altında geçerli iken, diğerinde yalnızca yerel (local) alternatif hipotez altında geçerli 

olmasıdır. Ele aldığı şekilde öncelikle eğim katsayıları minimum uzaklık 
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çerçevesinde sabit varyansın öngördüğü sınırlamalar altında tahmin edildiğinde, yani 

kısıtlı vektör katsayısı 𝛽𝑅 ‟ye göre minimize eder, 

 

 

 

 

4.3.14.  Kantil Modellerinde Simetrinin Ġncelenmesi 

Bağımlı değişken bağımsız değişkenlerde şartlı ise simetrik olarak xi'nin doğrusal bir 

fonksiyonu etrafında dağıtılır. Bu fonksiyon "doğal" bir tahmindir ve simetrik 

ampirik kayıp fonksiyonlarının en aza indirilmesine dayanan tahmin yöntemleri 

tutarlı bir şekilde katsayılarını tahmin etmelidir; ancak y'nin x koşullu dağılımının 

her ikisi de değişen varyanslı ve asimetrik ise farklı kayıp fonksiyonları 3 temelde 

farklı tahminlere tekabül etmektedir. Bu test prosedüründe testlerin sonucunun temel 

hipotezin reddedilmesi ya da reddedilmemesi olduğuna dikkat edilmelidir, alternatif 

hipotezlere karşı testin gücünün ölçümü söz konusu değildir. Ayrıca sabit varyansın 

testinde , temel hipotezi reddedilmediği takdirde, minimum uzaklık çerçevesinin 

farklı eğim katsayılarını birleştirmek için en uygun yolu sağladığına dikkat 

edilmelidir. Sabit varyansı ifade edilirken gösterilen 𝛽𝜃𝑅 ‟nin tahmini ve bu kısımda 

açıklanan 𝛽𝜃𝑅 ‟nin tahmini sırasında bir ağırlık matrisi seçilmesi gerekmektedir. Bu 

matris limiti, stokastik olmayan bir pozitif kesin matris Ψ olan herhangi bir matris 

olabilir (tesadüfi olmayan bir matris dahil). (Parzen, 1979)  

 

4.3.15. GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi  

Kantil modellerinde sabit varyans ve simetri varsayımlarının incelenmesi için 

kullanılan yöntemlerden biri de genelleştirilmiş momentler (GMM) yöntemidir. 
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şeklinde tanımlanan moment fonksiyonu 𝑝𝐾 × 1 vektörüdür. (Buchinsky, 1995)  

 

 

olacak şekilde A seçildiğinde verimli bir tahminci elde edilebilmektedir. Bu yapı 

basit bir test prosedürü sunmaktadır. Temel hipotez altında (ya değişen varyans ya da 

simetri), 

 

Bu yaklaşımın dezavantajı, yukarıdaki ifadelerin ilkinde problemi çözmenin doğrusal 

programlama ile temsili olmadığı için zor olabileceğidir. 

 

4.3.16. Sansürlü Kantil Regresyon 

Bazı gözlemlerin en üst sırada kodlandığı (sansürlendiği) durumlar için kantil 

regresyonun genişletilmesini önermiştir. Sansürlü regresyon (ya da “Tobit” model) 

aşağıdaki formda yazılabilir, (Buchinsky, 1995) 

 

Buradaki 𝑦𝑖
0
 , örnekteki 𝑦𝑖 ‟nin en üst kodlama değeridir. Bu formülasyondaki 𝑦𝑖

0
 

sansürlenmemiş gözlemler için bile sabittir ve bilinir. Sansürlü regresyonun doğası 

gereği, eğer 

 

gözlemleri varsa, kantil regresyonun ve sansürlü kantil regresyon tahminlerinin 

çakışmaktadır. Her ne kadar burada ele alınan sağ-sansürleme (right-censoring) 
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vakasında (0'a yakın θ) bunun olması düşük miktarlarda mümkün olsa da, θ 

hesaplayıcısının kalitesi θ arttıkça düşmektedir, çünkü 𝛽  𝜃 tahmininde daha az gözlem 

kullanılmaktadır. Sansürlü kantil regresyon modelinin önemli bir dezavantajı, kantil 

modelinin cazip olan doğrusal programlama temsiline sahip olmaması ve dolayısıyla 

doğrusal programlama algoritmalarının 𝛽  𝜃 değerini tahmin etmek için doğrudan 

kullanılamamasıdır. (Buchinsky, 1995) 

 

4.4.Bulgular 

Araştırmada kullanılan verilerin durağan olup olmadığı ADF Testi ile incelenmiştir. 

Çalışmada literatürden farklı olarak  kantil regresyon analizi kullanılmıştır. Bu analiz 

yöntemininin kullanınımın sebebi daha etkin sonuuçlar vermesidir. Literatürde ilk 

defa Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırmları bu metotla incelenmiştir. 

 

Tablo 12. Durağanlık Testleri 

     
     İşsizlik Oranları Durağanlık Testi – Sabit Model t-İstatistik   Prob.* 

     
     ADF test istatistiği  -2.173007  0.2213 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     
     İşsizlik Oranları Durağanlık Testi – Sabit ve Trendli Model 

     
     ADF test istatistiği  -2.702334  0.2462 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     İşsizlik Oranları Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabit Model 

     
     ADF test istatistiği  -3.789118  0.0115 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.857386  

  5% level  -3.040391  

  10% level  -2.660551  
     
     İşsizlik Oranları Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabit ve Trendli Model 

     
     ADF test istatistiği  -3.867661  0.0351 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
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TÜFE Durağanlık Testi – Sabitli Model 
  

  
     ADF test istatistiği  -2.290099  0.1843 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  
     
     
     

TÜFE Durağanlık Testi – Sabit ve Trendli Model   

     
     ADF test istatistiği  -0.534350  0.9714 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     
     

TÜFE Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli Model   

     
     ADF test istatistiği  -6.881745  0.0000 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     
 
 
 
 
 

    
TÜFE Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli 
Model   

     
     ADF test istatistiği  -7.801403  0.0000 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     Dış Borç Durağanlık Testi – Sabitli Model   

     
     ADF test istatistiği  -1.417238  0.5532 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     

Dış Borç Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli Model   

     
     ADF test istatistiği -1.007915  0.9199 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.498307  

 5% level  -3.658446  

 10% level  -3.268973  
     
     
     

Dış Borç Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli Model   

     
     ADF test istatistiği  -4.054027  0.0063 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     
     

Dış Borç Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli Model  

     
     ADF test istatistiği -4.346812  0.0143 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
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DYSY Durağanlık Testi – Sabitli Model 
  

  
     ADF test istatistiği  -2.069881  0.2576 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     

DYSY Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli Model 
  

  
     ADF test istatistiği -1.731565  0.6967 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     

DYSY Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli Model 
 
 

     
     ADF test istatistiği -4.380268  0.0032 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  

DYSY Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli 
Model  

     
     ADF test istatistiği  -4.594350  0.0089 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     

GSYİH Durağanlık Testi – Sabitli Model   

          
ADF test istatistiği  0.575659  0.9850 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.808546  

 5% level  -3.020686  

 10% level  -2.650413  

     

GSYİH Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli Model   

     
     ADF test istatistiği  -2.649456  0.2651 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
     
     

GSYİH Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli Model 

     
     ADF test istatistiği -4.531376  0.0023 

Kritik değerler testi: 1% level  -3.831511  

 5% level  -3.029970  

 10% level  -2.655194  
     
     

GSYİH Birincil Fark Durağanlık Testi – Sabitli ve Trendli Model 

     
     ADF test istatistiği  -4.355507  0.0140 

Kritik değerler testi: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  
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Araştırmada kullanılan 1999-2018 yılları arasında gerçekleşmiş yıllık bazda; İşsizlik 

Oranlarını, TÜFE, Dış Borç, DYSY ve GSYİH düzeylerinin durağanlık sınaması 

sonucunda sabit terimli modelde,sabit terimli ve trendli modelde ADF t istatistiği 

anlamlılık değerinin 0,05‟den büyük ve verilerin durağan olmadığı görülürken; 

birincil farklarının durağanlık sınaması sonucunda sabit terimli modelde, sabit terimli 

ve trendli modelde ise ADF t istatistiği anlamlılık değerinin 0,05‟den küçük ve 

verilerin durağan olduğu görülmüştür.   

 

 

Tablo 13. DYSY‟nin DeğişkenlerÜzerindeki Etkisine Yönelik Kantil Regresyon 

Analizi 
      

 Katsayı Std.Hata t-İstatistik Prob. Düzeltilmiş R² 

      
GSYIH      

      
      DYSY 0.186348 0.040988 4.546372 0.0002 0.421851 

C 8.297279 0.129770 63.93830 0.0000  

      
      TÜFE      

      
      DYSY -0.500117 0.148674 -3.363860 0.0033 0.321688 

C 3.087472 0.609385 5.066537 0.0001  

      
      DIŞ BORÇ      

      
      DYSY 0.415769 0.057571 7.221793 0.0000 0.511941 

C 0.809701 0.190993 4.239437 0.0004  

      
      İŞSİZLİK ORANI      

      
      DYSY 0.108697 0.061154 1.777433 0.0915 0.027394 

C 0.542789 0.250628 2.165717 0.0433  

      
       

 

1999-2018 yılları arasında gerçekleşen DYSY‟nın; GSYİH, TÜFE, dış borç ve 

işsizlik oranları üzerine etkisi kantil regresyon yöntemi ile incelenmiştir. Analiz 

neticesinde doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının GSYİH, TÜFE, dış borç 

üzerine etkisi olduğu tespit edilirken, işsizlik oranları üzerinde etkisi olmadığı tespit 

edilmiştir.  
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Ayrıca 1999-2018 yılları arasında gerçekleşen DYSY düzeyleri GSYİH‟nin 

%42,18‟ini, TÜFE‟nin %32,16‟sını, dış borç‟un %51,2‟sini açıklamaktadır. 

 

DYSY‟nın GSYİH üzerine etkisi pozitif ve anlamlı olduğu tespit edilmiştir. Yani 

ülkemize gelen DYSY büyüme üzerinde artırıcı etkiye sahiptir. 

 

Ülkemize gelen DYSY‟nın artması TÜFE‟yi negatif yönlü etkilemektedir. 

Muhtemelen  ülkede DYSY‟nın artması ülkede ki talebi artırıcı etki yaratıyor ama 

daha çok üretimi etkilediği için enflasyonu düşürücü bir etkiye sebep olmuştur. 

Çünkü literatüre uygun olarak doğrudan yabancı sermaye yatrımları, üretim 

boyutunda üretimi artıran bir unsur olarak ele alınmaktadır. Bu sebeple ulaştığımız 

sonuç literatürün beklediği bir sonuç olmuştur. 

 

DYSY dış borçları pozitif ve anlamlı etkilemektedir. Bu sonucu şu şekillerde 

yorumlayabiliriz. Ülkeye gelen yabancı sermaye yatırımları beraberinde ülkedeki 

yabancı bankalarla işbirliği halinde ülkedeki yatrımları fianse etmekte de kullanılmış 

olabilir. Bu da dış borcu artıran bir unsur olarak karşımıza çıkmaktadır. Yabancı 

sermaye yatırımlarının ülke ekonomisine girmesiyle, beraberinde devletinde 

yatırımlarını gerçekleştirip, gerçekleştiridiği yatırımların finansmanında da dış borca 

başvurması durumunda dış borcu artırıcı bir etki gerçekleşebilmektedir. 

 

DYSY işsizlik oranını artırıcı bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Ulaştığımız bu sonuç doğrultusunda doğrudan yabancı sermaye yatrımlarının ülke 

ekonomisinde girmesi sonucunda literatür çalışmalarında genel olarak işsizlik 

oranınınu düşürücü etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılırken çalışmada artırıcı bir 

etki gözlemlenmesindeki sebep gerçekleşen yatırımların ülkede kalifiye işçi 

yetersizliğinden dolayı iş gücüne katılım anlamında negatif sonuç mu 

doğurmaktadır? Ülkeye gelen doğrudan yabancı sermaye yatırımları daha çok 

makineleşmeyle birlikte daha çok emek yerine sermaye yi istihdam ederek mi 
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kullanıyor? Ya da gerçekleşen yatırımların teknoloji ağırlıklı olup iş gücü üzerinde 

olumsuz etkiye mi sahip olmaktadır gibi sorular gündeme gelmektedir.   

 

Tablo 14. DYSY‟nin Değişkenler Üzerindeki Etkisine Yönelik Kantil Regresyon 

Analizi Proses Tablosu 
       
       Değişken Çeyrek Katsayı Std. Hata t-İstatistik Prob.  

     
       

   GSYİH  

DYSY 

0.100 0.112853 0.047836 2.359172 0.0292 

0.200 0.124574 0.044057 2.827582 0.0108 

0.300 0.127778 0.041233 3.098962 0.0059 

0.400 0.166898 0.043438 3.842243 0.0011 

0.500 0.186348 0.041029 4.541823 0.0002 

0.600 0.214232 0.038312 5.591759 0.0000 

0.700 0.249930 0.035774 6.986347 0.0000 

0.800 0.261552 0.038320 6.825458 0.0000 

0.900 0.331132 0.032288 10.25558 0.0000 

C 

0.100 8.509769 0.201035 42.32978 0.0000 

0.200 8.475851 0.171178 49.51487 0.0000 

0.300 8.471413 0.143226 59.14736 0.0000 

0.400 8.353376 0.143757 58.10759 0.0000 

0.500 8.297279 0.129900 63.87433 0.0000 

0.600 8.214599 0.120469 68.18823 0.0000 

0.700 8.113100 0.107901 75.19052 0.0000 

0.800 8.079470 0.115565 69.91285 0.0000 

0.900 7.878122 0.097713 80.62484 0.0000 
      

       

  TÜFE 

      

DYSY 

0.100 -0.278114 0.209541 -1.327250 0.2002 

0.200 -0.520779 0.222823 -2.337189 0.0305 

0.300 -0.438859 0.200312 -2.190884 0.0411 

0.400 -0.513739 0.174466 -2.944634 0.0083 

0.500 -0.500117 0.148823 -3.360494 0.0033 

0.600 -0.493463 0.123893 -3.982982 0.0008 

0.700 -0.620708 0.129316 -4.799935 0.0001 

0.800 -0.646416 0.174677 -3.700626 0.0015 

0.900 -0.633306 0.246865 -2.565396 0.0189 

C 

0.100 1.926536 0.829878 2.321471 0.0315 

0.200 2.947432 0.888729 3.316458 0.0036 

0.300 2.682754 0.805794 3.329328 0.0035 

0.400 3.033017 0.707554 4.286626 0.0004 

0.500 3.087472 0.609995 5.061468 0.0001 

0.600 3.067559 0.513826 5.970035 0.0000 

0.700 3.633770 0.543441 6.686590 0.0000 

0.800 3.765109 0.734302 5.127468 0.0001 

0.900 3.726132 1.022808 3.643041 0.0017 
      

 

 
DYSY 

0.100 0.288505 0.077506 3.722341 0.0014 

Dış Borç  

0.200 0.303359 0.077561 3.911217 0.0009 

0.300 0.309341 0.080841 3.826553 0.0011 

0.400 0.357369 0.068357 5.227943 0.0000 

0.500 0.415769 0.057629 7.214568 0.0000 

0.600 0.416819 0.044284 9.412361 0.0000 

0.700 0.452112 0.040771 11.08903 0.0000 

0.800 0.461540 0.044031 10.48214 0.0000 

0.900 0.494030 0.065448 7.548412 0.0000 
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C 

0.100 1.076042 0.298699 3.602436 0.0019 

0.200 1.080347 0.277691 3.890460 0.0010 

0.300 1.117679 0.273352 4.088786 0.0006 

0.400 0.978698 0.225293 4.344118 0.0003 

0.500 0.809701 0.191184 4.235195 0.0004 

0.600 0.811636 0.147942 5.486165 0.0000 

0.700 0.722779 0.136264 5.304243 0.0000 

0.800 0.694567 0.154983 4.481571 0.0003 

0.900 0.614944 0.251277 2.447277 0.0243 

 İşsizlik Oranı 

      

DYSY 

0.100 0.134122 0.022231 6.033120 0.0000 

0.200 0.115024 0.035843 3.209119 0.0046 

0.300 0.102377 0.046786 2.188172 0.0414 

0.400 0.101614 0.057495 1.767338 0.0932 

0.500 0.108697 0.061462 1.768524 0.0930 

0.600 0.031025 0.060061 0.516553 0.6114 

0.700 0.045743 0.051965 0.880261 0.3897 

0.800 0.044933 0.045891 0.979118 0.3398 

0.900 0.058498 0.082435 0.709623 0.4866 

C 

0.100 0.376843 0.091216 4.131330 0.0006 

0.200 0.464200 0.147401 3.149238 0.0053 

0.300 0.531186 0.190232 2.792311 0.0116 

0.400 0.563287 0.233665 2.410664 0.0262 

0.500 0.542789 0.251890 2.154861 0.0442 

0.600 0.879896 0.245632 3.582172 0.0020 

0.700 0.847842 0.206196 4.111821 0.0006 

0.800 0.854889 0.177136 4.826185 0.0001 

0.900 0.813730 0.322723 2.521454 0.0208 
 

 

  

Tablolarda %10 ile %90 kadar her bir kantil için ayrı ayrı katsayı tahmin edilmiştir. 

Tablolarda her bir gözlemin yüzdelik dilimlerle eşit bir şekilde ayırarak, ayrı ayrı 

inceleme imkanına sahibiz.  

 

Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının GSYİH etkisi kantil regresyona 

göre  kararlı bir şekilde pozitif ve %11 ile %33 arasında değişmektedir. Yani %11 ile 

%33 arasında pozitif etki göstermiştir. İstatistiki olarak tüm aralıklarda anlamlı 

olduğu gözlemlenmektedir. 

 

Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının TÜFE‟ye etkisi kantil 

regresyona göre kararlı bir şekilde negatif ve %27 ile %63 arasında değişmektedir. 

Yani %27 ile %63 arasında negatif etki göstermiştir. İstatistiki olarakda sadece %10 

da kararsız çıkmıştır, onun dışında tüm aralıklarda anlamlı çıkmıştır. 
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Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının dış borca etkisi kantil 

regresyona göre kararlı bir şekilde pozitif ve %28 ile %49 arasında değişmektedir. 

Yani %28 ile %49 arasında pozitif etki göstermiştir. İstatistiki olarak tüm aralıklarda 

anlamlı olduğu gözlemlenmektedir. 

 

Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının işsizlik oranına etkisi kantil 

regresyona göre pozitif ama %13‟ten %5‟e kadar azalan bir alanda etkisinin 

görmekteyiz. Bu etki tabloda da görüleceği üzere kimi zaman anlamsız sonuçlar 

çıkaran bir etkidir. Yani işsizlik oranı çok etkin sonuçlar vermemiştir.  

 

Tablo 15. DYSY‟nin Değişkenler Üzerindeki Etkisine Yönelik Güven Aralık 

Tablosu 

           
              90% CI  95% CI  99% CI 

Değişken Katsayı  Low High  Low High  Low High 

           
           DYSY  0.186348   0.115474  0.257222   0.100558  0.272137   0.069083  0.303612 

C  8.297279   8.072889  8.521669   8.025667  8.568891   7.926015  8.668543 
           
                      
           

DYSY -0.500117  -0.757194 -0.243041  -0.811295 -0.188940  -0.925463 -0.074772 

C  3.087472   2.033764  4.141179   1.812014  4.362929   1.344061  4.830882 
           
           
           
           
           

DYSY  0.415769   0.316220  0.515317   0.295270  0.536267   0.251061  0.580477 

C  0.809701   0.479450  1.139953   0.409949  1.209454   0.263284  1.356119 
           
           

 

DYSY‟nin değişkenler üzerindeki etkisine yönelik güven aralık tablosu sırasıyla 

GSYİH, TÜFE ve dış borç değişkenlerini göstermektedir. 

 

Katsayıların güven aralıklarının doğruluğunu %90, %95 ve %99 güven aralığıyla 

doğruluğu incelenmiştir. 

 

GSYİH üzerinde etkisi olan DYSY‟nin farklı güven aralıklarındaki düşük ve yüksek 

regresyon katsayılarına bakıldığında %99 güven aralığında en yüksek katsayıya 

ulaştığı görülmektedir.  
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TÜFE üzerinde etkisi olan DYSY‟nin farklı güven aralıklarındaki düşük ve yüksek 

regresyon katsayılarına bakıldığında %99 güven aralığında en yüksek katsayıya 

ulaştığı görülmektedir.  

 

Dış borç üzerinde etkisi olan DYSY‟nin farklı güven aralıklarındaki düşük ve yüksek 

regresyon katsayılarına bakıldığında %99 güven aralığında en yüksek katsayıya 

ulaştığı görülmektedir.  
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SONUÇ 

Yabancı sermaye yatırımları giriş ve çıkış yaptıkları ülkeler üzerinde önemli etkilere 

sahiptir. Yabancı sermaye yatırımları genelde ülkelere, doğrudan ve dolaylı sermaye 

yatırımları şeklinde gerçekleşmektedir. Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, farklı 

ülkelerdeki yatırımcıların giriş yaptıkları ülkede fabrika gibi üretim 

gerçekleştirilecek tesisler kurmak, şubeler açmak, gayrimenkul edinmek veya var 

olan bir şirketi almak (veya ortak olarak) yaptıkları yatırımlardır. Dolaylı yabancı 

sermaye yatırımları ise hisse senedi, tahvil alımı şeklinde gerçekleşen portföy 

yatırımlarını oluşturur ve yönetim yetkisi vermez.  

 

Bu nedenle sıcak para anlamına gelir ve kısa vadelidir. Bu açıdan doğrudan yabancı 

yatırımlar dolaysız yatırımlara göre daha kalıcıdır, etkisi uzun dönemde görülür. 

Yabancı sermaye, ekonomik büyüme için gerekli olan dış finansmanı sağlayarak 

tasarruf açığını ve döviz darlığını engellemek için vazgeçilmez bir öneme sahiptir. 

Diğer yandan yabancı sermaye girişleri, ülke içinde döviz miktarını artırarak ülke 

parasının değer kazanmasına neden olur. Ülke parasının değer kazanması ise ihracat 

sektörlerinin rekabet gücünü azaltır, ithalatı daha ucuz hale getirerek özendirir ve 

kaçınılmaz olarak cari açığı artırıcı bir etkiye sahiptir. Bunun yanı sıra ani giriş ve 

çıkışlar nedeniyle ekonominin hassaslığını artırarak dış dünyada yaşanan 

gelişmelerin ülke ekonomisi üzerinde yol açtığı istikrarsızlığı artırırlar. 

 

Bu kapsamda çalışmada doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının makro ekonomik 

değişkenler üzerindeki etkisi Türkiye örneğinde ve 1999-2018 yılları arasındaki 

yıllık bazda kantil regresyon analizi yöntemiyle incelenmiştir. Doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarının etkisinin incelendiği değişkenler ise TÜFE, GSYİH, işsizlik 

oranları ve dış borçlardır.  

 

Araştırmada kullanılan değişkenlerin durağanlık sınaması sonucunda sabit terimli 

modelde,sabit terimli ve trendli modelde ADF t istatistiği anlamlılık değerinin 

0,05‟den büyük ve verilerin durağan olmadığı görülürken; birincil farklarının 
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durağanlık sınaması sonucunda sabit terimli modelde, sabit terimli ve trendli 

modelde ise ADF t istatistiği anlamlılık değerinin 0,05‟den küçük ve verilerin 

durağan olduğu görülmüştür.   

 

1999-2018 yılları arasında gerçekleşen DYSY‟nın GSYİH üzerindeki etkisine 

yönelik gerçekleştirilen analizler neticesinde doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarının GSYİH üzerinde etkisi pozitif ve anlamlı olduğu tespit edilmiştir. Yani 

ülkemize gelen DYSY büyüme üzerinde artırıcı etkiye sahiptir. Ayrıca incelen 

dönemlerde gerçekleşen DYSY düzeyleri GSYİH‟nin %42,18‟ini açıklamaktadır. 

Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının GSYİH etkisi kantil regresyona 

göre  kararlı bir şekilde pozitif ve tüm aralıklarda anlamlı olduğu gözlemlenmiştir. 

 

Ülkemize gelen DYSY‟nın artması TÜFE‟yi negatif yönlü etkilemektedir. Bu sonuç 

muhtemelen  ülkede DYSY‟nın artmasıyla birlikte ülkede ki talebi artırıcı etki 

yaratıyor ama daha çok üretimi etkilediği için enflasyonu düşürücü bir etkiye sebep 

olmuştur. Ayrıca gerçekleşen DYSY düzeyleri TÜFE‟nin %32,16‟sını 

açıklamaktadır.  TÜFE üzerinde etkisi olduğu görülen DYSY‟nin 0,5 tahmini kantil 

katsayısı düzeyinde farklı proseslerdeki anlamlılık düzeylerine bakıldığında ise 0,100 

kantil prosesi dışındaki tüm proseslerde söz konusu etkinin 0,05 anlamlılık 

düzeyinde anlamlı olduğu tespit edilmiştir. 

 

DYSY dış borçları pozitif ve anlamlı etkilemektedir. Bu sonucu şu şekillerde 

yorumlayabiliriz. Ülkeye gelen yabancı sermaye yatırımları beraberinde ülkedeki 

yabancı bankalarla işbirliği halinde ülkedeki yatrımları fianse etmekte de kullanılmış 

olabilir. Bu da dış borcu artıran bir unsur olarak karşımıza çıkmaktadır. Yabancı 

sermaye yatırımlarının ülke ekonomisine girmesiyle, beraberinde devletinde 

yatırımlarını gerçekleştirip, gerçekleştiridiği yatırımların finansmanında da dış borca 

başvurması durumunda dış borcu artırıcı bir etki gerçekleşebilmektedir. Ayrıca 

Türkiye‟de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının GSYİH etkisi kantil regresyona 

göre  kararlı bir şekilde pozitif ve istatistiki olarak tüm aralıklarda anlamlı olduğu 

tespit edilmiştir. 
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DYSY işsizlik oranını artırıcı bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Ulaştığımız bu sonuç doğrultusunda doğrudan yabancı sermaye yatrımlarının ülke 

ekonomisinde girmesi sonucunda literatür çalışmalarında genel olarak işsizlik 

oranınınu düşürücü etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılırken çalışmada artırıcı bir 

etki gözlemlenmesindeki sebep gerçekleşen yatırımların ülkede kalifiye işçi 

yetersizliğinden dolayı iş gücüne katılım anlamında negatif sonuç mu 

doğurmaktadır? Ülkeye gelen doğrudan yabancı sermaye yatırımları daha çok 

makineleşmeyle birlikte daha çok emek yerine sermaye yi istihdam ederek mi 

kullanıyor? Ya da gerçekleşen yatırımların teknoloji ağırlıklı olup iş gücü üzerinde 

olumsuz etkiye mi sahip olmaktadır gibi sorular gündeme gelmektedir.  Türkiye‟de 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının işsizlik oranına etkisi kantil regresyona 

göre pozitif fakat %13‟ten %5 kat sayı değerine kadar azalan bir alanda etkisinin 

görmekteyiz. Bu etki kimi zaman anlamsız sonuçlar çıkaran bir etkidir. Yani işsizlik 

oranı  literatürün aksine çok etkin sonuçlar vermemiştir 
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