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Bu c¢aligmada Azerbaycan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
makroekonomik gostergeler ve lilkenin en biiyiik serveti olan petrol arasindaki iligki
1995-2017 wyillar1 arast ¢eyrek veriler kullanilarak incelenmigstir. Caligmada
makroekonomik istikrari temsilen iki degisken gz Oniine alinmistir. Bunlardan ilki
gayrisafi yurtici hasila, ikincisi ise ihracat ve son olarak petrol fiyatidir. Calismada
kullanilan ampirik yontemler; birim kok testi, esbiitiinlesme testi, ADF Augmented
testi ve Granger nedensellik testidir. Elde edilen ampirik bulgulara goére, dogrudan
yabanci yatirnmlar tlizerinde yasanan dalgalanmalar, gayrisafi yurti¢i yatirimlar
tizerinde dogrusal yonde bir etkiye sahiptir. Petrolun fiyatinin yiikselmesi de dogrudan
yabanci yatirim miktarin1 aym1 yonde etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimi
iilkeye ¢ekmek i¢in gerekli potansiyele sahip olan ve daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmeyi amacglayan Azerbaycan, bu degiskenler iizerinde istikrar1 saglamak

durumundadir.

Anahtar Kelimeler: GSYH, DYSY, IHRACAT, PETROL



ABSTRACT
THE EFFECT OF DIRECTLY FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS ON
AZERBAIJAN ECONOMIC GROWTH: THE PERIOD OF 1995-2017
ILHAM GULIYEV

Department of Economics
Social Sciences Institues Usak University, September 2019
Advisor: Dog. Dr. Mehmet HIIMI OZKAYA

In this study, the relationship between foreign direct investment in Azerbaijan and
macroeconomic indicators and oil which is the country’s greatest wealth, was analyzed
using quarterly data between data 1995 and 2017. Two variables representing
macroeconomic stability were considered in the study. The first one is gross domestic
product, the second one is export and finally the price of oil. Empirical methods used
in the study; unit root test, cointegration test, ADF Agumented test and Granger
causality test. According to the empirical findings, the fluctuations in foreign direct
inverstments have a linear effect on gross domestic investments. The increase in the
price of oil affects the amount of foreign direct investment in the same direction.
Azerbaijan, which has the potential to attract foreign direct inverstment and aims to

attract foreign direct inverstment, has to ensure stability on these variables.
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GIRIS

Kiiresellesme, ekonomik, politik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik agidan aktif bir
varlik gostermistir. Bu bakimdan, kiiresellesme biiyiik 6l¢lide emek, sermaye ve mal
hareketini serbest birakmistir. Ulastirma, iletisim, tiretimdeki gelismeler ve son 20

yildaki politik gelismeler kiiresellesmeyi hizlandirmistir.

Dis ticaret ve dogrudan yatirim, gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerini
artirarak, verimliliklerini ve ihracat kapasitelerini artirarak uluslararasi rekabette
yiizlesmelerine yardimer olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi tilkenin

bir defalik bilangosuna olumlu yansimaktadir.

Ulkenin ekonomik biiyiimesini desteklemek igin ihtiyag duydugu sermaye
akisi, dis ticarete ve kiiresellesmeyle yakindan iligkili yatirimlara baghdir. Bu
bakimdan iilkelerin kiiresellesmesi hem bolge iilkeleri hem de diinya ekonomisi i¢in

stratejik bir Gneme sahiptir.

Calismamiz {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde yabanci sermayeyle
ilgili genis bir bilgi yer almaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tiirleri,
teorileri ve onlar1 etkileyen temel unsurlar irdelenmisdir. Ayni1 zamanda birinci
boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin avantajlar1 ve dezavantajlari, gok

uluslu sirketler ve portfdy yatirimlarida yer almaktadir.

Ikinci bdliimde Azerbaycan ekonomisyle beraber dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin iilkeye gelisi de incelenmisdir. Ilk olarak yabanci ve ev sahibi iilke
acisindan uluslararast sermaye yatirimlarmin belirleyici faktoreleri incelenmisdir.
Azerbaycan ekonomisi donemlere boltnerek incelenmeye alinmisdir. Azerbaycan
ekonomisi dord doneme ayrilarak ayri ayri ele alinmistir. Bu donemlerde Azerbaycan
ekonomisinin bagimsizligindan itibaren giiniimiiz ekonomisne kadar nasil bir yol kat
etdiyi incelenmigdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye gelisi ve iilke

ekonomisine nasil bir katki saglad ortaya konulmusdur.



Ugiincii boliimde ekonometrik bir analiz yapilmisdir. Bu yapilan calismada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Azerbaycan ekonomik bliyiimesi iizerinde
nasil bir etki olusturdugu ve aralarinda nasil bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu
calismada Azerbaycan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile makroekonomik
gostergeler (GSYIH, ihracat) ve iilkenin en biiyiik serveti olan petrol arasindaki iliski

1995-2017 yillar1 aras1 ¢eyrek veriler kullanilarak incelenmisdir.



1. YABANCI SERMAYE YATIRIM TURLERiIi VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIYLA
ILGILi TEORILER

1.1 Yabanci Sermaye ile ilgili Genel Bilgi

Bir Ulkeye disaridan gelen kaynaklar yabanci sermayedir. Bu kaynak para
transferi olarak saglanabilmekte ya da makine gibi iiretim unsurlar1 bigiminde temin
edilebilmektedir. Glinlimiizde transferi gerceklestirilen sermaye elektronik veya e-
transfer bigciminde de olabilmektedir. Bunun yaninda dogrudan sermaye yatirimlari da
bu transferlere dahildir. Diger bir tanima gére dogrudan yabanci sermaye yatirimi
denen bu unsur iilkedeki bir sirketi almak ya da yeni bir sirket i¢in kurulus sermayesi
temin etmek veya halihazirdaki bir sirketin sermayesini yiikseltmek yolu ile de o
tilkedeki sirketlere gerceklestirilen; kontrol yetkisi, isletmecilik bilgisi, teknolojiyi
pesinden getiren yatirimlari ifade etmektedir (Karluk, 1983:14).

Diger bir tanimla yabanci {ilkede yerlesik bir sirketin bagka bir lilkede isletme
kurmasi veya isletme satin almasi yoluyla yatirim yapmasina yabanci sermaye yatirimi
denir (Seyidoglu, 2015: 649) Yabanci sermaye baska bir tanimdaysa genel olarak bir
iilkenin digerlerinden karsiliklar1 farkli sekillerde 6denmek suretiyle kisa vadede
ekonomik giicii artirabilmek maksadiyla temin ettigi teknolojik ve finansal kaynaklar

olarak ifade edilmektedir (Bulutoglu, 1970: 5).

Teknolojik veya mali kaynaklar tilkeden diger iilkeye borg olarak gidip faiz ve
anapara karsiligi verilmekte, iiretim ve yatirima katilma seklinde olmaktadir. Bu
durumdaysa bir tlilkenin digerinde miilkiyet hakki dogmakta, karsiliginda rant ya da
kar s6z konusu olmaktadir. Ulkede sermaye birikiminin olmasi, distan yabanci

sermaye saglanmasina yol agmaktadir (Sonmezoglu, 2000: 279).

Azerbaycan Cumhuriyeti YSKK (Yabanci Sermayelerin Korunmasi Kanunu)
madde 3’te yabanci yatirim kavramini s0yle ifade etmistir: “Yabanci yatirimeilarin kar
elde edebilmek maksadiyla girisimcilik faaliyetleri ve diger alanlarindaki faaliyetlere
yapmis olduklart yatirimlar ve yatirim haklarinin biitiin tiirlerinin yaninda entelektiiel
faaliyetin neticelerine dair haklar ile esya hakkina ait olmayan diger haklar yabanci

yatirimlardir.



Yabanci sermaye azgelismis olan lilkelerde kisa stirede kaynaklari artirmak i¢in
tek yontemdir. Bu bakimdan yabanci sermayeli yatirimlar gerek teknoloji gerek sicak
para olarak ekonomiye kisa siireli bir ferahlik saglayabilen yegane araglardir. Bu ise
kisa vadede var olan kaynaklarin iistiinde bir yatirim ve tiiketim imkani saglamaktadir.
Yabanci sermaye yatirimi iilke disindan bir firmaya ortak olarak katilimdir. Miilkiyetin
ve idari kontroliin yerli ve yabanci ortaklar arasinda nasil dagildigi ¢cok da 6nemli
degildir. Genel olarak miilkiyet payi ile idari kontrol arasinda oransal bir iliski s6z
konusudur. Anlagsma Oncesi yerli ve yabanci katilimcilar pazarlik kosullarni

belirlemektedirler. (Bulutoglu, 1970:5).

Yabanci sermaye yatirimi, bir iilkenin sinirlart disindaki, baska bir iilke

vatandasi olan, bir firmanin, ev sahibi iilkenin sermaye stokuna sahipligini ifade

etmektedir (Karluk, 2009: 687).

Bir iilkede cari islem acigmin verilmesi o iilkede kamu veya 6zel kesim
birikimlerinde kaynak ag1g1 oldugunu gostermektedir. Odemeler dengesi kapsaminda
cari islem agiklarinin sermaye islemleri fazlaligiyla esit olmasi gereklidir. Diger bir
deyisle tilke icindeki kamu veya 6zel kesimdeki kaynak eksigi durumunda bu {ilke
yabanci kaynak kullanacak, bu kullanimsa 0zel sektOre veya resmi alana yabanci

sermayenin girmesiyle olacaktir.

Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlart asagida anlatilmistir:

Dolayh yabanci sermaye yatirimlari: Portfoy yatirimlari da denen bu yatirimlar
uluslararasi sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerinin ekonomik risk, politik risk, kur
ve Ulke riskini tstlenerek pay, faiz geliri veya sermaye kazanci gibi mali karlar elde
edebilmek maksadiyla firma yOnetimlerine midahale etmeden sermaye araglarina
(tahvil, hisse senedi vs.) yatirrm yapmalaridir. Bu baglamda portfoy yatirimlarinin
genelde kar ve faiz oranlarmin az oldugu iilkelerden yiiksek olanlara kaydigi
goriilebilmektedir. Uluslararas1 portfdy yatirimlari, kisa zamanda kar etme amaci
guttiklerinden likiditeleri de yuksek oldugu igin olduklari iilkede meydana gelen siyasi
ve ekonomik gelismeler konusunda oldukga hassastirlar. Yiksek miktarda uluslararasi

portfdy yatirrm almakta olan ulkeler, bilhassa GOU’ler (Gelismekte Olan Ulkeler),



her an ekonomik krize girme riskini de tistlenmektedirler. Ornek vermek gerekirse kamu
finansman a¢1g1 yasamakta olan bir tlke halen yiiksek reel faiz politikasi uygulayip bu
aciklar1 bor¢lanma yolu ile kapatmaya devam etmektedir. Yiksek reel faizler
neticesinde yabanci fonun kisa vadeli olarak tilkeye girisi tesvik edilmektedir. Yuksek
faizlerle tilkeye girmis olan fonlar gegici de olsa bir rahatlama saglamaktadirlar. Ancak
ufak bir negatif beklenti neticesinde bu fonlar tlkeden gittikleri icin ekonomideki
dengeyi bozup kriz yarata bilmektedirler (Arikan, 2006:7).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari; DYSY (Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari), bir lilkede bulunan yerlesik bir sirketin diger bir iilkede kalic1 ve uzun
vadede mali ¢ikar saglama amacidir. Kalict ¢ikar, yabanci sermaye yatirimeisi olan
sirketle yatirimlar ve yatirnmlarin kontrolii dogrultusunda uzun vadeli bagimlilig
ifade eden bir olgudur (OECD, 2008: 14). Calismanin devaminda DYSY ile ilgili daha

detayl1 bilgiler sunulmustur.

1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar:

DYSY genel bir ifadeyle, tasarruflarin olduklart iilkeden ¢ikartilip diger bir
iilkede yatirima c¢evrilmesidir. Konu ile alakali arastirmalar gerceklestirip politikalar
ortaya koyan IMF (Uluslararasi Para Fonu) , UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferans1) ve OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) gibi
uluslararasi ekonomik kuruluslar tarafinca kabul gérmiis miisterek tanimda ise kalici
bir menfaat saglayabilmek adina ekonomilerde yerlesik bulunan sermaye veya
firmalarin diger bir ekonomiye aktarimidir. Bu kapsamda bir yatirimin yabanci
sermaye olabilmesi i¢in bir iilkede yerlesik sermaye ya da sirketin diger bir iilkeye
aktarilmas1 gerekecektir (Sarisoy ve Kog, 2010: 134). DYSY nin genel kabul géren
pek ¢cok tanimi olup bir kismi su sekildedir: DYSY, bir sirketin tiretimlerini kuruldugu
iilkenin disina yaymak i¢in yabanci iilkeler igerisinde iiretim tesisleri agmasit veya o

tilkelerden tesisler satin almasidir (Seyidoglu, 2007:664).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) &lgiitlerine géreyse bir
tilkede yerlesik bulunan kurum veya kisilerin diger iilkelerde kalic1 finansal ¢ikarlar
elde edebilmek adma yaptiklar1 yatirimlari ifade etmektedir. Burada kalic1 ¢ikardan
kasit yabanci sermaye yatirimcilariyla yatirimlarin kontrolii ve yatirimlar hususundaki

uzun vadeli bagimliliklardir (Demircan, 2003:1).



Dunn’a gore, (1987) DYSY alternatif mali metotlarin en mihimlerinden bir
tanesidir. Baska bir iilkede yasayan kisinin diger bir tilkede is tesebbiisiinde bulunmasi ve

ya mevcut olan isletmeden hisse satin almasi yabanci yatirim olarak ge¢mektedir (Bal,

1988: 19)

DYSY’nin 4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunun’daki tanimiysa
asagidaki gibidir:

Yabanc1 yatirimei ve sermaye tarafinca iilkeye getirilmekte olan:
Fikri ve sinai miilkiyet haklari,
Techizat ve makine,

Firma menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),

Merkez Bankasi tarafindan alim satim1 gergeklestirilen konvertibl para seklindeki nakit
Sermaye,

Yurti¢inden temin edilen, yeniden yatirimlarda kullanilmakta olan para, hasilat, kar alacagi ya

da finansal degeri bulunan yatirimlarla alakali diger haklar,

Dogal kaynaklarin ¢ikarilmasina ve aranmasina dair haklar gibi finansal imkanlar
kapsaminda yeni sube veya sirket kurma, menkul kiymet borsalar1 haricinde hisse edinme,
menkul kiymet borsalarindan minimum %10 hisse oram1 veya ayni oranda oy hakki

saglayabilen kazanimlarla bir firmaya ortak olmaktir (Hazine Mistesarligi, 2005).

“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi1” kavramindaki yabanci s6zciigiinden kasit bir
tilkenin ulusal smirlarmin disinda yer almaktir. Yabanci sermaye kavramiysa bir tlkede
bulunan sermaye stoklarina diger iilkenin sahipligidir. DYSY teriminde yer alan dogrudan
sOzciigiiyse yatinm maksatli gelmis olan sermayeyle beraber degisik oranlarda isletmecilik

bilgisi, teknik bilgi ve teknolojinin de Ulkeye gelmesidir (Karluk, 2001:100).

DYSY ’nin yukarida yapilmis olan tanimina karsin DYSY ile alakali yapilmis
olan istatistiklerde bazi hatalar gériilmektedir. En sik goriilen hatalarsa (Demirel, 2006:
12);

DYSY, firmanin mutlak kontroliinden bahsetmemektedir. Ciinkii yatirimlarin DYSY
olabilmesi i¢in %10 oraninda bir 0y ya da miilkiyet hakkina sahip olmas1 gerekmektedir
DYSY, %10 oraninda miilkiyeti bulunan ve ayn1 Ulkede ikamet etmekte olan iliskisiz

birtakim yatirimlarin bir araya gelmeleri degildir. DYSY, bir ya da daha cok ilgili



yatirimcinin bir ya da daha ¢ok iilkede yatirimlar gerceklestirmesidir.

DYSY, yatirimcilarin vatandaslari ya da uyruklarina gore degil ikametgahlarina gore

belirlenmektedir.

Dogrudan yatirim gergeklestiren sirketin dogrudan yatirimcilar tarafinca garanti verilip

almis oldugu borglar DYSY degildir.

1.2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Tiirleri

DYSY, yatirimin yapilacagi lilkelere degisik bi¢cimlerde girebilmektedir. Genel
olarak bunlar1 yatirimlarin miilkiyet durumlarina goére yapilmis yatirimlarin yeni
isletme yaratmalarina gore, Uretim zincirlerindeki yerlerine ve farkli diger degiskenlere

gore siniflandirabilmek miimkiin olmaktadir.

1.2.1.1 Yeni Yatirimlar

Yeni yatirimlar, sirketlerin ev sahibi olan iilkede tamamiyla yeni tesisler
kurmalar1 bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Yeni katma deger ve is yarata bilme
potansiyeli oldugu icin ev sahibi iilke tarafinca en fazla talep edilmekte olan yatirim
bigimidir. Gelismekte olan iilkeler ve gegis ekonomilerinde genelde yavru firmalar
vasitasiyla yapilmig olan bu yatirimlarda proje riskleri ylksek, yatirimlarin ilk
safhalarinda maliyet fazla ve yatirnmlardan beklenmekte olan getirilerin doniis siireleri

uzun oldugundan bu yatirim cazip gelmemektedir (Gérmezoz, 2007: 17).

Azerbaycana yabanci yatirimlarin gelmesinin ana neden dogalgaz ve petrol
alanlarindaki projeler olmaktadir. Diger sektdrlerin bu nedenli gelismemis olmasi
altyap1 yetersizligi ve biirokratik sorunlar nedeniyle yabanci yatirimlart simirh
kilmaktadir. 1995-2001 yillar1 arasinda Azerbaycana yillik net DYSY girisi 650
milyon dollar olurken, 2002-2015 donemleri arasinda bu rakam yillik ortalama 4
milyar dollar1 gérmiistiir. Bu artista, Azerbaycanin Diinya ekonomisine entegrasyonu,
yabanc1 sermayeyi iilkeye ¢ekme politikalari etkili olmustur (Azerbaijan Investment

Climate Statement, 2015: 4).



1.2.1.2 Sirket Evlilikleri

Kiiresellesmeye beraber gelen olgulardan bir tanesi de sirket evlilikleri
olmaktadir. Sirketler sahip olduklar1 yetkileri genis pazarlara yayip paylarini
yiikseltmek ve konumlarimi giiclendirebilmek maksadiyla sermaye yatirimlari
gerceklestirmektedirler. Sirket evlilikleri iki yontemle yapilmakta olup, bunlar sirket
satin almalariyla sirket birlesmeleridir. Sirket birlesmeleri benzeri blyUklikte bulunan
iki sirketin aralarinda verimlilik ya da piyasa giiciiniin artirilmasi i¢in hisse senedinin
el degistirmesi yolu ile yapilabilmektedir. Sirket satin almalariysa kiiciik isletmelerin
biiyiik bir isletme tarafinca satin alinmasi ya da hisse veya varliklarinin énemli bir
boliimiiniin  biiylikk bir sirket tarafindan satin alinmasiyla gergeklesmektedir
(Gedikkaya ve Giirler, 1999). Sirket evliliklerinin ciddi bir boliimii benzer sermaye

yapilari olan Ulkelerin aralarinda veya gelismis tilkelerdeki sirketlerde yapilmaktadir.

Sirket evlilikleri, mevcut varliklarin yerel sirketlerden yabanci sirketlere dogru
aktarilmasini saglamaktadir. Yeni yatirimlarin tersine devralma ve birlesmeler uzun
vadede yerel ekonomilere yarar sunmamaktadirlar. Ciinkii uygulamalarin pek ¢ogunda
yerel sirket sahiplerine gerceklestirilen 6demeler, kazang elde etmekte olan sirketten
hisse verilmesi biciminde yapilmaktadir. Bu ise hicbir zaman kazanglarin yerel

ekonomilere ulasamayacagini gostermektedir (Craenen ve Wemel, 2006:3).

Sirket evliliklerinin negatif ve pozitif yanlar1 asagida verilmisdir (Seyidoglu, 2007:
671):

Cesitli milliyetlerden firmalarin birlesmelerinin toplu sdzlesmeler ve isci ticretleri agisindan

problemlere neden olabilmesi,

Yerel bir firmanin yabanci bir firma igerisinde eriyip gitmesi, ev sahibi olan ulkede negatif bir

siyasi ortamin olugmast,

Farkli kiiltiirlere sahip firmalarin birlesebilmelerinin zor olmasi,

AB (Avrupa Birligi) gibi belirli bir bolgede ya dayabanci bir iilkede kisa vadeli faaliyet

gostermeye baslamasi ve CUS’ larin (Cok Uluslu Sirketler) piyasaya girmelerine hiz



kazandirmasi,

I¢ ekonomilere nazaran smir Gtesi birlesimlerde daha biyiik 6lgek ekonomilerinin

elde edilebilmesi,

I¢sel olarak teknolojiyi gelistirmenin yerine daha az maliyet ile teknolojiye ulasa

bilme imkan1 vermesi,

Ev sahibi olan Ulkeler yabanci firmalarin yerel firmalar1 biinyelerine katmalarini,
yabancilarin iilke ekonomisini ele gegirecegi diisiincesiyle reddedebilmekte veya

kisitlayabilmektedirler. Ciinkii ev sahibi olan Ulkeler tarafindan bu yatirimlara ¢ogunlukla
miilkiyet degisimi olarak bakilmaktadir (Moosa, 2002:14-15).

1.2.1.3 Ozellestirmeler

Ozellestirme; kamusal miilkiyette, kamu tasarrufu ve yonetimindeki bir hizmet
ve malin siyasi, toplumsal, ekonomik amaclarla 6zel kurum veya kisilere devridir
(Gormezoz, 2007: 20).

Ozellestirmenin sebebi iilke kaynaklarinin 6zel sektdr tarafindan kamuya gére
daha etkin kullanilacaginin diisiiniilmesidir. Ozellestirme yolu ile iilkeye girmekte olan
DYSY’yi yapan sirketin amact maliyeti diisiik yatirim ortami saglama, bolgesel ve
kiiresel bir ag kurma, pazar paym yiikseltme fikridir. Ozellestirme fikrine destek
olanlar bu olguyu iilke ye DYSY c¢ekmenin en etkin yollarindan biri olarak
gormektedirler. Yabanci yatirimcilarin sahip olduklar1 yonetim tecriibesi, teknik bilgi
getirebilme kabiliyeti; kamu miilkiyetlerinin dogas1 geregi verimsiz ¢aligmaya sebep
oldugu, ozel sektoriinse kaynaklari kullanmada kamuya nazaran daha etkin oldugu
diisiincesiyle 6zellestirme politikalar: tilkelerin bir cogunda giindemde yer almaktadir

(Oztiirk, 2004).

Ozellestirmeye kars1 olanlarsa bunu uluslararasi ekonomik kuruluslara verilmis
bir taviz olarak gormektedirler. Onlara gére GOU igin 6zellestirme IMF, Diinya

Bankas1 gibi kurumlarin dayatmasidir ( Izatodayev, 2006: 42)
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1.2.1.4 Serbest Bolgeler

Serbest bolge, bir devlete ait toprak parcasi olan fakat bu bolge igerisine girmis
tirtinlerin vergileri ve ithalat resimleri s6z konusu oldugu zaman genelde o devlete ait
giimriik alaninin disinda sayilan ve normal giimriik kontrollerine buradaki Uriinlerin

alinmadigi bolgeleri ifade etmektedir (Gérmezoz, 2007: 22).

Uluslararas1 sermaye akisinin saglanabilmesi adina yatirimcilara sunulan pek
cok tesvik edici diizenlemeden bir tanesi konumundaki serbest bolge uygulamalari,
bilhassa gelismekte olan Ulkeler agisindan 6nemi git gide artmaktadir. Bu tilkelerdeki
genis ihracat pazariyla yabanci yatinm Ve ucuz isgiicii gereksinimi Serbest bolge
sayisini artirmaktadir. Diger yandan diinyada gumrik duvarlarmin git gide asilmasi,
AB gibi gimrik birligi alanlarinin meydana getirilmesi, ASEAN(Giineydogu Asya
Uluslar Birligi) ve NAFTA(Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) gibi serbest ticari
bolgelerin olusmast DYSY ’leri serbest bdlgelere yonlendirmeye baslamistir. Ulkeye
yabanci yatirnmlarin girmesine etki eden altyap: yetersizligi, isgiicii vasifsizligi,
istikrarsiz siyaset, idari ve blrokratik engeller gibi pek c¢ok husus bu bdlgelerle
astlmaktadir (Gormezo6z, 2007:22).

1.2.2 Dogrudan Yabanci1 Sermaye Teorileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirim teorilerini, amag ve yaklagim bakimindan
cok farkli siniflara ayrilmakta ve farkli teorilerle aciklamaya calisilmaktadir. Bu
teoriler yatirim yapmak isteyen yatirirmcinin kendi tilkesinde veya bagka tilkede cekici

veya itici gelen nedenleri agiklamaktadir.
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1.2.2.1 i¢sellestirme Teorisi

Bu teori temelde eksik rekabet sartlarina dayanmaktadir. Ik kez 1976 senesinde
Buckley ve Casson tarafindan ifade edilen bir teoridir (Tekeli ve ilkin, 1987:22).

J.H.Dunnig ve A.M.Rugman tarafindan katkida bulunuldugu bu teoriye gore,
yurtdisindaki piyasalarin diizensizlik ve bir ¢cok riskler icermesi firmalar1 bu piyasalara

yatirim yapma yoluyla i¢sellestirmeye yonlendirmisdir (Oztiirk, 2004: 118).

Bu teori ¢ok uluslu sirketlerin bulunduklar1 piyasalarda satis yapmasinda
kiralama veya lisanslama yoOnetimini mi kullanacagini yoksa dogrudan yabanci
sermaye yatirim yoluyla kendisi mi iiretim yapacagini agiklamaktadir. Firmanin neden
dogrudan yabanci sermaye yatirimini tercih ettigini agiklamis olmaktadir (Demirel,

2006: 25-26).

Belirtilmis oldugu gibi yabanci sermayelerin bir iilkeye girmesinde o tilkedeki

emegin yapisi, dogal kaynaklar gibi pek ¢ok faktor etkilidir.

Icsellestirme teorisi dort temel faktdre baglidir

Endiistriye bagl faktorler
Bolgeye 6zgi faktorler

Ulusa 0zgu faktorler Firmaya 6zgu faktorler

Bu teori sirketin tliretim siireclerini etkileyen girdilerin yol acacag iist diizey
maliyet ve piyasa riskinden korunabilmek maksadiyla igsellestirme yoluna
gidilmesidir. Uluslararas1 manada i¢ piyasalar bilinyesinde rastlanan veya
rastlanabilecek olasi risklerin icsellestirilmesi yolu ile firmalarin sistemlerinin bir
araya getirilmesi araciligiyla riskleri avantaja doniistirmek amaclanmaktadir
(Kurtaran, 2007: 367-382). Neticede igsellestirme secenegi ile beraber firmalar dis

kaynaklara bagvurma yolundan kurtula bilmektedirler.
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1.2.2.2 Portfolyd Teorisi

Ozellikle 1939’larda meydana gelen yabanci sermaye hareketlerine yonelik
olan “Portfolyd Teorisi”’, Markowitz ve Tobin tarafinca gelistirilmis olup, yatirimlar

getirinin pozitif, riskin ise negatif bir fonksiyonudur.

Markowitz portfoyiin iki bakis acistyla olusturula bilecegini ilkinin gézlem ve
deneyimle baslaylb menkul kiymetlerin se¢imi ile sonlandigini, ikincinin ise ayni

inanclar ile baglayib portfoyiin olusturulmasi ile sonlandigini ifade etmisdir
(Markowitz, 1952: 77).

Portfoy teorisinde yatirimcinin riski kontrol altina alabilmesine gore risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde farklilagsmaktadir ( Demirtas ve

Gungor, 2004: 104).

Sistematik risk sistemin kendisinden kaynaklanan risklerdir. Sistematik riskin
kaynagini sosyal, ekonomi ve ¢evredeki muhtemel politik degisikler olusturmaktadir.
Sistematik olmayan riskler, sirkete veya sektore bagl riskler olup, c¢ok iyi

cesitlendirme ile bertaraf edilebilir (Byers, Groth ve Sakao, 2013: 4).

Bilhassa ¢ok uluslu firmalarin kararlarmi degerlendirmede karsi karsiya
kalabilecekleri  riskleri dikkate alip yatinm gerceklestirecekleri alanlari

cesitlendirmeleri ve risk kanallarini ¢ogaltip riski en aza indirmeleri hedeflenmektedir
(Mucuk, 2007:21-24).

1.2.2.3 Uriin Devreleri Teorisi

Canli varliklar gibi iiriinlerin de belli bir dmiirleri oldugunu ortaya atan “Uriin
Devreleri Teorisi” Raymond Vernon tarafindan ¢ikartilmistir (Erdost, 1982: 33).

Vernon, ABD c¢ok uluslu sirketlerinin iiretim giiciinii artirmasi i¢in gelistirilen
bir teoridir. Vernon teoride iriin yasamini ii¢ evrede incelemis ve bu evrelerin

kendisine has 6zellikleri bulunmaktadir.
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Bu, li¢ asamaya dayanan bir teoridir:

Urin Gelistirme Dénemi (yeni iiriin): Gereken girdilerin tiimii saglanip isletmeler,
urinu elde etmisler ve piyasaya siirmiislerdir. Olast dis kaynak kullanimlarina
basvurulmadigindan girdi maliyeti fazla olacag: i¢in fiyatlar da fazla olacaktir.
Olgunlasma Dénemi: Uriin satilip Kar edildiginden piyasadaki yer bulunmustur. Artik
belli seviyede kar yakalayan sirket kar oranlarini artirmak istediginden yatirimlarin
baska tlilkelere kaymalarina sebebiyet verecektir.

Standartlasma Donemi: Yatirim sahasinin genislemesi ile artik tirtinlerin belirli bir
standartta kalitelerinin saglanmasmin ardindan her agidan triin standardizasyonu
temin edilmistir. Teknolojideki ilerlemeler ve Uretim sureglerinin denetimlerinin
gliclesmesi kar1 Ve verimi diisiirdiigiinden tiretici ve ihracat¢i olan iilke zaman igerisinde

ithalat¢1 olacaktir ( Moosa, 2002: 38).

1.2.2.4 Eklektik Paradigma ( OLI)

1988 senesinde Dunning’in gelistirdigi “Eklektik Paradigma”, “OLI
Paradigmas1” seklinde de isimlendirilmektedir. OLI terimini meydana getiren
(Ownership — Location — Internalization); miilkiyet, yerlesim (konum) ve igsellestirme

unsurlarina dayanmaktadir (Yalgmn, 2011: 57-66).

Tanimda da goriilebilecegi gibi Dunning’e gore isletmelerin yabanci dogrudan
yatinm faaliyetlerine girebilmeleri i¢in bahse konu bilesenleri yerine getirmeleri

gerekmektedir. Bu bilesenler sdyle agiklana bilmektedir:

Miilkiyet: Ekonomik c¢alismalarint yapan sirketler genelde dretim girdileri temin
ederken kendi imkanlarin1 kullanmali ve bunlar disardan temin edenlerden Ustln

konuma gegip sirketlerine monopolistik bir nitelik kazandirmalidirlar.

Yerlesim: Yatirim gerceklestirecek sirketlerin olduklart cografyaya bagli olarak
hammadde vb. temel girdilere ulasamiyor olmasi halinde 6nemli bir maliyet meydana
gelmektedir. Bunun yaninda iilkelerin disa kapali ekonomilerinin bulunmasi, din, dil

gibi unsurlar da etkilidir. Bu unsurlar pozitif etki yaptiginda Ustunliik saglayacaklardir.
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Icsellestirme: Isletmeler ellerindeki kaynaklar1 teknolojiyle aymi yoniimli
kullanirlarsa iiretimde 6ne gegebilmektedirler. Isletmeler dis kaynaklar kullanmadan,

elerinde bulunan kaynaklar1 disa agmadan 6z kaynak kullanim giiciinii arttiracaklardir.

1.2.2.5 Tekelci Rekabet Teorisi

Charles K indleberger ve Stephen Hymer tarafindan gelistirilmis monopolistik
teori endistriyel organizasyon olan sirketin uluslararasi seviyede tam rekabet
kosullarinda olmadigini ifade etmektedir. Var oldugu ekonomi i¢inde kazandig: karin
daha ¢ogunu kazanmasinin yaninda dogrudan sermaye yatirimlarini gergeklestirecegi
dis ekonomilerdeki yerel sirketlerden daha cok kar yakalamasi gerektigini

diistinmektedir (Kusluvan, 1998:163-180).

1976 yilinda yaptig1 ¢alismasinda Hymer, yabanci yatirimlarin gittikleri iilkede
sadece sermaye yatirimi degil, ayn1 zamanda sahip olduklar1 teknoloji, yOnetim
bilgileri ve girisimcilik gibi 6nemli unsurlarida beraberinde tasiyacaktir. Hymer,
DYSY sadece sermaye tasimadigini ifade eden ve kendi ¢alismasinda buna énemli yer

aywran ilk kisidir (Kirankabes, 2006: 276).

Hymer, yabanci yatirim yapan firmalarin yatirim yaptiklar iilkede bir sira
avantajlara sahip olmalar1 gerektigini sdylemis ve bunu da piyasanin aksakligi ile
aciklamigdir. Piyasanin aksakliginin gerekgesi olarak da endustriyel Orgutlenme
yapisini gostermisdir. Yabanci firmalar yerli firmalarla Uriin ve potensiyal tiketici
rekabet yerine, sahip olduklari avantajlar1 kullanarak kendilerine tekelci glicii
saglayacak olan yatay ve dikey birlesmelere yoneleceklerdir (Batmaz, Tunca, 2005:
51).

Kindleberger, yabanci firmalarin sahip olduklari bu avantajlar ayn1 zamanda
diger kuruluslara tasinabilecek ve yabanci iilkede faaliyet gdstermenin firmaya
yukleyecegi bir sira ek maliyetleri gidererek firmaya maddi getiri saglayacak sekilde
olmasi gerektigini ifade etmisdir (Moosa,2002:30).
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1.2.2.6 Oligoplistik Teori

Knickerbocker tarafindan analatilan bu teori 6zellikle Amerika’da firmalarin
iretim, fiyat gibi politikalarini belirlemelerinde birbirlerinden etkilenmekte olduklarini
gdz Oniinde bulundurarak oligopolistik yapidaki sirketlerin yurt disi yatirimlar
gerceklestirme noktasinda baska diger sirketleri de etkileyebilecegini diistiinmektedir

(Kurtaran, 2007: 367-382).

Knickerbocker gore, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin oligopolistik tepki sonucu ortaya ¢iktigini ifade etmisdir. Pazar
paymi arttirmak i¢in bir firma tarafindan yapilan yatirim, kendi pazar paylarim
korumak icin diger firmalari da harekete gecirecektir. Yabanci yatirnm yapacak

firmalar yatirimlarini genellikle rakip firmalarin davranislarina gore belirlemektedirler

(Oztiirk, 2004: 118).

Teori, blytk oligopolistik firmalarin oldugu spesifik endiistriyel piyasalarda

gecerli olup, diger sektorlerde (monopolcii rekabet, tam rekabet ve monopol piyasasi)

zay1f kaldig1 soylenmektedir (Yavan, 2006: 104).

1.2.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Etkileyen Temel Unsurlar
1.2.3.1 Yapisal Unsurlar

Devlet politikalarinda “Siireklilik lkesi” esastir. “Siireklilik {lkesi” islemlerin
daha hizli, etkin yerine getirilmesi ve kirtasiyeciligin azaltilmasi gibi biirokrasinin
etkinligini artirict ve hizlandirici rol oynamaktadir. Dolayisiyla ev sahibi tlkede
olusmasi gereken ¢ekici unsurlar iginde yer almaktadir. Somut bir 6rnekle agiklanacak
olursa; Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi’nin ekonomiye girme stresi burokratik
engellerden dolayi,“Gana ve Uganda’da ortalama 2 yil, Tanzanya’da 1,5 yil gibi uzun

bir siire alirken, Malezya’da 6 ay i¢inde sonug¢lanmaktadir (Sabir, 2003:80).

Politik alanlardaki degisiklikler ve istikrarsizliklar yabanci yatirimlar igin

cok onemli unsurlardan biridir, llke i¢inde olusmus ekonomi, siyasi ve politik
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olumsuzluklar iilkeye yabanci yatirimlarin gelemsinin 6niine gegmektedir. Ulkede

olan yabanci sermayenin tlilkeden kagmasina neden olmaktadir (Algan, 1998: 98).

Yabanci yatirimcinin yatirim yapacagi iilkeye secerken belli bagl unsurlarin
etkiledigi diisiiniiliirse; bilirokrasinin yavas islemesi, siirecin uzun ve maliyetli olmasi

yabanci yatirimeinin kararinda caydirict olmaktadir.

1.2.3.2 Ekonomik Unsurlar

Dolayli yatinmlarin aksine dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar tasfiyesi
kisa siirede miimkiin olmadig1 i¢in yatirimei daha fazla risk almak durumundadir. Bu
ylizden yatirimcilarin ekonomik ve siyasal istikrar konusundaki hassasiyeti biiyiik

onem arz etmektedir.

Genel anlamda enflasyon seviyesi, emek piyasasi (issizlik) Ozellestirme
politikalari, demografik yapi, fiyat istikrari, doviz kur politikalar1 (dalgali kur — sabit
kur) ve faiz politikalarindaki siireklilikler, vergi muafiyetleri (Ozyildiz, 1998: 69), vb,
temel gostergeler ve temel yatinmlar girigsimcilerin sermayesini transfer etme

konusunda etkili olacaktir.

Bir diger yakalgsima gore, ekonomik unsurlara pazarin biiytikliigi, disa agiklik,

isglicii maliyetleri, ulagim ve dis ticaret acig1 olarak gosterilmektedir (Govdere, 2003:
28).

Kiiresellesme, bir¢cok dinamigi etkiledigi gibi yabanci sermayeyi de ¢atisi altina
almis ve mobilitesini kolaylagtirmigtir. Yatirimeilarin artik kaynaklarini ¢ok daha rahat
farkli cografyalara aktarabildikleri diisiiniiliirse, gerek makro anlamda ve gerekse de

mikro anlamdaki ekonomik istikrar yatirimcilarin kararlarinda etkili olmaktadir.

1.2.3.3 Hukuksal Unsurlar

Yabanci yatirimcilarin karar alma prosediirii irdelendiginde Ozellestirme

stirecinde gayrimenkul edinmenin ve hukuki isleyislerin, bu konuda iilke uygulamalari
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bazinda 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Bunun yam sira yatirnm yapacak olan
sitketlerin biiylime ve karliligin1 artirma istegiyle gerceklestirmek isteyecekleri
birlesme ve satin alma islemlerinde kanun yonetmelik v.b. ilgili hukuki diizenlemeler,
yatirimcilarin kendi bulunduklar iilkelere gére daha esnek olmasi yabanci sermaye

igin cekici unsur olabilmektedir.

Yatirnmcinin kararini etkileyen onemli kriterlerden biride, iilkenin adalet ve
hukuk sisteminin isleyis seklidir. Yatirimcr igin yatinminin giivencede olmasi ¢ok
onemlidir. Sermaye ve kazanclarini transfer etmede veya her hangi bir anlagsmazlik
durumunda hakkini arama sistemlerinin islerligi ve giiven ortaminin saglanmasi ¢ok

onemlidir (Unal, 1995).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin korunmasi bakimindan saglam bir
hukuksal yap1 gerekli olmakla birlikte, daima yeterli olmaya bilir. Yabanci
yatirimcilarla yapilan sozlesmelerde kaynaklanan sorunlari ulusal yargi tarafindan
degil de uluslararas1 yagi tarafindan karara baglanmasi daha giliven verici ola bilir

(Candemir, 2009: 672).

1.2.3.4 Sosyo - Psikolojik Unsurlar

Bir dlkenin sosyal durumunu etkileyen bir c¢ok faktér bulunmaktadir.
Demografik yapi, okuma — yazma orani, dini yapi, emek piyasasi, gelir — servet
dagilimi ve ¢alisma ahlaki, bu dinamiklere 6rnek gosterilebilir. Genel ekonomik durum
ve hukuki diizenlemeler, DYSY’ler i¢in temel belirleyiciler kabul edilirse, sosyal —
psikolojik etkenler sermaye hareketlerini etkileyen ikincil faktorler olarak

degerlendirilebilir.

Giliniimiiz ekonomisinde yabancilar i¢in yatirim yerlerinin tespit edilmesinde
bir sira degisiklikler olmus, dogal kaynaklara yakinlik ve ucuz isgiicii maliyetleri
olmustur. Gelismis olan {ilkelerdeki is giicii maliyetlerinin fazla olmasindan dolay1,
uluslararas yatirimcilar 1yi egitilmis ve ucuz is giicii potensiyalina sahip gelisimekte

olan iilkelere yonelmisdir (Bayraktar, 2003: 12).

Sosyal yapida ortaya ¢ikabilecek uyumsuzluklar ve dengesizlikler, her an

sosyal patlamalara ve sosyal ¢atismalara neden ola bileceginden, ekonomik ve politik
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istikrar da bundan olumsuz etkilenecektir. Bu da yabanci sermaye yatirim kararlarini

ilgili tilke aleyhinde olumsuz bir algi olusturacaktir.

Sosyal politikalarin taraflar1 uygulayacagi politikalar sayesinde sosyal
tekamiile ulasmay1 hedeflemektedirler. Bu yoénde uygulanan politikalar sayesinde
sosyal etmenler uyum ve istikrarli gelisirse, genel ekonomik seviye de olumlu yonde
etkilenecektir ve yatirimcilar i¢in olusmasi gereken ortama olumlu katki saglayacaktir

(OzcanveAr1,2010).

1.2.3.5 Diger Unsurlar

Kiiresel sermayenin en Onemli unsurlarindan biri CUS (Cok Uluslu
Sirketler)’ler oldugu kabul edilirse yatirim yapacaklari {lilkeye getirecekleri nakdi ve
gayrinakdi degerleri, kendi ¢alisma bigimlerinin ve etik kural ve kdltrlerini
yansitmalar1 gayet dogaldir. Bu baglamda ¢okuluslu sirketlerin verimlilik ve karlilig1

artirmak amaciyla yeni yonetim sekilleri ve yeni teknolojileri kullanmaktadirlar.

Bu ylzden yatirim yapilan iilkedeki emek arzinin aliskin oldugu Uretim ve
yonetim bigimlerinin farklilik olugsmasi son derece olagandir bu durum ¢alisan
psikolojisi bakimindan gegis siirecinin endise ve tedirginlik yaratmasi gibi olumsuz
sonuglar dogurabilmekte, verim disiikliikleri meydana gelebilmektedir. Durkheim‘in
ifade ettigi gibi “’yeni kurallar yaratamamis bir toplumda, bireyleri toplumsal buttine
baglayan baglarin kopmasi durumu’’ (Biiyiikyilmaz, 2007) olan anomik bir durum
yasanmasi yatirim karar1 almig ya da alacak olan yatirimeinin kararini olumsuz yonde

etkileye bilmektedir (Karluk, 2013).
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1.2.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Ulkeler yabanci sermayenin iilkeye gelmesi icin politikalar diizenler ve
uygularlar, ayn1 zamanda bu politikalarin yarattigi olumlu etkilerden de faydalanmak
istemektedirler. Ancak yabanci sermayenin yaratmis oldugu olumlu etkiyle beraber,

yaratmis oldugu olumsuz etkileride vardir.

Geligmis ilkelerin neredeyse tamaminda DYSY’n1 ¢ekebilmek igin
propaganda ve tesviklerle onemli bir ¢aba gosterirken, gelismekte olan {ilkeler
DYSY na ne kadar ihtiya¢ duysalarda bir siiphe ile yaklagmatadirlar; DYSY ’nin orta
ve uzun vadede gelirden daha ¢ok doviz akimi1 sagladigy, yerli firmalarin yerini yabanci
firmalarin aldigi, iilke egemenligini tehlikeye sokacak bir unsur olarak gérmektedirler

(Ryrie, Aktaran: Bal, 1998: 19).

1.2.4.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Avantajlari

Ulkeler, yabanci sermayenin iilkeye gelisi icin diizenledikleri politiklardan
ekonomik acidan bazi yaralar beklerler. DYSY’lar1 sadece istthdam yaratma,
gelirdiizeyini yiikseltme ve sermaye transferi gibi etkiler yaratmamaktadir. Aym
zamanda ekonominin iiretim kapasitesini arttirma, tiretim artis1 saglama, yeni teknoloji
ve yonetim bilgisi getirme, doviz girisi saglama, ihracati arttirma, i¢ tekelleri kirma
rekabet ve dinamizm yaratma, vergi geliri saglama gibi DYSY ’larinin olumlu katkilar

da olmaktadir (Ozyildiz, 1998: 1).

DYSY’larinin olumlu etkileri su sekilde degerlendirilebilir (Seyidoglu, 2007:
616-617):
Ekonominin iiretim kapasitesinin artmasi: Az gelismis ya da gelismekte olan
iilkelerin temel 6zelligi sermaye birikiminin yetersizligidir. Yabanci sermaye hem
baglangicta getirdigi sermaye ile hem de elde ettigi karlar1 yeniden yatirima
dontstiirerek lilkenin {iretim kapasitesinin arttirilmasina 6nemli bir katkida

bulunabilmektedir.

Uretim artis1 ve istihdam yaratma: DYSY lar1, sagladig1 yeni iiretim kapasitesi ile

ulusal Gretimin artmasina ve istihdamin artmasina yol agabilmektedir.
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Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme: DYSY gittigi lilkeye teknoloji ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde gotlrmektedir. Dolayisiyla DYSY’lar1 Ulkeler

arasi teknoloji transferi yollarindan birisi olarak kabuledilmektedir.

Doviz girisi saglama: DY SY 'nin getirdigi dovizler, uzun dénemde ithalati ikame edici
ve ihracati arttirici etkiler yaratarak, gidilen tilkenin 6demeler dengesini diizenlemesine

katkida bulunur.

fhracati arttrma: Gelismekte olan iilkeler DYSY’larina giris izni verirken, bu
yatirimlarin ihracata yonelik olarak tiretimde bulunmalarini gz 6niinde bulundururlar.
Ciinkii uluslararasi nitelikte olan yabanci firmalar dis piyasalar konusunda oldukga
genis deneyimlere sahip olup yaygin bir satis ve pazarlama orgiitleri vardir. Ev sahibi

ulke bu olanaklardan yararlanmay1 amaglamaktadir.

i¢ tekelleri kirma, rekabet ve dinamizm yaratma: Yerli sanayinin tekelci bir yapiya
sahip olmasi1 durumunda yabanci firmalarin piyasaya girisi, tekelciligi kirarak kaynak

verimliliginin artmasina ve i¢ fiyatlarin diismesine neden olabilmektedir.

Devlet hazinesine vergi geliri saglama: Etkin bir vergi sisteminin uygulanabildigi
durumlarda, yabanci sermayenin sagladigi karlar ev sahibi tlke hikiimeti i¢in dnemli bir

vergi kaynagi olusturabilmektedir.

1.2.4.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Dezavantajlar:

Dogrudan yabanci sermayenin olusturdugu dezavantajlardan en 6nemlisi
belkide haksiz rekabetdir. Yatirim yapan firmalarin yeni teknoloji, yeni {iriin gibi
sloganlar1 yerli firmalar1 zora sokmaktadir. Rekabet giiciinii minimize etmektedir

(Horasan, 2010: 32).

Dogrudan yabanci sermayenin yatirimlarinin ekonomik ve siyasal agidan iilke
tizerinde dogura bilecegi bazi 6nemli sakincalar vardir. Ekonomi (izerinde yabanci

denetimin artmasi, yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet dstiinligii ve yerel
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ekonomide tekel yaratmasi, dis ticaret kisitlamalarmin asilmasi, doviz giderlerini
arttirrict yonde etki,ihracati kisitlama, sirket satin almalari bi¢iminde gelen yabanci
sermaye ve teknolojik  bagimlihlk  DYSY’nin  dezavantajlar1  olarak

degerlendirilmektedir.

Ekonomi Uzerinde yabanci denetimi arttirir: DYSY’larinin temel 6zelligi sirket
yonetimi Uzerinde dolaysiz bir denetim saglamalaridir. Bu agidan bir plana bagh
olmaksizin kabul edilen DY SY’lar1 baslica sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetimi
altina alabilir. Buda 0lkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligini tehlikeye

sokabilecektir.

Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet iistiinliigii ve yerel ekonomide tekel
yaratma: DYSY isletmecilerinin sahip olduklar1 sermaye, ileri teknoloji ve iist diizey
yonetici bilgileri kiglk olgekli yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet {stiinliigi
ortami yaratmaktadir. Buda yerli kiiglik 6l¢ekli sirketlerin rekabet de kendilerine yer
bulmamalarina ve endiistriyi terk etmelerine neden olmaktadir. Bu haksiz rekabet

ortamin da yabanci isletmeler yerli ekonomide tekel pozisyonuna gegebilmektedirler.

Dis ticaret kisitlamalarimin asilmasi: Ulkeler bazi koruyucu amaclari hayat
gecirebilmek i¢in dig ticaret ksitlamasi getirebilmektedirler. Bunun temel amaci
tilketimin daraltilmasi, iiretimin arttirilmasi ile ilgilidir. Ancak, DYSY ile iiretilen bu

mallar yurt i¢ginde iiretilecegin de tiiketim daraltilamaz.

Déviz giderlerini arttiricr etki: Yabanci sirketler pek ¢ok durumda, beklendigi gibi
ihracata yonelmemekte, hammaddeleri yerli kaynaklardan degil yurt disindan temin
etmekte ve yaptiklar1 kar transferleriyle de 6demeler bilancosu iizerindeki baskiy1

arttirmaktadirlar.

Thracati kisitlama: Cok uluslu bir sirket yabanci iilkede sube agtig1 zaman bu subenin
ihracatta kendisiyle rekabette bulunmasina genellikle izin vermemektedir. Dolayisiyla

eV sahibi tlilkenin ihracat olanaklar1 yapay bir bigimde daraltilmig olacaktir.

Teknolojik bagimhlik: Yabanc isletmeler AR-GE faaliyetlerini gittikleri Glkelerde

degil kendi ana merkezlerinden gergeklestirmektedirler. Bu durumda ev sahibi Ulkeler
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yeni teknikleri siirekli olarak yurt disindan ithal etmek zorunda kalacaktir. Bu da

teknolojik bagimlilig1 arttirmaktadir.

Sirket satin almalari biciminde gelen yabanci sermaye: Yeni bir tesis kurmak yerine

Ulkede kurulubir tesisin satin alinmasi seklinde gelen yabanci sermayenin yarari
siirlidir (Seyidoglu, 2007:619-620).

Gliniimiiz ekonomisinde DY SY ’nin lehine ve aleyhine sdylentiler olmaktadir.
Genellikle siyasal deger yargilarinda kaynaklanmaktadir. Her iki goriisiinde haklilik
pay1 oldugu sdylenile bilir. Ulke ekonomisi ile CUS ¢ikarlar {ist {iste diisdiiyiinde,
DYSY 'nin iilke ekonomsine katki saglayacagini sdyleyebiliriz. Bu giin dinya tlkeleri
bu sdylentileri bir kenara birakip, kendi tlkelerine yabanci sermaye ¢ekmek igin adeta

bir-birleriyle yaris igine girdikleri goriilmektedir (Seyidoglu, 2007: 616-620).

1.2.5 Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1.2.5.1 Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler (CUS), bir ana merkeze bagl olarak diger iilkelerde
faaliyet gosteren subelerden ve birimlerden olusmaktadirlar. Ana merkeze bagl olarak
faaliyet gosteren bu subeler veya birimler merkez yoOnetimi tarafindan organize
edilerek denetlenmektedir. Yonetim, organizasyon ve denetim islevlerini ana merkez
istlenmektedir. Ana merkeze bagh olarak faaliyet gosteren bagli sirket ve subeler ise
sahip olduklari kazanglarin tamamin veya bir kismin1 merkeze transfer etmektedirler

(Seyidoglu, 2007:620).

CUS’ler, yabanci bir Ulkede faaliyet gosterselerde, ana merkezin denetimi
altindadirlar. Ekonomik ve mali faaliyetler ana merkezden planlandigi i¢in firmanin tek
amaci kar maksimizasyonuna ulasmaktir. Bu nedenle yabanci tlkede faaliyet gosteren
firmanm ¢ikarlari, ev sahibi Glkenin cikaralari ile aym olmayabilir. Ornegin, firma
ekonomik kosullar1 uygun bulundugu takdirde, is¢i ¢ikarimima gidebilir ve Gretimi bir

sire eksik kapasiteyle yapabilirler. Hammadde ve ara mallarini yerli tilkeden degilde, bir
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baska iilkeden veya ana merkezi bulundugu iilkedende yapabilirler (Seyidoglu,
2007:627).

Cok uluslu isletmelerin Uretim faaliyetlerini ¢ grup altinda toplamak

mamkandur;

Geriye baglantih iiretim faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklarin islenmesi
amaciyla kurulan sirketlerdir. Ozelliklerine gore kendi sanayi Uretimleri icin ya da
diinya pazarlar1 i¢in gerekli ham maddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satigi gibi
faaliyetlerde bulunurlar (petrol ve maden isletmeciligi vb.).

fleriye bagintih iiretim faaliyetleri: Bu sekilde kurulan sirketler ya ana sirketin
yabanci iilkelerdeki satig faaliyetlerini diizenlemek ya da ana sirketin bulundugu
ulkenin pazarlarmin sinirli olmast nedeniyle diger (lkelerde yatinm yapma

zorunlulugunda olan sirketlerdir.

Yatay bagintih iiretim faaliyetleri: Yatirim yapilan tilkedeki bagl sirkete sermaye ile
birlikte Gretim igin gerekli teknoloji, teknik yardim (know-how) ve isgiicii transfer
edilerek bagli sirketin ana firmanin iiretim stratejisi dogrultusunda iiretim yapmasi
saglanir. Cogu zaman oligopolistik bir yapiya sahip bulunan ve yatirimlariyla yabanci
tilkelerdeki nispi olarak diisiik maliyetli Uretim faktorleri ve pazar olanaklarindan
yararlanmaya caligan bu sirketlerin amaci, karlarini diinya 6lgeginde maksimize
etmektir (Alpar, 1985: 89).

1.2.5.2 Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlan fliskisi

DYSY genellikle “cokuluslu veya uluslariistii sirketler” olarak adlandirilan
dev sirketler tarafindan yapilmaktadir. 1990 yilinda sadece 100 CUS toplam DYSY
stokunun yaklasik %30°’nu ve toplam akisin da yaklasik %15°ni olusturmaktaydilar
(Hirst ve Tompson, 2003: 81). Bugiin yasanan globallesme siirecinde de esas itibari ile

bu uluslararasi iiretimin yer aldigi soylenebilir.

Kiiresellesen diinyada DYSY ve CUS lar, kimilerine gore kalkinmanin anahtari

olmaktadir. Kiiresellesme siirecinde ne kadar dogrudan yabanci sermaye g¢ekerse o
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kadarda iiretimden pay saglayacaklardir (Giirek, 2003: 6).

Uluslararasi Uretim, merkezleri bagka Ulkelerde bulunan, ana firmalarin blyuk
6lctde kontrol ve yonetimindedir. UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi)’in Diinya Yatirim Raporu 2001 yilinda 65.000 CUS ve bunlarin dis
iilkelerdeki 850.000 istiraki, yaklagik 56 milyon kiginin issiz kalmasinin Oniine
ge¢mektedir. Bu rakam 1990°da 24 milyon kisi idi ki, bu da toplam CUS istihdaminin
%83 ne tekabiil eder. Bununla birlikte diinya toplam ihracatinin 3 katini agan 19 trilyon

$’lik satis ki, bu 1990 rakaminin 3 katidir, gergeklestirmektedir.

Yalniz istirakler diinyada gerceklesen iiretimin %11’ini ve diinya ihracatinin
%30°’nu  gerceklestirmektedirler. 2000 yilinda diinyada, uluslararasi {retim
gerceklestirmekte olan 60.000 ana sirket ve bunlarin yabanci tlkelerde kurulmus 500
bini askin istiraki (foreign affiliates) bulunmaktaydi. 1990’larin baslarina baktigimizda
ise, 170.000 bagl organizasyonu kontrol eden yaklasik 37.000 ¢okuluslu sirketlerin
varligin1 gorityoruz. Bunlarin nerdeyse %70 civarinda kismi on dort gelismis OECD
ulkesinden idi (Hirst ve Tompson, 2003: 80). Bu sirketlerin ayrica ¢ok sayida yabanci
sirketlerle olan evliliklerini ve diger gesitli sekillerde sermaye iliskisi, yani ortaklik

iliskisi igermeyen anlagmalari ve iligkileri var olmaktadir.

1990’11 yillarda iilkelerin GSYiH’lar1 ile sirketlerin yillik satislar1 bir
siralamaya tabi tutuldugunda, 100 biiyliik ekonomiden 49’nun iilke oldugu, diger
51’nin CUS oldugu goriilmektedir. Diger yandan en biyuk 200 CUS’un yillik satiglar
toplami, en biiylik 10 iilke disinda kalan iilkelerin toplam hasilasindan daha fazla
olmaktadir. En biiylik 200 CUS’un yillik satiglar1 toplami diinya niifusunun %24 iinii
olusturan en yoksul 1.2 milyar $ kisinin yillik gelirleri toplamimin neredeyse 18 kati
dolayindadir (Arikan, 2006:6-7).

Bu cok uluslu sirketlerin icinde, ¢ogu gelismis Ulkelerde kurulmus biiyiik
firmalar yaninda gelismekte olan iilke firmalari, son zamanlarda gecis ekonomilerinde
kurulmus bulunan firmalar ve hatta kiiclik ve orta boy isletmelerde (KOBI) yer
almaktadirlar. Fakat bu firmalar topluluguna baktigimizda bu ¢okuluslu sirketler iginde

az sayida buytk firma duruma egemen gorlndyor, yani bir yogunlasma olgusu ile
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birlikte, tam rekabet sartlarindan daha ¢ok oligopol durumu s6z konusudur. Soyle ki,
1992 yilinda DYSY stoku toplam 2 trilyon $’1 ve bu stoku kontrol eden CUS’lar 5,5
trilyon $’lik (yerli ve uluslararasi) satistan sorumlulardir. Bu rakam, 1992’deki 4
trilyon $’lik toplam diinya ticaret hacminden daha fazlaydi. DYSY stokunun yalnizca
%35’nin kokeninde azgelismis olan iilkelere ait CUS wvardi (Hirst ve Tompson,
2003:81).

1998 yilinda mali sektor disinda diinyanin en biiyiik yliz ¢okuluslu sirketinin
yabanci tilkelerdeki yatirimlari, yani istirakleri, 1.800 trilyon $’a ulagsmisti. Ayn1 yil
bunlar 2,1 trilyon $ ihracat yapiyorlardi ki, diinya ihracati o y1l 7 trilyon $ civarindaydi
ve bu yiz biyik firma yabanci iilkelerdeki istiraklerinde 6 milyon Kkisinin issiz
kalmasin1 engelliyordu (Tére, 2001: 77-78). Ayrica bu sirketlerin bulunduklar
ulkelerde veya uluslararasi piyasalarda yaptiklari satis hacimleri de 1998°de 11 trilyon
$’a ulagmustir. 2000 yilna gelindiginde ise, enblyik 100 CUS’in dis tilkelerdeki
istiraklerinin satiglar1 yaklagik 2,5 trilyon $’a ulagmuistir Ki, ayn1 yil diinya ihracati
yaklasik 7.6 trilyon $’dir. 2002 yilina geldigimizde CUS’larin dis {ilkelerdeki
istiraklerinin temin ettikleri toplam satis, 6nceki yila gore %7,4 artisla 17.685 trilyon

$’aulagmustir.

Gliniimiiz ekonomisinde uluslararas1 sermaye yatirimlari 2009 yilinda 1.18,
2010 yilinda 1,37,2011 yilinda 1,57, 2012 yilinda 1,57, 2013 yilinda 1.43, 2014 yilinda
1,34, 2015 yilinda 1.92, 2016 yilinda 1.87 ve 2017 yilinda 1,43 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Uluslararst sermaye yatirimlari 2017 yilinda %23’°lik bir diistise
gecmis ve buda satinalma ve birlesmedeki diisiisten kaynaklanmaktadir. Sifirdan
yatirimlar ise %14’lik bir diislis yakalamigdir. 2017 yilinda gelismis ekonomilerde
uluslararasi1 sermayeler %37’lik sert bir diisiisle 712 milyar dolara kadar inmistir.
Gelismekte olan ekonomilerde 671 milyar dolar olarak sabit kalmistir. Gegis
ekonomilerinde ise %27’lik bir diislisle 47 milyar dolara gerileyerek, 2005 yilindan bu
yana en sert ikinci diistisiinii yakalamigtir (YASED, 2018).

Azerbaycanda ¢ok uluslu sirketlerin sayist 2000 1i yillarda giderek artis
gostermektedir. 2004 yilinda 51, 2005 yilinda 55, 2006 yilinda 81, 2007 yilinda 120,
2008 yilinda 136 ¢ok uluslu sirket faaliyet gostermekte olup, bu rakam 2009 yilinda
619’a ¢ikmustir (Ozkan, 2004: 452).
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1.2.6 Portfoy (Dolaylh Yabanci Sermaye) Yatirnmlar1 ve Dogrudan

Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Karsilastirilmasi
1.2.6.1 Portfoy Yatirinmlan

Dolayli yabanci sermaye yatirimlart (portfdy yatirimlarl); Portfoy
yatirimlariin genellikle faiz ve kar oranlarinin diistik oldugu iilkeden ytiksek oldugu
tilkeye dogru yoneldigi goriilmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda (ekonomik,
politik, kur, tilke riski) gibi riskleri iistlenerek, faiz ve pay geliri, sermaye kazanci elde
etmek amaciyla, yatirim yaptii sirketin yonetimine miidahale etmeksizin, hisse

senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklart yatirnmlardir.

Uluslararas1 portfoy yatirimlari, kisa vadede kar amaci Uzerine kurulmus
olmalar1 nedeniyle ve likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle, yatirim yaptiklari
iilkenin ekonomik ve siyasi gelismelerine de duyarhdirlar. Portfdy yatirimlari
genellikle gelismekte olan iilkelerde (GOU) goriilmekte ve bu yatirrmlar GOU iilkeleri
icin risk tasimaktadirlar. Ornegin, kamu finansman ac181 yasayan bir iilke, reel faiz
politikas1 izleyerek iilkeye giren fonlar sayesinde bu a¢ig1 kisa vadede kapatabilirler.
Ancak, yiiksek faizlerin ¢ekiciliginin bitmesiyle tilkeye giren fonlar, tlkeyi terk ederek
mali krize neden ola bilmektedirler (Arikan, 2006: 7).
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1.2.6.2 Portfoy Yatirimlarinin Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlan ile Karsilastirilmasi

Dogrudan yatirimlarin ne oldugunu daha iyi agiklamak i¢in onun portfoy
yatirimlarinda olan farkini ortaya koymak gerekir. Bu iki yatirim tiirlerinin arasindaki

farklar1 ise asagidaki sekilde siralayabiliriz:

Portfdy yatirimlart sabit bir faiz, dogrudan yatirim ise esnek bir karsilik
0demeyi gerektirmektedir. Portf0y yatirimlarinda ana para ve faiz d6demeleri ekonomik
kosullara gore degismeyen, O6deme kosullar1 Onceden belli, sabit doviz doviz
borglaridir. Dogrudan yatirimlarda ise genellikle belli bir amortisman yoktur. Kar
transferi, isletmenin karlilikk durumuna ve iilkelerin doviz rezervlerine bagimli
kalmaktadir; Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genellikle uzun dénemli (1 yildan
daha uzun siireli) yatirinmlar1 kapsar. Soyle ki, dogrudan yabanci sermaye izninin
alinmasi, sabit yatirimin baslamasi ve sonlandirilmasi, tiretime gecilmesi, basabas
noktasina ulasildiktan sonra kéara gecilmesi orta vadeli bir siirenin gecmesini gerekli
kilabilir. Buna ragmen uluslararasi portfoy yatirimlari ¢ok daha kisa vadeli yatirimlar
olup, dolasim hizi oldukea yiiksektir. Ayrica DYSY nin gittigi lilkede uzun siireli
kalmasi, bu yatirimlari uzun vadeli reel faiz oranlarima duyarli hale getirmektedir.
Fakat uluslararast portfdy yatinmlar1 daha c¢ok kisa vadeli faiz oranlarinin

yuksekliginden olumlu etkilenmektedirler (Seyidoglu, 2003: 630).

Dogrudan yatirimlarda genellikle yatirimi gergeklestiren ana iilkede bulunan
sirket kurallar1 kendisi tespit eder ve denetimi devamli elinde tutmakla stratejik
kararlar1 ve diger islemleri kontrol eder. Oysa, uluslararasi portf0y yatirnmlarinda
genellikle boyle bir hak yoktur. Cunki bu tiir yatirnmlarda yabanci yatirimei firmanin
hisse senetlerinin bir kismini elinde tutmakta, fakat yonetimde dogrudan bir denetim
yetkisine sahip olmamaktadir. Dolayisiyla portfdy yatirimlari yerli miilkiyeti ve
denetimi dogrudan etkilemez. Dogrudan yatirim ise yabanci miilkiyeti ve isletme
tizerindeki denetimi artirir. Dogrudan yatirimlarda yatirnmin denetimi ya da dénemle
ilgili karar alma yetkisi dogrudan yabancilarin elindedir. Portfoy yatirmlarinda ise
yonetimde dogrudan etkinlik s6z konusu degildir. Dogrudan yatirimlarda isletme

yonetiminde denetimin yabanci sermayede olmasi, sahip olunan hisse senedi diizeyinin
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belirlenmesini 6nemli kilmaktadir. Hiikiimetin getirecegi bir takim kisitlamalar
nedeniyle bazi durumlarda %100 miilkiyet bile denetimin garantisi olarak kabul
edilemez. Buna karsin isletme sermayesi ¢ok sayida ortak elinde toplanmisgsa, hisselerin
kicuk bir yizdesine bile sahip olmakla isletmenin denetimi miimkiin olabilir (Sancak,
1999:10).

Portfoy yatirnmlar1 genellikle vadeli islem sozlesmelerine dayali olarak
gergeklestirildiginden bu yatirimlarin karlarinin disariya transfer edilmesinde problem
yasanmamaktadir. Dogrudan yatirimlarda ise karlarin transferi yasalarla cesitli
engellerle tlkede tutulabilir. Portfoy yatirimlart sadece sermaye transferini kapsadigi
halde dogrudan yatinmlar sermayenin yaninda, isletmecilik bilgisini Uretim
teknolojisini de genelde yaninda getirir. Yabanci sermaye gittigi lilkelerde ¢esitli
sekillerde yatirim yapabilir. Bunlar déviz olarak getirilen sermaye ve oto finansman
yoluyla sermayeye eklenen kérlar (nakdi sermaye), makine ve donatim seklinde
getirilen ayn1 sermaye Ve lisans, patent, teknik bilgi gibi parayla olgtilmesi zor olan
haklar ve hizmetlerdir. Genellikle dogrudan yatirimlar biyiik tiizel kisiler tarafindan
gerceklestirilir. Portfoy yatirimlari ise gogu zaman gercek kisilerce iistlenmektedir. Bu
da portfoy yatirnmlarinin genellikle daha riskli ve siklikla gortlen spekilatif sorunlara

yol agmasina neden olmaktadir.
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2.  AZERBAYCAN EKONOMiIiSIi VE YABANCI
SERMAYENN ULKE EKONOMISINE KATKISI

Calismanin ikinci bolimiinde Azerbaycan ekonomisyle beraber dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarimin iilkeye gelisi de incelenmisdir. Ilk olarak yabanci ve ev
sahibi {ilke agisindan uluslararasi sermaye yatirimlarinin belirleyici faktoreleri ele
alinmig ve Azerbaycan ekonomisi donemlere boliinerek incelenmeye alinmigdir.
Azerbaycan ekonomisi dord doneme ayrilarak ayr1 ayri ele alinmistir. Bu donemlerde
Azerbaycan ekonomisinin bagimsizligindan itibaren giiniimiiz ekonomisne kadar nasil
bir yol kat etdiyi incelenmisdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkeye gelisi

ve lilke ekonomisine nasil bir katki sagladig1 ortaya konulmusdur.

2.1 Yabana Ulke ve Ev Sahibi Ulke Ac¢isindan Uluslararas: Yabanci

Sermaye Yatirnmlarim Belirleyici Faktorler

Sirketlerin yonetim kurullar1 nereye yatirnm yapacaklart konusunda karar
verirken cesitli faktorlere dikkat etmektedir. ilk olarak yatirrmcilar, iyi isleyen piyasa
ekonomisine sahip olan ve biirokratik gerekliliklerin en az oldugu ilkeleri tercih
etmektedirler. Ulkeleri, politik ve ekonomik istikrardan vergilere, tesviklere, yatirrm
yerine, lojistik maliyetlere, personel maliyetlerine, nitelikli isgiicliniin varliina,
ulagim, iletisim ve enerji maliyetlerine, altyap:r kosullarina kadar ¢esitli alanlarda
karsilagtirmaktadirlar. Bir {ilke, belirtilen faktorlerin hepsinde yeterli kadar iyi
olmayabilir, birinde ¢ok iyi digerlerinde ortalamanin altinda olabilir. Burada
yatirimeilarin son kararini etkileyen biitiin bu faktorlerin bilesimidir (TUSIAD ve

YASED, 2004: 1).
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2.1.1 Piyasa Biiyiikliigii ve Buylime Orani

Yabanci yatirimcinin yatirim yapacagi iilkede aradigi ozelliklerden biri o
iilkenin genis bir i¢ piyasaya sahip olmasidir. I¢ piyasa ¢ekiciligindeki en 6nemli faktor
dogrudan yatirim yapilacak iilkenin talep yapisidir ve bu yabanci yatirimcinin elde
edecegi gelir ile dogrudan ilgilidir (Karluk, 2009: 697).

DYSY (zerinde etkili olan piyasa hacmi, kaynaklarin etkin kullanimi ve 6lgek
ekonomisinden yararlanabilmek igin biiylik bir piyasanin gerekliligi hipotezine
dayanmaktadir. Piyasa biiyiikliigli, s6z konusu piyasaya sahip iilkede, kisi basina
GSYH ile 6l¢iiliir. Bunun yani1 sira bazen GSYH, GSMH, kisi basina GSMH da piyasa
hacminin belirlenmesindeki olgiit olarak kullanilmaktadir (Chakrabarti, 2001:96).

DYSY ile piyasa hacmi arasindaki iligki yatirim stratejisine bagli olarak farklilik
arz etmektedir. SOyle ki, dogrudan yabanci yatirimlar bir Ulke piyasasina girmek icin
yapilirsa, yani yatay yatirim stratejisi se¢ilmisse daha biiyiik bir i¢ piyasa ile bu
yatirimlar arasinda pozitif bir iliskinin olmasi muhtemeldir. Ama dikey yatirimlarda
yatirimei bir piyasaya giristen ziyade verimlilik aradigi i¢in bu yatirimlar piyasa hacmi
ile iligkili degildir. Piyasa hacmi ile dogrudan yatirimlar arasinda iliskiyi analiz eden
caligmalarin biliyiik cogunlugunda sonug pozitif olarak gozlemlenmistir. Dolayisiyla
biyk bir piyasaya sahip Ulkeler daha buyuk potansiyel talep ve 6lcek ekonomilerinin
varlig1 sonucu ortaya ¢ikan daha diisiik maliyetlerden dolay1 pazar arayan yatirimlar

icin cazip olmaktadir (Yu ve Walsh, 2010: 5).

Daha hizli biiyliyen ekonomiler firmalara, yavas bliyiime oranina sahip iilkelere
gore nispi olarak daha iyi kar olanaklar1 sunmaktadir. Bu diislinceden hareketle
ekonomik biliyiimenin dogrudan yabanci yatirimlari da etkileyecegi diisiiniilebilir
(Karluk, 2009: 697). Ayrica yukarida piyasa hacminin DYSY girisi i¢cin 6nemli bir
faktor oldugu belirtilmisti. Piyasa biiytikligii de kisi basina GSYH ile 6¢iildiigii igin
GSYH’daki biiyiimenin dogrudan yatirimlar iizerinde etkisi bakimindan dnemli bir

faktor oldugu ileri siirtilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri konusunda yapilan ¢alismalarda
biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar (zerinde belirgin ve pozitif etkiye sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum hem iilke hem de bolgesel diizeyde yapilmig
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caligmalar icin gecerlidir (Billington,1999:66). Bu durumu onaylayan g¢alismalardan
biri 1999 yilinda Billington tarafindan yapilmistir (Billington, 1999: 73). Abdul
Mottaleb’in 2007 yilinda yaptig1 calismada da ayn1 sonuca, yani blyimenin DYSY’ye
Uzerinde belirgin ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir (Mottaleb,
2007:9).

2.1.2 Isgiicii Maliyetleri

Dogrudan yabanci1 yatirimlarin belirleyicileri konusunda yapilan aragtirmalarda
bu yatirnmlarla faktor maliyetleri arasinda iligski degerlendirilirken arastirmacilarin
Uzerinde daha ¢ok yogunlastigi faktor, isgiici maliyetleri olmustur. Cilinkd, isgiicti ara
mal ve sermayeye oranla Ulkeler arasinda daha hareketsizdir. Ara mal ve sermaye,
Ulkeler arasinda daha kolay bir sekilde hareket edebildigi icin Ulkeler arasinda bu
faktorlerin fiyat farkliliklar1 azalmaktadir (Wetzel, 2003: 11). Bu yiizden isgiicii
maliyetleri, verimlilik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Uzerinde daha

belirgin bir etkiye sahip ola bilmektedir.

Uluslararasi iktisat teorisinde daha ylksek ticret diizeyi, daha diisiik dogrudan
yabanci yatiim anlamina gelmektedir. Bir lilkede Ucretlerin ylksek olmasi, bu Ulkede
tirtinlerin daha pahaliya tiretilmesine sebep olmakta ve Urtinlerin yuksek fiyatlardan
pazara sunulmasi hem yurtici hem de uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin
azalmasini beraberinde getirmektedir. Bundan dolayr CUS’lar hem rekabet avantaji
yakalamak hem de {ilkeler arsindaki isgiicli maliyetlerinden dolay1 ortaya cikan
avantaji degerlendirmek i¢in s6z konusu faktoriin ucuz oldugu tilkeleri daha ¢ok tercih
etmekte ve bu iilkelerde dogrudan yatirim, 6zellikle dikey dogrudan yatirim, faaliyetini
gerceklestirmektedirler (Williams, 2009: 48-49). Bu sirketler emek yogun {iiretim
faaliyetini daha ¢ok isgliciniin ucuz oldugu gelismekte olan ekonomilerde

gerceklestirmektedirler.

Isgiicii maliyeleri ile dogrudan yatirimlar arasindaki iliski Goldsbrough(1979),
Saunders(1982),Flamm(1984),ScneiderandFrey(1985), Culem(1988), Shamsuddin
(1994) ve Pistoeri (2000) (akt. Chakrabarti, 2001: 99), Wetzel (2003) tarafindan analiz
edilmis ve isgiicii maliyetleri ile DYSY arasinda belirgin ve negatif bir iliski tespit

edilmistir. Isgiicii maliyetleri ile DYSY arasinda yapilan arastirmalarin ¢ogunlukla bu
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iki degisken arasindaki iliskinin negatif olarak sonu¢lanmasina ragmen bazi
calismalarda farkli sonuglar tespit edilmistir. Ornegin, Jun ve Singh (1999),
Chakrabarti (2001) isgiicii maliyetleri ile DYSY arasinda belirgin bir iliski
bulamazken; Wheeler ve Mody (1992) ve Wei (2000) gelismekte olan Glkeler Uzerine
yaptiklar1 ¢aligmalarda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif iligki bulmuslardir.
Bundan bagka, bazi arastirmacilara gore daha kaliteli ve yetenekli is guci DYSY
Uzerinde isgiicii maliyetlerine gore daha etkili olmaktadir. Mody 1999 yilinda
Asya’daki Japon dogrudan yabanci yatirim verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada
bu yatirnmlara ucuz ig glclnden ziyade kaliteli ve yetenekli isgiiciiniin gerektigini
tespit etmislerdir (Wetzel, 2003: 12). Sonugta, isgiicii maliyetlerinin DYSY Uzerindeki
etkisinin ¢ogunlukla negatif olmasina ragmen tartismali durumlarda ortaya

cikabilmektedir.

2.1.3 Ekonominin Disa Acikhig / Ticaret Engelleri

Bir iilkenin disa agiklik Olgiitii olarak dis ticaret hacminin GSYH’ya orani
kullanilmaktadir. Bu oran sik sik ticaret engelleri icin de bir Olgiit olarak
yorumlanmaktadir. Disa agiklik diizeyinin DYSY {iizerindeki etkisi yatirimlarin tlriine
bagl olarak degismektedir. Soyle ki, dis ticarette kisitlamalarin olmasi, diger deyisle
tilkede disa agiklik diizeyinin daha az olmasi durumunda piyasa aramaya yonelik
yatirimlar pozitif yonde etkilenecekler; yani DYSY hacmi artacaktir. Bunun sebebi,
yerel bir piyasaya hizmet vermek isteyen bir firmanin o piyasaya iiriin ihrag etmesi,
kisitlamalardan dolay1 zor veya maliyetli oldugu i¢in bu firmanin s6z konusu yerel
piyasada bagl kuruluslar aracihigiyla faaliyet gostermesidir. Thracat odakli yatirimlar
ise ticarete getirilen korumaciligin islem maliyetlerini yiikseltmesinden otiirii, disa daha
acik olan iilkeleri tercih etmektedirler (Asiedu, 2002: 111). Ticaret kisitlamalarinin
yuksek olusu verimlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz etkiye
sahip olmaktadir. Ciinkii yatirimcilarin bu tiir yatirnmlar1 yapmaktaki amaci, genellikle
ulkeler arasindaki maliyet farkliliklarindan yararlanmaktir. Bu dogrultuda yatirimcilar,
uretim stirecinde yatirim yaptiklari tilkeye ara mal ithal edip s6z konusu tlkeden nihai
urtin ihrag etmektedirler. Dolayisiyla ticaret engelleri bu tiir yatirimlar i¢in bir maliyet

unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Yatay dogrudan yatirimlar ticaret engellerinden kaginmak icin bagl kuruluslar
kurmakta ve bu da yatay dogrudan yatirimlart pozitif yonde etkilemekte; dikey
yatirimlar ise dis ticaretle baglantis1 daha ¢ok oldugu i¢in ticaret engellerinden negatif
yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla ticaret engelleri yatay dogrudan yatirimlari, disa
aciklik diizeyinin yiiksek olmasi ise dikey dogrudan yatirimlari pozitif yonde

etkileyebilmektedir (Yu ve Walsh, 2010: 5).

Dogrudan yabanci yatirimlarla disa agiklik diizeyi arsinda iliskiyi aragtiran
caligmalar cogunlukla bu iliskinin pozitif yonde oldugunu gostermektedir. Ornegin,
Harrison and Revenga (1995) disa aciklik ile DYSY arasinda belirgin bir pozitif
iligkinin, tariflerle ise belirgin olmayan ama negatif bir iliskinin oldugunu, Asiedu
(2002) disa agikligin DYSY ler ile pozitif, Resmini (2000) ise dikey DYSY ile pozitif

bir iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

2.1.4 Doviz Kuru

Déviz kuru ile DYSY arasindaki ilgki (D6viz Bolgeleri Teorisi) de belirtildigi
gibi ilk kez Aliber tarafindan ortaya konulmustur. Yazar toplam dogrudan yatirimlarin
cografi dagiliminin farkli doviz bolgelerinin mevcutlugu ve aksak doviz piyasalarinin
olmast ile iligkilendirmistir (Aliber, 1993: 137). Giiniimiizde dogrudan yabanci
yatirimlarin neredeyse tamami CUS’lar tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketler
faaliyetlerini bircok Ulkede gergeklestirdikleri i¢in islemlerini ¢ok sayida para birimi
ile yapmaktadirlar. Bundan dolay1r doviz kurunda ortaya c¢ikan degismelerin bu

sirketlerin faaliyetlerini ve kararlarin etkileyebilmesi muhtemeldir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hem doviz kuru oynakligi hem de
diizeyinden etkilenmektedir. Doviz kurundaki degigsmeler dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde iki turlu etki yapmaktadir. i1k olarak, eger yatirimet, ticaret ya da ticaret dist
engellerle girisin engellendigi yerel piyasalara hizmet vermek istiyorsa dogrudan
yatirim ile ticaret ikame edilir. Bu durumunda yerel para biriminin degerlenmesi
tlketicilerin de satin alma giiciinii yiikselttigi i¢in dogrudan DYSY girisini pozitif
yonde etkiler. Diger taraftan yabanci yatirimlar sonucu tiretilen Uruinler ihracata yonelik

ise, dis ticaret ile DYSY birbirinin tamamlayicist durumuna gelir. Bu durumda, yerel
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para biriminde meydana gelecek bir artis yiiksek isgiicli ve sermaye maliyetlerinden
dolay1 yerel piyasanin rekabet giiciinii ve yabanci yatirimcilarin refahini azaltmakta ve

sonugta DYSY tizerinde olumsuz etki olusturmaktadir (Benassy-Quere vd.,2001:180).

Daha zayif bir yerel para biriminin dikey dogrudan yatirimlari arttirmasi
beklenir. Clnkd, yabanci firmalar yerel piyasadaki tesislerin alinmasinda nispi fiyat
avantaji elde etmektedir. Froot ve Stein (1989) yaptiklar1 c¢alismada yerel para
birimindeki diisiislin, yerel piyasadaki varliklar1 kaynak tilkeye gore goreceli olarak
daha ucuz hale getirdigi icin dogrudan yatirimlar arttirdigi sonucunu tespit etmistir
(Froot ve Stein, 1989: 21).

Harrison ve Revenga’ya gore doviz kurundaki deger azalis1 sermayeyi ¢ceken
ulkeyi daha iyi rekabet eder duruma getirir ve DYSY’lerde bir artis meydana gelir
(Harrison ve Revenga, 1995). Bloningen yerel para birimindeki reel diisiisiin satinalma
seklinde gergeklesen DYSY leri artiracagini belirtmektedir (Blonigen, 1997). Bu iki
degisken arasinda pozitif iliskinin oldugu, ayn1 zamanda bu iki degisken arasinda

iliskinin olmadig: tespit olunan ¢alismalarda yapilmistir (Chakrabarti,2001:100).

Doviz kuru oynakliginin DYSY iizerindeki etkisini analiz eden ¢alismalar
farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Kiyoto ve Urata (2004) 1990-2000 yillar1 arasinda
diger llkelerde bulunan Japon DYSY’leri ile doviz kuru oynakligi arasinda iligkiyi
incelemislerdir. Calisma sonucuna gore yiksek diizeyde doviz kuru oynakligi ile
DYSY arasinda negatif bir iliski vardir ve yiiksek reel doviz kuru oynakligi DYSY ’leri
caydirirken yerel para birimindeki deger azalist bu yatirimlar tesvik etmektedir.
Benassy-Quere ve Lahreche-Revil (2001) tarafindan 17 OECD ulkesinden 42
gelismekte olan iilkeye yapilan dogrudan yatirimlarla doviz kuru oynakligi arasinda
iligki incelenmis ve bu ¢alismada da negatif bir iligki bulunmustur. Bu ¢alismada ayni
zamanda, yerel para birimindeki diistisiin gelismekte olan Ulkelerde DYSY girisini
artirdig1 sonucu bulunmustur. Buna karsin Cushman (1985), Goldberg ve Kolstad
(1995) s6z konusu degiskenler arsinda pozitif iligki tespit etmistir.
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2.1.5 Fiziksel Altyap:

Altyapr dogrudan yatirimlar {izerinde etkili olabilecek faktorlerden biridir.
Ulkenin daha iyi bir altyapiya sahip olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarr ¢ekmek
isteyen tilkeyi yatirimer agisindan daha cazip kilmaktadir. Yatirimceilar genel olarak
ulasim kosullarinin iyi ve tasima maliyetlerinin diisiik olmasini istedikleri i¢in bu
kosullardan dolayr daha avantajli konumda olabilecekleri yerleri se¢mektedirler.
Bundan dolay1 bu kosullarin Ulke icinde ve Ulkeler arasinda gelismis olmast DYSY
kararlar1 Uzerinde etkili olabilmektedir. Ulkedeki ulasim yollarinin yani sira
telekomunikasyon hizmetleri de yatinm kararlar1 Uzerinde etkili olabilecek bir
faktordlr (OECD, 2002:38).

Ulagim maliyetleri dogrudan yatirimlar iki farkli sekilde etkilemektedir. Ilk
olarak yurt igi ulasim maliyetlerinin artmasi yerel {iriinleri daha pahali hale getirecek ve
bunun sonucunda yerel Grlnlerin ithal edilen Grlnler karsisinda rekabet gilici
azalacaktir. Yerel piyasaya yonelik olarak faaliyet goOsteren yatay yatirimlar bu
durumdan olumsuz etkilenecektir (Karluk, 2009: 698). Ikincisi ise tlkeler arsindaki
ulasim maliyetleri ile ilgilidir. Ulkeler arasi ulasim maliyetlerinin artmasi yerel
piyasaya hizmet veren yatirimlart olumlu etkilerken, ihracata doniik olan dikey
yatirimlar Uzerinde olumsuz etki olusturacaktir. Dolayisiyla ulasim maliyetleri ile

DYSY arasindaki iliski dogrudan yatirim tilrlerine gore degismektedir (Lim, 2001: 12).

Altyapi, firmalarin maliyet ve gelirlerini etkilemekte ve bu yuzden de
yatirimlarin yer secimi tizerinde etkili olmaktadir. Altyapi ile DYSY arasindaki iligkiyi
aragtirmaya yonelik ¢alismalarda genellikle bu iki degisken arasindaki iliskinin pozitif
oldugunu gostermektedir (Billington,1999: 66).

Eltetove Sass (1998) Macaristan’da altyap1 hizmetlerinin ihracata yonelik
faaliyet gosteren yatirimcilar i¢in 6nemli faktdr oldugunu tespit etmistir. Castro (2007)
yaptig1 ¢alismada karayollarinin durumunun DY SY *nin yer se¢iminde etkili oldugunu

ileri siirmiistiir (Castro, 2007: 22)
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2.1.6 Hammaddeler

CUS'lerin uluslararasi liretim faaliyetinde bulunmasina neden olan dort temel
motivasyondan birini dogal kaynaklar olusturmaktadir. Dogal kaynaklarin tilkeler
arasinda dengeli sekilde dagilmamasindan dolay1 bu kaynaklarin elde edilmesi sirketin
yer aldig: iilke nedeniyle zor olabilir ve buna bagli olarak da bu kaynaklara erisme
maliyetleri ¢ok yiiksek olabilir. Bundan dolay1 ¢ok uluslu sirket dogal kaynaklara,
hammaddelere, enerji kaynaklarina daha uygun maliyetlerle erismek icin bu
kaynaklarin glvenilir ve daha diisiik maliyetli oldugu Ulkelere bagli kuruluslar kurarak
yatirmm yapmaktadir (Masuku ve Dlamini, 2009: 179). Dolayisiyla dogal kaynaklar,

hammaddeler dogrudan yatirimlar izerinde etkili olabilmektedir.

Hammaddelere yonelik olarak yapilan yatirnmlar genellikle dikey dogrudan
yatirim faaliyeti dogrultusunda gergeklestirilmektedir. Yani sirketler iilkeler arasinda
farkli kaynaklar ve farkli maliyetlerden dolay1 ortaya ¢ikan avantaji degerlendirmek
icin yatirnm yapmaktadirlar (Lim, 2001: 11). Dogal kaynaklardan dolay1 yapilan bu tiir
yatirimlar sonucu kurulan bagl kuruslar genellikle ihracata doniik olarak faaliyet

gostermektedir.

Hammaddelere erismedeki zorluklardan dolay1 ortaya ¢ikan maliyetlerin
ortadan kalkmasi ayn1 zamanda firmanin maliyetlerini disiirerek ona hem i¢ hem de
yabanci piyasada rekabet avantaji kazandirmaktadir. Bu durum hammaddelerin, enerji
kaynaklarinin varligi ve onlara yakinlik ile DYSY arasinda pozitif bir iligkinin
olabilecegini gostermektedir. Bircok iilkeye yapilan dogrudan yatirimlarin biiyiik bir
kismi1 hammaddeye erisim amaciyla yapilmaktadir. Ornegin Giiney Amerika’ya

yapilan DYSY ’ler esasen dogal kaynaklara yonelik olmaktadir (UNCTAD, 2009: 64).

Azerbaycan, Kazakistan ve Tiirkmenistan dogal kaynaklarla zengin olduklari
icin bu kaynaklara yonelik olarak blylk miktarda dogrudan yabanci yatirim
¢ekmektedirler. Rusya’ya yapilan yatirnmlar biylk ol¢iide dogal kaynaklardan
etkilenmektedir (Meyer ve Pind, 1999: 212). Aymt zamanda, Afrika’da esasen
dogrudan yatirnmlar1 ¢eken Ulkeler dogal kaynaklarla zengin olan ulkelerdir
(UNCTAD, 2009: 42). Buckley ve digerleri tarafindan yapilan arastirma sonucunda

dogal kaynaklarin Cin kaynakli dogrudan yatirimlari onemli Ol¢iide etkiledigi
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sonucuna varilmistir (Buckley vd.,2007). Dolayisiyla dogal kaynaklar, dogrudan
yatirimlar 6zellikle dikey dogrudan yatirimlar, igin bir tesvik unsuru, bu yatirimlar

cekmek isteyen Ulkeler icin de bir avantaj olmaktadir.

2.1.7 Ekonomik ve Politik istikrar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 uzun vadeli fiziki yatirimlar oldugu i¢in
bu yatirimlarin, ¢ikacak herhangi bir olumsuzluk karsisinda gittigi tilkeyi terk etmesi
zor veya maliyetli olmaktadir. Bundan dolayi iilkenin ekonomik ve siyasi istikrari

dogrudan yatirimlarin yer se¢iminde etkili olmaktadir.

Dogrudan yatirim karar1 alirken, yatirimci gidecegi ilkelerdeki hizli ve
istikrarli biiyiime orani, diistik faiz ve enflasyon orani, istikrarli doviz kuru, disa agiklik
ve biitce dengesi gibi makroekonomik gostergeleri géz onilinde bulundurmaktadir. Bu
makroekonomik degiskenlerdeki istikrar dogrudan yatirnm karar1 iizerinde etkili
olmaktadir (Cankaya, 2004: 96). Ciinkii iilkede var olan ekonomik istikrarsizlik
ekonomide belirsizligi artirir ve bu durum yatirimeiyr gelecek getirileri ile ilgili
belirsiz bir durumla yiizlesmemek i¢in istikrarsiz bir ekonomiye yatirim yapmaktan
caydirir. Enflasyon oraninin sermayeyi ¢ekmek isteyen iilkelerdeki ekonomik ve
politik durumun bir gostergesi olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir. Bundan dolay1
diisiik enflasyon orani iilkede ekonomik istikrarin olduguna, yiiksek enflasyon oram
ise lilkede biitcedeki dengesizligine ve merkez bankasinin etkin olmayan bir para

politikasi uyguladigina isaret etmektedir.

Makroekonomik istikrarla ilgili olan diger bir gosterge biitce dengesidir. Biitce
aciklari ile enflasyon karsilikli sekilde birbirini etkilemektedirler. Biiyiik biit¢e agiklari
yliksek enflasyona neden olurken, yiiksek enflasyon da biitce agiklarini arttirmaktadir

(Y11dirim,2007).

Aghevli-Khan hipotezine goére, enflasyon nominal kamu harcamalarina
nispeten vergi hasilatina gore daha ¢abuk etki etmektedir. Dolayisiyla kamu
harcamalarindaki artis vergi hasilatindaki artistan daha cabuk gerceklesmekte ve

boylece bilitce acigi artmaktadir. Enflasyon, devletin aldigt mal ve hizmetlerin
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fiyatlarin1 ayn1 donem icinde arttirirken, vergi gelirlerine gecikmeli olarak etki eder ve
gecikmenin diizeyi verginin tiiriine gore degisir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 42).
Diger taraftan enflasyon, vergilerin hesaplanmasi ve tahsilati arasindaki gecikmeden
kaynaklanarak vergi gelirlerinin reel degerini diistirmektedir. Enflasyonun bu etkisi,
Olivera- Tanzi etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu etkinin biiyiikligii vergi tahsilinde
gortlen ortalama gecikme suresi, vergi sisteminin esnekligi ve enflasyon oranina bagl
olarak degismektedir. Enflasyonun yiiksek, vergi tahsilatindaki gecikmelerin uzun ve
vergi sisteminin esnek olmamasi durumunda Olivera-Tanzi etkisi ortaya ¢ikarak, vergi

gelirlerinin reel degerinin azalmasina neden olmaktadir (Sen vd., 2007: 94).

Enflasyonun kamu agiklarini arttirict bir diger etkisi, nominal faiz oranlarini
yiikseltmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki, nominal faiz oranla rinin yiikselmesi
biitgedeki faiz yiikiinii arttirmakta ve bu, i¢ bor¢/GSYH orani yiikseldikce daha da
artmaktadir (Onder ve Kirmanoglu, 1996: 44).

Biitce acigmmin enflasyon iizerinde etkisi ise ac¢igin hangi yontemle finanse
edilmesine bagh olmaktadir. ilk olarak biite acgiklarinin merkez bankasindan
kargilanmasi para arzinin artmasina neden olarak enflasyona yol agmaktadir. Biitce
aciklarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya basvurulursa ve piyasada fonlar sinirliysa
faiz oranlar1 yiikselir. Mali otoriteler faizlerdeki bu yiikselmeyi 6nlemek i¢in parasal
taban1 genisletirlerse, para arzinin artmasi enflasyonist baskinin olusmasina neden
olur. Bunlarin yani sira yiikselen faiz oranlarindan dolay1 ortaya ¢ikan dislama etkisi
uzun dénemde yatirimlarin azalmasina ve dolayisiyla arzin diigmesine neden olabilir.
Arz yetersizliginden dolay: ise fiyatlar genel diizeyinde bir artis yasana bilir (Yildirim,

2007: 427-428).

Biit¢e aciklarinin finansmaninda bagvurulan bir diger yontem dis borglanmadir.
Dis borglanmanin enflasyonist baskilar1 azalttigi kabul edilmektedir (Onder ve
Kirmanoglu, 1996: 44). Ama dis borglarin asir1 diizeyde artmasi iilke ekonomisini dis
soklara kars1 daha kirillgan hale getirmektedir. Bunun yan1 sira dis bor¢lanma, yerel
para biriminin dis degerinin yiikselmesine ve bu yolla ihrag mallar1 fiyatlarinin nispi
olarak yikselmesine neden olarak cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkilemektedir (Sen vd., 2007: 99).
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Bunlarin yani sira iilkede yiiksek diizeyde biitge agiginin varligi, yetersiz
ekonomik yonetime igaret etmektedir. Ayrica bir iilkenin mali disiplini genellikle kendi
biitgesinde yansir; yani, biitce acigr iilkede mali disiplinsizligin olduguna isaret
etmektedir. Bu ise yatirimcilar bakimdan olumlu bir durum degildir. Ornegin, 1990-
1998 doneminde Schoeman ve digerleri tarafindan Giiney Afrika Cumbhuriyeti
verilerine dayanilarak yapilmis calismada Biitce agig1i/GSYH oraninda gergeklesen
artisin DYSY {izerinde olumsuz bir etki yarattigi sonucuna varmiglardir (Schoeman

vd., 2000).

Doviz kurundaki dalgalanmalar da dogrudan yatirimlar {izerinde genellikle
negatif etkiye sahip olmaktadir. ilk olarak bu durum déviz kuru belirsizligi ve doviz
kuru riskini artirir. Ikincisi yatirimin gelecek getirisini ve iilkedeki varliklarin degerini
diisiirebilir. Uciinciisii ise,gelecek ddviz kuru hareketleri ile ilgili spekiilasyonlar

ekonomideki verimliligi olumsuz yonde etkilemeye ve sermaye ¢ikisina neden olabilir

(Udoh ve Egwaikhide, 2008:19).

Udoh ve Egwaikhide, Nijerya’da 1970-2005 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak doviz kuru ve enflasyonla dogrudan yatirimlar arasindaki iliskiyi arastirmis
ve doviz kuru oynakligi ve enflasyonun ekonomide belirsizligi ve riski yiikselttigi ve
bundan dolay1 yabanci yatirimlarin olumsuz yonde etkilendigini tespit etmislerdir

(Udoh ve Egwaikhide, 2008:26).

Ekonomik istikrarla DYSY arasinda iliskiyi arastiran ¢alismalardan bir digeri
Janicki ve Wunnava (2004) tarafindan yapilmistir. 1998 yilinda yazarlar gecis
ekonomileri lizerine yaptiklar1 ¢alismada, bu iilkelere giren dogrudan yatirimlarla
ulkelerin ekonomik istikrar1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu belirtmektedirler
(Janicki ve Wunnava, 2004: 505-509).

Ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli role sahip olan politik istikrar da

yatinnm kararlarinin alinmasinda, yatirimlarin yer se¢imi Uzerinde etkili olmaktadir
(Karluk, 2009: 696).

Politik istikrar, lkenin politik yasamindaki asir1 dalgalanmalarin olmamasi,
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belli bir istikrar1 yakalamasi durumunu ifade etmektedir. Bu durum ayni zamanda
ulkede politik risklerin de en az diizeyde olmasi anlamina gelmektedir. Dogrudan
yatirimlar1 gergeklestiren yatirimcilarin beklentileri getiri diizeyi ve getirinin elde
edilmesindeki guven ile ilgili oldugu i¢in tilkede politik istikrarsizliktan dolay1 ortaya
¢ikan riskler bu yatirimlar tizerinde olumsuz etkiye sahip olmaktadir. Ulkede var olan
istikrarsizlik, yerel satislarin ve ihracatin azalmasina, liretim tesislerinin dagilmasina
ve iiretimin durmasindan dolay1 DYSY iizerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Ayrica
siyasal istikrarsizlik sonucunda yerel para biriminin deger kaybetmesi sonucu yatirim
yapilan ilkedeki varliklarin degeri diismekte ve gelecek getirileri olumsuz yonde

etkilenmektedir (Brada vd., 2004).

Politik riskler hem {(lke igindeki olay ve sireglerle ilgili olarak hem de
dogrudan yatirimlar bakimindan kaynak ve yatirimlarin gittigi {ilke arasinda ve
yatirinmlarin gittigi iilkenin Ggiincii iilkelerle iligskisinden dolayr ortaya ¢ikmaktadir.
Poitik risk, makro ve mikro politik risk olmak tizere iki tipe ayrilabilir. Makro politik
risk Ulkeye 6zg bir risktir ve tlim yabanci firmalari etkilemektedir. Bu riskler tilkedeki
tiim yabanci firmalarin kamulastirilmasi; fiyat kontrolleri, ¢evre diizenlemeleri ve
vergi kanunlarinda yapilan degisiklikler; sermayenin geri doniislii {izerinde
sinirlamalar, yabanci sahiplik ve istihdama getirilen sinirlamalar gibi sadece yabanci
firmalar1 etkileyen kisitlayici 6nlemler ve yerel igerikli diizenlemeleri kapsamaktadir.
Mikro politik risk ise belli bir endustriye, firmaya ya da projeye 6zgu bir risktir. Bu
riskler iilkede mevcut olan dogrudan yatirimlari, varliklarin sahipliginden kismen ya
da tamamen yoksun birakabilmekte ya da islemler veya yatirimin getirisi tizerinde

olumsuz etkiye sahip olabilmektedir (Dorothee vd., 2000: 129-130).

Genellikle iilkede hakimiyet ve politik sistemlerin degismesi ekonomi
politikalarinin da yeniden sekillenmesine sebep olmaktadir. Ekonomi politikasinda
ortaya ¢ikan degisiklikler {ilkenin vergi, ticaret, yabanci yatirnmlarla ilgili
politikalarinda da degisiklikler ortaya ¢ikardigr i¢in bu durumun siirekli hal almasi
yabanc1 yatirimcilar i¢in lilkede belirsiz bir is ortaminin olmasina isaret etmektedir.
Dolayisiyla yabanci yatirimcilar i¢in risk diizeyini yiikseltmekte ve yatirim kararlari

uzerinde olumsuz etki etmektedir (Pradhan, 2000: 24).
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Politik istikrarla dogrudan yatirimlar arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik
olarak ¢alismalar da genellikle bu iki gosterge arasindaki pozitif bir iliskinin varligini
desteklemektedir. Ornek olarak Janeba’nmin 2002 yilinda yaptigi calismay:
gosterebiliriz. Calismada, baz1 gelismekte olan tlkelerin ve gecis ekonomilerinin daha
diisiik maliyetler nedeniyle Uretim i¢in avantajli oldugu ve bir sira yatirim tesvikleri
oldugu halde neden yabanc1 yatirim i¢in cazip olmadigi ve az yatirim aldiklar1 konusu
arastirilmistir. Yazar bu durumu, Ulkeler arasinda sadece maliyet farkliliginin degil;
tilkelerarast politik alandaki istikrar farkliliklarinin da 6nemli oldugu ile
aciklamaktadir. Dolayisiyla, Janeba (2002)’ya gore siyasi istikrardan yoksun olmalari,
bu iilkelere yabanci sermaye girisini caydiran onemli faktorlerden biridir (Janeba,

2002:1151).

2.1.8 Seffaflik Yetersizligi ve Yolsuzluk

Yatirnm kararlarinin alinmasinda yatirimcilarin géz 6nunde bulundurdugu
unsurlardan biri de tlkede var olan seffaflik diizeyidir. Ciinkii bir iilkede seffaflik
diizeyinin diigiik olmasi, yolsuzlugun ve yonetimde gizliligin yiksek seviyede olmasi,
yatinnmcilarin  risk ve getirileri Odnceden belirlemesini engellemektedir (Duran,
2002:90).

Bir iilkenin seffafliktan yoksun olmasi o llkeye dogrudan yabanci yatirim
girigini engellemekte, {ilkenin is ortamina zarar vermekte ve yabanci firmalarin ve
ortaklarin varligindan dogacak yararlar1 azaltmaktadir. Seffafligin yoklugu veya az
olmasi ilk olarak ev sahibi tlkenin is ortamindaki isletme riskini ya daha yiiksek risk
primine doniistiirerek ya da isletmeler Uzerine ilave bilgi maliyetleri yikleyerek
artirmaktadir. Diger bir etkisi ise asimetrik bilgi riskini artirma seklinde ortaya
¢ikmaktadir (OECD, 2002:176).

Diger kosullar sabit iken bir yatirimeci daha agik bir duizenleyici rejime sahip
olan ulkeyi segecektir. Yani kanun ve uygulamalarin daha agik olmas1 hem daha uygun
bir rekabet ortaminin olugsmasini saglamakta hem de dogrudan yatirimlar i¢in bir tesvik
araci roliine sahip olmaktadir. Bir iilkenin yetersiz seffaflik diizeyine sahip olmasi

islem maliyetlerinin Yyuksek olmasini beraberinde getirmekte ve DYSY kararlart
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uzerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Clinkii seffafligin yetersiz olmasi ilk olarak
biirokratik etkinsizligin yiikselmesine sebep olmakta ve bu ruhsatlarin verilmesinde
bilinmeyen gecikmeler, yatirimlarla ilgili kanun ve yonetmeliklerde sik sik yapilan
degisiklikler bi¢iminde gizli maliyetlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu
maliyetlerin ortaya c¢ikmasi, yatirimlarin beklenen getirilerini etkiledigi igin
yatirimcilar tarafindan istenilir bir durum degildir. Diger taraftan daha diisiik seffaflik
diizeyi, yetersiz yasal tedbirlerin hakim olmasi anlamina gelmektedir. Yatirimlarla ilgili
mevzuatin Ve politikalarin, yetersiz seffafliktan dolay1 anlasilmaz ve kapali olmasi, bu
mevzuat ve politikalarin yorum ve uygulamasini belirsiz hale getirebilir ve yabanci
yatirimcilart s6z konusu durumun hakim oldugu piyasada faaliyet gostermekten
caydirabilir (Zhang ve Zhao, 2004:45).

Seffafligin yoklugu, ayn1 zamanda yabanci yatirimeilar arasinda ters se¢ime de
neden olabilmektedir. SOyle ki, seffaf olmayan bir ortama yatirim yapma durumunda
olan firmalar biiyiik olasilikla ya bazi bilgilere ayricalikli olarak ulagabilmekte ya da
ulke yonetiminde alinan kararlar1 etkileme glcune sahip ola bilmektedir. Bu durum
ayn1 zamanda rekabet ortamina da zarar vermekte ve kicik firmalar bu durumdan
dezavantajl ¢ikmaktadirlar (OECD, 2002:176-178).

Yapilan ¢aligmalara gore yonetimde aciklik ile yolsuzluk arasinda negatif iligki
vardir (Duran, 2002: 90). Yolsuzlugun varligy, riigvet, biirokratlarin keyfi davranislari,
yetkilerini kotliye kullanmalari yatirim ortamini olumsuz yonde etkilemektedir.
Yolsuzluk ile DYSY arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismasinda Wei (1997), bu iki
gosterge arasinda belirgin bir negatif iligkinin oldugunu tespit etmistir. Wei (1997)’ye
gore yatirimin yapildigi iilkede mevcut olan yolsuzluk yatirimeilar igin ilave bir vergiye
esdeger olmaktadir. Soyle ki, calismada Singapur’da yolsuzluk diizeyinin
Meksika’daki yolsuzluk diizeyine ¢ikmasi sonucunda DYSY (zerinde olusacak negatif
etki, kurumlar vergisinin % 21- 24 artis1 ile olusacak negatif etkiye esit olmaktadir
(Wei, 1997: 24). Ayrica yolsuzluk, yapilacak dogrudan yatirim tirt Gzerinde de etkili
olmaktadir. Yani yatirimci tesisin tamamina sahip olma veya ortaklik seklinde yatirm
yapma hakkinda karar verirken yat inmin gittigi tilkenin yolsuzluk dizeyini de g6z
onilinde bulundurmaktadir. Smarynzka ve Wei (2000) tlkede mevcut olan yolsuzluk
diizeyinin yuksek olmasimin yabanci yatirimcilar ortaklik yerine firmaya tam sahip
olmak seklinde yatirim yapmaya yonelttigini belirtmektedirler (Smarzynska ve Wel,
2000:14).
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Seffaflik ve yolsuzluk, dogrudan yatirimlar tzerinde etkili oldugu i¢in yatirim
yapacak olan firmanin géz oniinde bulundurdugu faktorlerdir. Seffaflik kendiliginden
dogrudan yatirim i¢in bir motivasyon olusturmasa da bu yatirimlar: etkileyen diger
faktorlerden izole edilemez. Clnki ilk olarak seffafligin olmamasi yatirimcilara ek
maliyet yliklemekte, diger taraftan arastirmalar bir ¢ok Ulkede elverisli yatirim
ortaminin, YUksek getiri oranlarinin varligina ragmen DYSY’lerin disiik diizeyde

olmasinin seffafliktan dolay1 ortaya ¢iktigini gostermektedir.

2.1.9 Beseri Sermaye

Ulkenin daha yiksek beseri sermaye donanimma sahip olmasi CUretimin
kiiresellesmesi i¢in ekonomik bir ortam saglama egilimindedir (De Mello, 1997: 5).
Yeni bilytime teorileri ¢ercevesinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
Uzerinde etkisini analiz eden ¢alismalar S0z konusu yatirimlar ile beseri sermayenin
karsilikli etkilesim icinde oldugunu ve ekonomik biiyliime performansinin bundan

olumlu bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir (Balasubramanyam, 1999:27).

Pfeffermann ve Madarassy, teknolojik gelismenin de etkisiyle dogrudan
yabanci yatirimlarin gittikge sermaye, bilgi ve beceri yogun endiistrilere dogru
kaydigin1 belirtmektedirler (Pfeffermann ve Madarassy, 1992: 4). Gelismis egitim
diizeyine, yuksek beceriye sahip iggiiciiniin varlig1 yeni teknolojiler kullanilarak iglem
maliyetlerinin  disiiriilmesini saglamaktadir ki, bu da yabanci yatirimcilar igin bir
motivasyon olusturmaktadir (Dutta ve Osei-Yeboah, 2010: 1-2). Dolayisiyla gelismis
egitim diizeyi ve bu suretle beseri sermayenin durumu dogrudan yabanci yatirimlarin
tesvik edilmesi icin gerekli faktorlerden biri olmaktadir (Zhang, 2001: 185). Beseri
sermaye dogrudan yabanci yatirimlarin cografi dagilimi Gizerinde etkili olabilecegi gibi,
bu yatirimlarin daha verimli olmasi Ulkede belirli bir beseri sermaye stokunun olmasina
bagli olmaktadir (Borensztein vd.,1998: 117).

Ucretler iiretim maliyetlerinin bir parcasi oldugu igin, bir iilke de yiiksek

verimlilik olmadan ylksek ticretlerin mevcut olmasi dogrudan yabanci yatirimlari
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caydirma egiliminde olmaktadir. Ama eger yiiksek ticretlerle yiliksek verimlilik ayni
anda gerceklesirse, bu dogrudan yabanci yatirimlari tesvik edecektir. Bu durumun
geceklesmesi ise yiikksek egitim ve beceriye sahip isgilicliniin olmasina baglh
olmaktadir. Dolayistyla bir iilkede iicretlerin yiikselmesi ya da verimliligin diismesi
iilkeden sermaye c¢ikisini tesvik ederken sermaye girisini olumsuz olarak

etkilemektedir (Cushman, 1987: 174-185).

Bunlarin yani sira beseri sermaye ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
etkilesim karmasik bir yapiya sahiptir. SOyle ki, bir iilkede dogrudan yabanci
yatirimlarin gergeklesmesi sonucu yerel isgiiciine dogru bilgi bakimindan pozitif bir
tagma etkisi meydana gelirken, tilkenin mevcut beseri sermaye diizeyi lilkeye ne kadar
dogrudan yabanci yatirim gekilebilecegi ve bu yatirimlar sonucu tasan faydalarin yerel
firmalar tarafindan absorbe edilip edilemeyecegini belirlemektedir. Ayn1 zamanda
yatirimlar1 gekmek isteyen iilkelerin daha yiksek bir beseri sermaye diizeyine sahip
olmasi o iilkeye teknoloji yogun yabanc sirketleri tesvik edebilirken, bu sirketler de
uzun donemde isgiicii becerisinin gelismesi Uzerinde olumlu bir etki ortaya
¢ikarabilmektedir. Aksi durumda ise, yabanci firmalar gittigi Ulke de daha basit
teknolojiler kullanmakta ve isgiiciiniin gelismesi Uzerinde minimum bir etki meydana
getirebilmektedirler (Blomstrom ve Kokko, 2003:4).

2.1.10 Vergiler

Dogrudan yabanci yatirnmlarin bir iilkeye gelmesinde temel amag¢ kar
maksimizasyonudur, karlilik ise maliyetler, riskler ve rekabet engelleri gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Baz1 maliyetler dogrudan ve dolayli olarak hiikiimet
politikalar1 ve davranislarindan kaynaklanmaktadir. Bu konuda en belirgin dogrudan
maliyet vergilerdir (World Bank, 2005: 22). Vergiler dogrudan yatirimlar: hem fiziksel
sermaye hem maddi olmayan varliklar hem de beseri sermaye {izerinden
etkilemektedir (Clark, 2007: 247). Bu bakimdan vergiler yabanci yatirimcilarin yatirim
kararlarimin alinmasinda etkili olabilecek bir unsur olmaktadir. Ciinkii diger biitiin
sartlar sabitken, vergiler yatirnmin getirisi izerinde etkili olmakta ve bundan dolay1

yatirimlarin diizeyi ve yer segimini etkilemektedir.
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Ulkeler birbirinden farkl1 politikalar uygulayarak kendi ¢ikarlarin1 maksimize
etmeye calismaktadirlar. Ulke ¢ikarlarmin farklihig vergileme alaninda da farkli
politikalarin uygulanmasina sebep olmaktadir. Bundan dolayi, tiim {ilkelerin
vergilemede kaynak veya yerlesim yeri ilkesinden sadece birini uygulamamalar1 ve
vergi matrahi ile oranlar1 arasinda harmonizasyon yapmamalart hem sermaye ithal
tarafsizliginin hem de ihrag tarafsizliginin saglanmasini engellemektedir. S6z konusu
durum kendiliginden saglanamadigr ve iilkeler, kendi baslarina bu tarafsizlig
saglamalar1 miimkiin olmadig1 i¢in vergi politikalarin1 dogrudan yabanci yatirimlari
cekmek i¢in bir vasita olarak kullanmakta ve bundan dolay: siirekli rekabet halinde
olmaktadirlar (Akkaya, 2003: 56). Bu konuda daha rekabet¢i olmak amaciyla iilkeler
vergi politikalarin1 yeniden yapilandirmakta ve yabanci sermayeye yonelik yatirim

tesvik rejimleri uygulamaktadirlar.

Ulkelerin ayr1 vergileme ilkeleri uygulamasi aym zamanda ¢ifte vergileme
sorununun ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Cifte vergileme uluslararasi iiretim ve
dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnmlar Uzerinde negatif etkiye sahiptir. Bircok Ulke,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina elverigli ortam olusturmak icin ¢ifte vergileme
sorununu ¢0zmeye calismakta ve bundan dolayr vergileme alaninda iki tarafli
anlagmalar yapmaktadirlar (De Mooij ve Ederveen, 2003: 675). Biri OECD digeri
Birlesmis Milletler tarafindan gelistirilmis iKi uluslararas1 vergi anlasmasi modeli
bulunmaktadir. OECD modeli vatandaslik ilkesini, Birlesmis Milletler modeli ise
kaynak ilkesini esas almaktadir. Geligsmis Ulkeler, genellikle sermaye ihracatgisi
(yabanci varliklar bakimindan pozitif pozisyonda) iilkeler oldugu icin, vatandaglik
ilkesini benimsemis ve bununla vergi gelirlerini maksimize etmektedirler. Yabanci
yatirimlar i¢in daha cazip bir ortam yaratmak icin ise Arjantin, Meksika gibi gelismekte
olan iilkeler de kaynak ilkesinden vatandaslik ilkesine ge¢mistir (FitzGerald, 2012: 5).

Dogrudan yatirimlart ¢ekmek amaciyla lilkeler, giristikleri vergi rekabeti
sonucu ya bu yatirimlara yonelik olarak indirilmis vergi orani, vergi kredileri, vergi
tatilleri ve hizlandirilmis amortisman gibi vergisel tesvikler uygulamakta ya da yasal
vergi oranlarini diisiik tutmaktadirlar (Akkaya, 2003: 60). Genel olarak dogrudan
yatirimlart ¢ekmek isteyen tilkelerin vergi politikalar1 bu yatirimlarin vergiye karsi

duyarliligindan etkilenmektedir (Hines, 1999: 312).
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Dogrudan yabanci yatirimlarla vergi oranlari arasindaki iliskiyi analiz eden
calismalarin sonucunda vergi oranlarindaki %1°lik bir artisin dogrudan yatirimlar
ortalama olarak %3.7 oraninda azalttig1 sonucuna varilmistir. Ayrica bir¢ok ¢alismada
bu oranin kismen endiistri ve Ulkeye gore ya da zaman periyoduna bagli olarak %0 ve
%3 arasinda degistigi sonucuna varilmistir (OECD, 2008: 2). Ornegin, De Moo ij ve
Ederveen, DYSY ile vergiler arasinda iliskiye yonelik yaptiklar1 ¢alismada - %3.3
oraninda ortalama vergi esnekligi tespit etmislerdir (De Mooij ve Ederveen, 2003:
690). Wijeweera ve Clark (2006: 136), ABD (zerine yaptiklari ¢alismada bu oranin -
%2.4 oldugunu bulmuslardir. Bunun yan1 sira bazi ¢aligmalarda -%0.6 oraninda bir
vergi esnekligi tespit edilmistir (Hines, 1999: 309). Goriildigi gibi DYSY ile vergiler
arasinda belirgin sekilde bir iliski mevcuttur ve bundan dolay1 vergi politikalart bu

yatirimlarin yer secimi Gzerinde etkili ola bilmektedir.

Cogu durumda vergi yasalarinin seffafligi ve idari kesinlik, yatirimcilar
tarafindan vergi politikalarindan daha oOnce dikkate alimmaktadir. Ciinkii vergi
yasalarinin seffafliktan yoksun olmasi ve idarenin kanunlarin uygulanmasinda keyfi
davraniglar1 vergilemenin yatirimlar {izerinde nasil bir sonu¢ doguracagina dair
belirsizlik yaratarak, yatirrmeilar agisindan bir risk olusturmakta ve dogrudan yabanci
yatirimlarin olumsuz yoOnde etkilenmesine neden olmaktadir. Vergi yasalarinin
seffaflig1 ve vergi idarenin yasal, keyfi olmayan ve kesin davranislar1 6zellikle uzun
donemli, sermaye yogun yatirimlar i¢in daha gerekli bir konudur. Bununla birlikte vergi
yasalariyla ilgili sik-sik yapilan degisimler de dogrudan yatirimlart olumsuz yonde
etkileyebilir. Ciinkii yasalardaki sik-sik degisimler yatirnmcilarda, vergi sisteminin
daha karmasik bir yapiya sahip olacagi ve boyle degisken yapiya uyum saglanilmasinin

zor olacag gibi bir fikir olusturabilir (OECD, 2001:31).

Bu sdylenenlerle birlikte yabanci yatirimei, yatirim karari alirken gidecegi
tilkedeki mevcut yatirim iklimiyle ilgili tim faktorleri degerlendirmekte ve bu
faktorlerin bilesimini gdz Onilinde tutmaktadir. Bundan dolayr dogrudan yatirim
cekmek isteyen lilkenin sadece vergi politikasiyla bu yatirimlart etkilemek istemesi
diger faktorlerin de durumuna bagl olarak farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.
Soyle ki, dogrudan yatirnmlar Uzerinde etkili olabilecek vergi disi faktorler bu

yatirimlart olumsuz yonde etkiliyorsa ulkelerin sadece vergisel tesvikler uygulamasi
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dogrudan yatirnmlarin ¢ekilmesinde etkisiz olabilmektedir (Zee vd.,2002: 1499).
Ornegin, bazi iilkelerin vergisel tesvikler uygulamasina ve vergi oranlarmni yabanci
yatirrmcilar icin cazip bir diizeye indirmelerine ragmen, saydamlikla ilgili gereken
dizenleme ve uygulamalar1 yapmamalari, bu iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari
cekme konusunda basarili olamamalari ile sonuglanmistir (Duran, 2002: 91). Ama
dogal kaynaklar, ekonomik ve politik istikrar, seffaflik diizeyi, altyapi hizmetleri,
gelirin yurt disina transferinde kolaylik, isgiicii gibi faktorlerin yatirimcilar icin uygun
olmas1 ve vergi sisteminin uluslararasi normlara uygun olmasi durumunda yatirim

karar1 (izerinde en etkin rolii vergi tesvikleri oynamaktadir (Tanzi ve Zee, 2000:315).

2.2 Azerbaycan’da Ekonomik Yapi

Dogal zenginlikleri, yiizyillara dayali kiiltiirti, farkli medeniyetlerin gelenek ve
goreneklerinin 6zgiin bir harmonisine sahip olan Azerbaycan cografyasiyla da 6nemli
bir konumdadir. Azerbaycan bagimsizligini ilan ettikten sonra ekonomik alanda
egemenlik haklarini gergeklestirmek i¢in bagimsiz bir politika uygulamaya ge¢mistir.
Bu politikanin temel amaci piyasa ekonomisine gecis yaparak kiiresel ekonomiye
entegre olmak ve bunun icin ekonominin farkli alanlarinda organizasyonu

saglayabilmekti. Ekonomik olarak bagimsizlik sonras1 dérd doneme ayrilabilir.

2.2.1 Azerbaycan ekonomisi 1991-1995 Dénemi

Azerbaycan ekonomisi i¢in ¢ok zor gecmisdir. Bu donemde bagimsizligin ilan
edilmesinden sonra, tim gegis ekonomilerinde goriinen sosyo-ekonomi ve sosyal
sorunlarla ugragsmak zorunda kaldi. Sovyetlerin parcalanmasinda sonra, isletmelerin
faaliyetlerinin durdurulmasi, toplam arzin kayda deger bir sekilde diigmesine ve en
sonunda enflasyona neden olmustur. Bagimsiziligin ilan ettikden sonra, piyasa
ekonomisine gegis, iiretim faaliyetlerinin azalmasi ve Ermenilerle savas Azerbaycan

ekonomisini sikintiya sokmus ve olmsuzluklara neden olmustur ( Azerbaycan, 2015).

Bagimsizlik sonrasi yasanan ilk dénemin en buyuk problemleri; Sovyetler

Birligi’nden saglanan siibvansiyonlarin kesilmesi ve diger Sovyet cumhuriyetlerindeki
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pazar payinin kaybidir. Bu dénemde diger 6nemli sorun ise Ermenistan’in Azerbaycan
topraklarint isgaliyle patlak veren Daglik Karabag savasidir. Azerbaycan bu
mucadelede toprak kaybiyla beraber bir milyondan fazla nifusunun da zorunlu gogln
yasamustir. Kaybedilen topraklardaki ekonomik degerlerin yitirilmesinin yaninda bu
mecburi gogenlerin issizlik sorunu da ¢ok 6nemli oranlardadir. Gégmenlerin %49
civarl c¢aligabilir isgiiciine sahip iken bunlarin ancak %33 civari is bulabilmistir.
GSYH biiylime oranlar1 bu yillarda, 1990 %- 11.7, 1991 %7.8, 1992 %-28.6, 1993
% 23.1, 1994 % 19, 1995 %-11.8 seklinde olusmustur (Tiirksam, 2015).

2.2.2 Azerbaycan Ekonomisi 1996-2001 Donemi

Azerbaycan ekonomisi, kalkinma yolunda oOnemli bir donem olarak
sOylenilebilir. 1994 yilinda imzalanan "Asrin Anlagsmasiyla" iilke ekonomisine 6nemli
katkilar saglamigdir. Hiikiimetin 1997 yilinda ortaya koydugu istikrar programi
enflasyonun ciddi bir 6lglide azalmasina neden olmustur. Ekonomide iki yillik bir
deflasyonist donem ortaya ¢ikmis ve 1998-1999 yillan arasinda fiyatlarda 6nemli bir
diisiis yasanmistir. Ulkedeki vergi politikasi, dis ticarete getirilen kisitlamalar, milli
gelirde diisiis ve savas sonrasi ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle milli gelirde 6nemli
oranlarda disiisler yasanmigdir. 1997 yilinda biylime oram1 %5.8 seviyesine
yiikselmis, 1998 yilinda petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle bu oran % 10 ulagmisdr.
1999 yilinda bu rakam gerileyerek %7.2 diismiis ancak, 2000 yilinda yeniden
yukselerek %11.4 seviyesine ylikselmisdir.

2000 yilinda sanayi iiretimi 1999 yilna goére %6.9 bir biiylime yakalamisdir.
2001 yilinmn ilk bes ayinda sanayi iiretimi %35.5 oranmn da artis gostermisdir. Ulke
nifusunun %12.3 sanayi iiretimde istihdam olunmaktadir. Hafif sanayide tekstil, hal,
deri iirtinleri, oyuncaklar tiretilmektedir. Agir sanayide genellikle ara mallar1 ve yari
mamiil {irtinleri tiretilmektedir. Agir sanayinin temeli petrol endiistirisi olup, Sumqayit
sehrinde yogunlagsmisdir. Hiikiimet bu bolgeyi serbest bir ekonomi bolge oldugunu ilan
edip, yabanci yatirimcilar ihra¢ i¢in lretim yapmasina izin vermisdir. Ayrica,
bolgedeki sanayicilerin rehabilitasyonu icin bolgede 25 yillik bir kalkinma plani
hazirlanmigdir. 2000 yilinda 15.949.8 milyar Manat'tan (3,564.8 bin dolar) sanayi

tirtinleri tiretilmistir.Enerji, petrokimya fabrikalar1 ve 6zel sektor fabrikalari bir dnceki
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yila oranla %6.9 biiyiimenin en biiyiik etkileri olmusdur. Uretimin %44,5'i madencilik
ve isleme, %40,9'u imalat sanayi, %14,6's1 elektrik, gaz ve su arzina aittir. Sanayi
tiretiminin %56,4'i devlet sektoriindeyken, %43,6's1 6zel sektorde gerceklesmisdir.
2000 yilinda iiretimde 6zel sektoriin pay1 artmistir. 2000 yilinda iilke elektrik tiretimi
18,6 milyar kWh'ye yiikselmistir (Ogan, 2005: 64).

2.2.3 Azerbaycan Ekonomisi 2002-2008 Donemi

Azerbaycan ekonomisi, 2005 yilina kadar ekonomi agisindan 6nemli bir yol kat
etmisdir. Ozellikle 2002-2005 yillarinda iilkeye yabanci yatirim ¢ekmek icin bir ¢ok
kanun kabul edilmisdir. Yabanci sermayeni iilkeye ¢ekmek i¢in uygulanan politikalar
sayesinde hiperenflasyon geride birakilmisdir. Petrol ve dogal gaz anlasmalari

sayesinde Cin ile beraber en hizli biiyiiyen ekonomi haline gelmistir.

Tablo.1. Azerbaycan'da GSYH

Yillar Milyon | Milyon Dolar1 | Kisi Bas1 Kisi Bas1
Manat ABD Manat ABD
Dolari

2005 12.522,50 13.238,7 [1.494,30 1.579,80
0

2006 18.746,20 20.983,0 [2.208,20 2.471,60
0

2007 28.360,50 33.050,3 [3.296,60 3.841,70
0

2008 40.137,20 648.852, ©4.603,70 5.603,30
50

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi

2002 yilindan itibaren, Azerbaycan ekonomisi, ger¢ek biiyiime orani agisindan

diinyanin ilk {ilkeleri arasinda yer almigdir. Azerbaycan ekonomisi, dinyadaki
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ekonomik krize ragmen 2005 yilinda %26, 2006 yilinda %35, 2007 yilinda %25,
2008 yilinda %11 oraninda biiyiimiistiir. Ozellikle 2007 ve 2008'in ilk alt1 ayinda,
petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte, reel GSYH 2008 yilinda énemli 6l¢ide artmus,
GSYH 48.852,5 milyon ABD Dolar1 ve kisi bagina diisen GSYH 5,603,3 ABD dolar1
olmustur. Bununla birlikte, bu dénemde yillik enflasyon orani %20.8'e ulagsmistir

(Huseyn, 2011: 147).

Tablo.2. Azerbaycan'm Dis Ticareti (Milyon Dolar)

Yillar Thracat Ithalat Hacim | Dene
2002 2.304 1.823 4,127 481
2003 2.591 2.626 5.218 -34
2004 3.614 3.504 7.118 109
2005 4.346 4.200 8.547 146
2006 6.372 5.264 11.636 | 1.107
2007 6.058 5.708 11.766 | 349
2008 47.756 7.163 54.919 | 40.59

Kaynak: The State Statistical Committee of the Republic of
Azerbaijan,http://www.azstat.org/MESearch/details?lang=en&typ
e=2 &id=276&departament =4 (25.10.2016).

Tablo.2' de goriildiigii gibi Azerbaycan ekonomisi 2002-2008 ddneminde
thracatda onemli rakamlara ulagsmistir. Rakamlardan goriildiigii gibi her y1l ihracatdaki
paym arttirarak devam etmisdir. 2008 yilinda 47.756 milyon ABD dolar iharcat
gerceklestirmistir. Petrol dirlinleri, gida triinleri, Kimyasal Urtnler ve tekstil trunleri
thracatda dnemli paya sahip olmusdurlar. (TC Bakii El¢ilik Ticaret Miisaviri, 2007:
28).


http://www.azstat.org/MESearch/details?lang=en&amp;type=2
http://www.azstat.org/MESearch/details?lang=en&amp;type=2
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Tablo.3. Azerbaycan Devlet Biitgesinin Onemli Gostergeleri

GSYH
Yil Bitge Gelirleri [GSYH icindeki |Butce Giderleri  |GSYH icindeki  [Biitge agi1g1 (-) icinde
Milyon Manat pay1 % olarak ~ |Milyon Manat  pay1 % olarak Fazlas1 (+) ki pay1
%
olarak
2005 | 2.055,2 17.3 2.140.7 18.0 -85.5 0.7
2006 | 3.881,2 21.9 3.789.7 21.4 915 0.5
2007 | 6.006,6 23.8 6.059.5 24.0 -52.9 0.2
2008 | 10.762,0 26.8 10.680.0 26.6 82.0 0.2

Kaynak:Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Azerbaycan

Cumhuriyeti Devlet Istatistik Kurulu

Butce gelirleri; 2005-2008 arasi toplami 22.693,3 milyon manat olarak
gergeklesmistir. En yiiksek oran1 7.036,0 milyon manatla tiizel kisilerden alinan gelir
vergisi olusturmustur. Diger vergiler kalemi 2008 yilinda ¢ok biiyiik bir artigla 4.037,7
milyon manat olmustur. Bir 6nceki yilin oraninin 793,8 milyon oldugu goz 6niine
aliacak olursa artisin boyutu daha iyi anlasilabilir. Ayn1 yillara ait biit¢e giderleri
toplami ise 22.791,2 milyon manat olmustur. Harcamalarin en ¢ok yoneltildigi alan
ekonomi alanidir, buraya toplam harcanan miktar 9.000,2 milyon manat olmustur. En
az harcama yapilan alan ise 166,8 milyon manatla bilim alani olmustur.(T.C. Bakii

Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2007:40 ).

2.2.4 Azerbaycan Ekonomisi 2009 ve Sonras1 Donem

2009 ve Sonras1 Donem: Ekonominin bu dénemde biraz daha refah icerisinde
gectigi soylenilebilir. Ulkede siyasi ve ekonomik dinamikleri yerine oturmus, alinan
onlemler sonu¢ vermis, yurt i¢inde ve yurtdisinda uygulanan politikalar karsiligim
fazlasiyla bulmustur. Her ne kadar Daglik Karabag sorunu ile ilgili olarak pek fazla bir
ilerleme kaydedilemese de, yine de hem uluslar arasi diizeyde hem de Rusya ve
Tiirkiye nin arabuluculugunda Azerbaycan ve Ermenistan arasinda baris goriismeleri
gerceklestirilmektedir. 2009 yilinin ilk aylarindan itibaren petrol fiyatlarinin hizli bir
sekilde diismesi, biit¢e gelirlerinin azalmasina yol agmistir. Sonug olarak 2009 yilinda
GSYH’nin yiizde 0,5’1 oraninda bir biitge acig1 s6z konusu olmus, ancak hiikiimet
kontrol edilebilir bir seviyede olan bu agikla genislemeci mali politikalara devam

edebilmistir (D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu, 2009: s. 20).
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Azerbaycan’in 2009-2012 yillar1 arasindaki GSYH’si yiikselme egilimini
devam ettirmistir. 2008 yilinda 48.852,5 milyon dolar olan GSYH 2009 yilinda
44.297,0 milyon dolara diismiistiir. Bunun nedeni biiyiik bir ihtimalle meydana gelmis
olan kiiresel ekonomik krizdir. 2010 yilinda 52.909,3 milyon dolar olan GSYIH bir
onceki y1la gore %19,44’1iik bir biiylime yasanmistir. 2011 yilindaki biiytime 65.951,6
milyon dolar ve %24,65 biiyiime orani ger¢eklesmistir. 2012 yili artis1 %4,21 olmustur.
Kisi basmna diisen gelir 5.018,20 dolardan 7.490,50 dolara c¢ikmistir. Dort yillik

ortalama biiylime oran1 %49,26 gibi bir rakama denk gelmektedir.

Tablo.4. Azerbaycanda Makroekonomik Gostergeler

vil slea:inr;%r(Milyon SrtSlYH(faiz ihracat(Milyon l:;'/‘:t“c' Efw“ﬁsg‘:
9) Doy Endeksi Kisi)
2009 | 10325.9 109.3 147013588 | 1015 4531.9
2010 | 11403 105 21360210.2 | 105.7 4587.4
2011 | 15700.7 100.1 26570898.3 | 107.9 4626.1
2012 | 172815 102.2 23007983.7 | 101.1 4688.4
2013 | 194963 105.8 230754168 | 102.4 47578
2014 | 18400.6 1028 21828608.9 | 101.4 4840.7
2015 | 17498 1011 127201139 | 104 49153
2016 | 17505.7 96.9 13457502.1 | 112.4 5012.7
2017 | 16516 100.2 138116244 | 112.9 5073.8

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu
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Azerbaycan ekonmomisi 2000 li yillarda %21 bir biiyiime yakalamisdir.
GSYH ile diinyanin en biiyiik biiyiime oranini1 yakalamistir. Petrol ve dogal gaz
biliyiimenin ana nedeni olmus, yabanci sermayelerde bu sektore yatirim yaparak
birlikte ihracatin %90 olusturmugslardir. 2013 yil1 itibariyle Azerbaycan ekonomisi tim
diinyadaki petrol {iretiminin %1.1 tek bagina {iretmis, ayn1 zamanda giinliik 877 bin
varilik iiretim yapmustirlar. Yine ayni yil i¢inde yaptigi dogal gaz iiretimi ise 16,2
milyar metre kiptlr (BP Statistical Review of World Energy, 2014: 22). Bu rakamlar
sahip oldugu dogal kaynak zenginliklerini agik¢a ortaya koymaktadir. Dokuz buguk
milyona yakin bir niifusa sahip olan bir iilke i¢in bu kaynaklarin ne kadar biiyiik bir
getirisinin oldugunu ve 2000’ler sonrasi nasil Azerbaycan ekonomisine yon verip

gelistirdigini asagida grafikler 6zetlemektedir.

Grafik .1. Azerbaycan GSYH-USD milyar
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Kaynak: Azerbaycan Istatistik Komitesi
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Grafik.2. Azerbaycan GSYH yillik biiyiime hizi
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Kaynak: Azerbaycan Istatistik Komitesi

Yukarida verilen Grafik 1 ve Grafik 2’de Azerbaycan’in 2004 sonrasi on yilda
milli gelirini 6nemli miktarda biytidiigi gorilmektedir. Yakalanan biiylime
oranlarinin %40°’lar1 bulmasi iilkede gelir patlamasi yagandigini bize anlatiyor. Dogal
kaynaklarin olusturdugu zenginligin iilke ekonomisine etkilerinin basladig1 yillarin
2005-2006 ve 2007 yillar1 oldugu anlagilmaktadir.

2017 yilinda Azerbaycan ekonomisinde GSYH 40867,9 milyon dolar olurken,
2018 yilinda 46939,6 milyon dolar olmusdur. Bu rakamlar bize Azerbaycan

ekonomisinde bir y1l i¢inde nasil bir bilyiime gerceklestigini ortaya koymaktadir.



Grafik .3. Azerbaycan kisi basina diisen GSYH
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Grafik .4. Azerbaycan-Issizlik oranlari
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Kaynak: Azerbaycan Istatistik Komitesi

Grafik 3’de petrolden elde edilen gelirin iilke vatandaslarinin hayatlarina olan
etkisini gormekteyiz. 2004-2014 yillar1 arasi kisi basit GSYH (SAGP)’nin ¢ katina
cikt1g1 tespit edilebilir. Bu olumlu duruma ek olarak iilkeye giren yabanci yatirimer ve
elde edilen petrol gelirlerinin diger ekonomik alanlar1 etkilemesi sonucu issizligin de
stirekli bir diisme egiliminde oldugu Grafik 4’den anlagilmaktadir. 2017 ve 2018
yillarinda Azerbaycan ekonomisinde kisi basina diisen GSYH’da 6nemli artislar
goziikmektedir. 2017 yilinda kisi basina diisen GSYH 4198,5 dolar olurken bu rakam
2018 yilinda artarak 4780,1 rakamina tekabiil etmisdir.

Azerbaycan ekonomisinin Ozellikle 2004 yilindan sonra ciddi bir gelir
patlamasi yasadigi agikg¢a anlasilmaktadir. 2004 yilinda 7.28 milyar USD civari olan
GSYH’nin 2016 yilinda 73.56 milyar USD civarina yiikselmesi yani diger bir deyisle
on katina ¢ikmasi nadir goriilen bir ekonomik gostergedir. Bu yillar arasi goriilen
stirekli artis (2009 yili harig) Ulkenin bu yillarda tilke fertlerinin kisi basimna diisen
GSYH’n1 da artirarak Azerbaycan halkinin ekonomik anlamda yasam standartlarini

yiikseltmistir. Bu durum yukarida verilen grafikler ve tablodan incelenebilir.
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Bu durumun ortaya ¢ikmasinda hi¢ kuskusuz en énemli etken tlkenin sahip
oldugu dogal kaynaklardir. Petrol sektoriiniin Azerbaycan ekonomisinde ¢ok dnemli
paya sahip oldugu goziikmektedir. Petrol sektOriiniin 6nemli paya sahip olmasi,
ihracatda diger sektdrlerin payin1 azaltmisdir. Ornegin, 2008 yilinda devlet biitgesinin
%70, ihracatin %97 ve sanayinin %80 petrol sektoriine dayanmaktadir (Huseyn, 2011:
148). Petrole bagimliligin bu seviyede olmasi ve yasanan dogal kaynaga bagli gelir
patlamasi, akillara literatiire“Hollanda hastaligi” olarak gecen kavramin Azerbaycan
icin de yasanma ihtimalinin olup olmadig: fikrini getirmektedir. Bu endise icin 2008 ve
2009 yillarinda gerg¢eklesen GSYH diisiisii bir delil olarak gosterilebilir. Bu yil petrol
fiyatlarinin diismesi neticesi Azerbaycan ihracatinin Onemli oranda azaldigi
goriilmektedir. Bu da bize petrole biiyilk oranda bagimli bir ekonominin fiyat
dalgalanmalar1 yagsandiginda nasil etkilenebilecegi konusunda fikir vermektedir. Petrol
fiyatlarinin 2014 yilinin ikinci yarisinda sert bir diislis yasamasi da Azerbaycan igin
¢ok dnemli sonuglar dogurma ihtimaline sahiptir. 2010- 2014 yillarinda varil fiyat1 105
USD civarinda sabit giden petrol fiyatlari, en fazla 2008 Temmuz aymnda 133 USD
olurken 2014 Aralik aymnda 61 USD seviyesine inmistir (Worldbank 2015: 156). Bu
diisiik fiyatlarmn 2015 yilinda da devam ettigi, 2016 yilinda gok az bir yiikselis
gosterdigi gorilmektedir. Ham petroliin varil fiyatlarindaki degisim, ihracat gelirlerinin
cok biiyiik bir kismu petrol gelirlerine bagli Azerbaycan’in gelirlerini dnemli miktarda
azaltmistir. Petrol fiyatlarinda yaklasik %55 gibi bir diisiis yasandigi 2014 yilindan
sonra, 21 Subat 2015 tarihinde Azerbaycan’da devaliivasyon yasanmasma neden
olmusgdur. 20 Subat 2014 tarihinde 1 USD 0,79 manat iken 21 Subat 2014 giint 1 USD
1,05 manat oldu. Diger bir deyisle manat dolar karsisinda %34 oraninda deger kaybetti.
Azerbaycan Merkez Bankasi, kurlarda yaptigi degisiklikleri su gerekge ile
aciklamaktadir: lke ekonomisi ¢esitlendirilmeli, uluslar arasi rekabet glicl ve ihrag
potansiyelinin artirilmali, tlkenin uluslararasi 6deme yeteneginin dayanikliligi temin
edilmelidir. Milli Meclis Ekonomik Politikas1 Komitesi Baskan1 Ziyad Samedzade
Azerbaycan Parlamentosu'nda yaptigi konusmasinda, simdi petrol fiyatinin 60 dolar
oldugu, biitce planlamasi hazirlanirken petrol fiyatinin 90 dolar oldugunu séylemis ve
eger manatin kuru eski diizeyde kalsaydi biitceye 6-7 milyar dolar daha az para
gireceyini belirtmigdir. Azerbaycan millet vekili Rasim Musabekov ayni konuda
sunlar1 sdylemistir: Ulkenin enerji kaynaklar1 disindaki ticaretinde, ticaret ortaklari
manatin devaliivasyonunu daha 6nce belirlemislerdi, eger manatin kuru eski diizeyde

kalsaydi, Azerbaycan’daki ortalama ticret, emeklilik parasi, asgari emekli maas ve
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asgari iicret Rusya ve Kazakistan’dakindan daha fazla olacagini, ancak bu Azerbaycan
ekonomisinin ger¢ek durumunu ve potensiyalini yansitmayackti. Manatin mevcut kuru
korunsaydi petrol disindaki sektorlerde rekabetci ortamin olmasi s6z konusu bile
olmayacakti. Yasanan bu devaliiasyon da Hollanda Hastaligi kavraminda anlatilan
arglimanlarin Azerbaycan’da da yasanabilecegini diisiindiirtmektedir. Olusan gelir
patlamasi sonucu Yyerel para biriminin asir1 degerli kalmasi tiretim yapilan sektordeki
aktorlerin uluslararasi piyasada rekabet etme sanslarini azaltmaktadir. Bir anlamda bu
durumu tersine ¢evirmek isteyen Azerbaycan bu karar1 almis olabilecegini soylemek

mUmkindur.

Bagimsizlik sonrasi 6zellikle 2000°li yillarda Azerbaycan ekonomisindeki
olumlu gostergelerden biri de issizlik oranlarinin siirekli olarak diismesinin basarilmis
olmasidir. Bu durum Grafik 4’de (Azerbaycan issizlik oranlar1) gosterilmistir. Issizligin
Daglik Karabag sorunu yasanirken ulastigi biiylik oranlardan Diinya Bankasi
verileriyle 2013-2014 yillarinda %5,2 gibi bir orana inmesi ciddi bir basar1 olarak
kaydedilebilir. 2018 yilinda issizlik oran %S5 olarak gerceklesmis ve IMF’nin
tahminleri de 2019 yilma kadar bu oranin bize %4’lar civarinda olacagini
anlatmaktadir. Bu verilerin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etken olan petrol ve petrol
triinleridir. 1991 yilinda bu iirlinlerin Azerbaycan ihracatindaki pay1 %11,8 iken bu

oran 2008’de %97’lere ¢ikmasi bunun en agik delilidir.

2.3 Azerbaycan Ekonomisinde Yabanci1 Yatirnmlarin Yeri

2.3.1 Ekonomik Builyiime Uzerindeki Etkisi

Petrol sektoriine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Azerbaycan
ekonomisinin canlanmasinda ve biiylimesinde 6nemli rol almisdir. Azerbaycan
ekonomisinin diinyanin en hizli biiyliyen ekonomiler arasinda olmasindaki ana neden,

petrol sektorlerine yapilan yatirimlardir.

Bagimsizligini ilan etdikden sonra, 1991-1995 yillar arasinda Azerbaycan
ekonomisinde ciddi bir gerileme yasanmistir. Bunun esas sebebi bagimsizliktan sonra

iilkede savas durumunun olmasi, etkin bir maliye politikasinin olmamasi, dis
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ticaretdeki kisitlamalar ve ekonominin ge¢is donemini yasamasit olmusdur.
Ekonominin sosyalist yapidan liberal yapiya gecisi baglamsistir. 1995 yilindan itibaren
IMF ve Diinya Bankasi isbirligiyle ekonomide yeniden yapilanma ve ozellestirme
programlari ile Azerbaycan ekonomisi yeniden canlanmaya ve biiyiimeye baglamistir.
Azerbaycan ekonomisi her ne kadar 1998 yilinda Rusiya krizinden etkilensede, petrol
sektorline yapilan yabanci yatirimlar, insaat sektoriiniin gelismesi, dis ticaretteki
gelisme ve petrol fiyatlarinin artmasi ekonominin biiyliimesinde 6nemli yer almislardir.
2000’11 yillarda Azerbaycan ekonomisinde biiyiime daha da hiz kazanmistir. Bunun
ana nedeni enerji sektoriine yapilan yabanci yatirimlar ve petrol fiyatlarindak: artislar
olmusdur. Son yillarda kiiresel krizin emtia piyasasina olumsuz etkisi bununla beraber

petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki diisiisler ekonomik biiylimenin hizin1 azaltmisdir

(DEIK, 2011: 15).

2.3.2 istihdam Uzerindeki EtKisi

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkedeki istihdam (zerinde de olumlu etki
olusturmustur. Ozellikle enerji sektoriine yapilan énemli miktarda yatirimlar sonucu
petrol Uretimi ve ihracina yonelik projelerin gerceklestirilmesi, 0retimi yapan
fabrikalarda ve petrol boru hatti ingaatlarinda istihdamim olumlu yénde etkilenmesine
neden olmustur (Aras vd.,2012). Ama yatirimlar genelde petrol sektoriinii kapsamakta;
bu sektdrde calisanlar ise ekonomide istihdam edilen isgiiciiniin %1 gibi (ACDIK,
2012) kiigiik bir kismin1 olusturmaktadir. Bunun yan1 sira ekonomiye yapilan toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sonucu yaratilan istihdam, toplam istihdamin
yaklasik %1,6’sin1 olusturmaktadir (ACDIK, 2012). Dogrudan yabanci yatirimlarin
sektor dagilimindaki dengesizlik ve yarattig1 yeni is olanaklarinin siirli olmasindan
dolay1, isgiicli piyasasinin bir btlin olarak gelismesi ve istihdam Gzerindeki etkisinin

siirl oldugu sdylenebilir.
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2.3.3 Teknoloji ve Verimlilik Etkisi

Teknolojik agidan daha {istiin olan, ileri teknolojileri kullanan
yabanci sirketlerin piyasaya girisi, piyasalarda daha yiksek bir rekabet ortami yaratarak,

yerel firmalarin teknolojiye daha cok kaynak ayirmasina; kaynaklari daha etkin
kullanmasina; modern teknik bilgi, planlama ve organizasyon slreclerinde yenilemeler
yapmasina neden olmustur. Buna ragmen dogrudan yabanci yatirimlar, yaratabilecegi
faydalar bakimindan tiim potansiyelini ortaya koyamamakta; petrol disi sektorler,
yeterli fonlar1 alamadiklar1 igin uluslararasi1 know-how, yonetim bilgisi ve teknolojiden

yeterli diizeyde faydalanamamaktadirlar (Hiibner, 2011:2).

2.3.4 Odemeler Dengesi Uzerindeki EtKisi

Dogrudan yabanci yatirimlar sonucu Azerbaycan’in dis ticaretinde de 6nemli
artislar meydana gelmis; Ulkenin 6demeler dengesi olumlu yonde etkilenmistir.
Ozellikle yabanci yatirimlarin biiyiik bir kisminm yapildigi petrol sektdriinden
kaynaklanan ihracat diizeyindeki artis, 6demeler dengesi Uzerinde olumlu etki
olusturmustur. 2011 yilinda 26,57 milyar dolar olarak ger¢eklesmis ihracatin 25,1
milyar dolar1 (ACDIK, 2012), yani %94’ii petrol iiriinlerinden olusmustur. Diger
taraftan yabanci yatirimcilar, petrol dis1 sektorler bakimindan Azerbaycan’t ihracata
yonelik yatirnmlar igin degil; agirlikli olarak yerel piyasaya yonelik tretim yapmak igin
tercih etmektedirler (HUbner, 2011:4).

Bunlarm yan1 sira Azerbaycan Istatistik Kurumu’ndan elde edilmis GSYH’ nin
sektorlere gore dagilimi verilerine baktigimizda petrol sektoriiniin %55 oraninda
onemli bir paya sahip oldugunu gérmekteyiz. Ayrica petrol sektoriiniin toplam sanayi
tiretimi icindeki payi, yillar itibariyla giderek yiikselmektedir. Giiniimiizde sanayi
dretiminin %78 gibi bliylik bir kismi, petrol sektoriinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla Azerbaycan ekonomisi biiyiik oranda petrol sektoriine bagl bir konuma
gelmistir. Bundan baska Azerbaycan’da yatirimlarin neredeyse hepsinin Abseron
yarimadasinda (Bakii ve ¢evresi) toplanmast bir bolgeye bagimlilik sorununun da

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Aras ve Siileymenov, 2010: 239).
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Azerbaycan ekonomisinin daha gok petrol sektoriine bagli olmasi, sanayinin
diger dallarinda yatirimlarin ¢ok diisiik diizeyde olmasi ve bu sektorlere yeteri kadar
kaynak ayrilamamasi, ileriki donemlerde iilkede bir¢ok sosyal ve ekonomik sorunlarin
ortaya ¢ikmasina, “Hollanda Sendromu” gibi ekonomik sorunla karsilagilmasina sebep
olabilir. Bu yiizden petrol dis1 sektdrlerin gelismesi bakimimdan dogrudan yabanci
sermaye Onem arz etmektedir. Bunun i¢in bu sektorlerde yatirnm ikliminin
iyilestirilmesi ve dolayisiyla yabanci yatirimeilar i¢in daha cazip hale getirilmesi

gerekli olmaktadir.

2.4 Yatirim iklimi ve Yatirnm Potansiyeli

Azerbaycan hiikiimeti yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekme amaciyla “acik kapr’
politikast uygulamaktadir. Bu politik uygulama sayesinde, Azerbaycan Devleti
yabanci sermayeni iilkeye ¢ekmekle beraber, ileri teknoloji, yonetim bilgisi ve rekabet
giicii olan iriinlerin tiretilmesi Azerbaycan hiikiimetinin gelistirdigi Ekonomik
Kalkinma Stratejisinin oncelliklerinden birini olusturmusdur

(http://files.preslib.az/site/region/gl_2_1.pdf:12).

Bagimsizligini kazandiktan sonra, Azerbaycan Devleti tarafindan yabanci
sermaye yatirimlar ile ilgili kanun kabul edip yiiriirliige konulmustur. Yabanci
yatirimlarin Korunmasi ve Yatirim Faaliyeti hakkindaki bu kanunda, yatirimeilarin
hak ve ¢ikarlarinin korunmasi, yerli ve yabanci yatirimcilara ayni olanaklarin
saglanmasi, saglanan kararla engel olmadan yararlanma (Xarici Investisiyanin
Qorunmast Hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 1992) gibi konularda

onemli altyap1 hazirlanmistir.

Bunlarin yani sira, izleyen yillarda yatirim iklimi ile bagl bir¢ok gelismeler
yasanmistir. Ulkede ekonomik 6zgiirliigii gelistirmek igin bir sira reformlar
gerceklestirilmis, giimriik, vergi, emek, toprak, doviz kuru, anti monopol ve haksiz
rekabet hakkinda kanunlar kabul edilmistir. 2003 yilinda Azerbaycan Ekonomik
Kalkinma Bakanlig1 tarafindan hracat1 ve Yatirimlar1 Tesvik Fonu kurulmustur. Bu

kurum yabanci ve yerli yatirimcilara hizmetlerin verilmesi; yabanci yatirimlarin tilkeye


http://files.preslib.az/site/region/gl_2_1.pdf
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cekilmesi; petrol dis1 sektorlerin gelismesinin tesvik edilmesi amaciyla kurulmus ve
yabanct ve Yyerli yatirimcilarla hiikiimet arasinda koprii islevi gormektedir
(Azerbaycan’da Thracat1 ve Yatirimlar: Tesvik Fonu, 2012). Bunlarin yan1 sira hiikiimet
tarafindan c¢ifte vergilemenin 6nlenmesi dogrultusunda birgok anlagsma yapilmistir.
Azerbaycan’da is yapmak isteyen yatirimcilarin izin ve onay alma islemlerinin
sadelestirilmesi, kolaylastirilmasi ve daha hizli tamamlanmasinin saglanmasi igin 2008
yilindan itibaren ‘“tek pencere” sistemi uygulanmaya baslanmistir (Sahibkarliq
Foaliyyati Subyektlorinin Foaliyyotinin “Bir Poncora” Prinsipi Uzra Toskilinin Tomin
Edilmasi Tadbirlori Haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Sorsncami,
2007). Bunlardan bagka kurumlar vergisi orani %20 oranina indirilmis, karin ana
tilkeye transferine hi¢bir sinirlama getirilmemistir. Asagida yatirim iklimi ile ilgili bazi

degiskenler ele alinmistir.

2.4.1 Buylme Oram ve Piyasa Biiyiikliigii

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan
piyasa ekonomisine gecis yasayan ve bagimsizliginin ilk yillarinda biylk oranda

kicilme kaydeden Azerbaycan ekonomisi, uluslararast kuruluslarla isbirligi
cercevesinde uygulanan istikrar politikasi ve iilkeye 6nemli miktarda yabanci sermaye
girisi sonucu bilylimeye baslamistir. 1996 yilindan itibaren GSYH biiyiime oran1 son
iki y1l disinda istikrarli ve 6nemli diizeyde artis gosterdigi bilinmektedir. Bunun yani
sira 1994 yilinda 217,9 dolar, 2000 yilinda 662,9 dolar olarak gergeklesen kisi basina
GSYH, 2005 yilinda 1579,8 dolar, 2011 yilinda ise 7155,7 dolar olarak gergeklesmistir
(ACDIK, 2012). Bu ise llkede piyasa hacminde énemli bir biiyiimenin oldugunu
gostermektedir.

2.4.2 Enflasyon

Sovyetler Birligi dagildiktan sonra isletmelerin biiyiik bir kisminin faaliyetinin
durmasi ve dolayisiyla arzin diismesi, piyasa ekonomisine gegis slireci ¢ercevesinde
fiyatlarin  serbestlestirilmesi ve Ermenistan’la savasin etkisiyle artan kamu
harcamalarinin karsilanmasi i¢in devamli para emisyonuna bagvurulmasi, iilkede fiyat

istikrarinin  bozulmasma ve 1994 yilinda hiperenflasyonun yasanmasina neden
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olmustur. Ardindan IMF ile igbirligi c¢ergevesinde yliriitiillen siki para politikasi
sonucunda enflasyon oraninin tek haneli diizeyde gerceklesmesi saglanmistir (Aras,
2003: 32-33). 1994 yilinda %1662,2, 1995 yilinda %411,8 diizeyinde olan enflasyon
orani, uygulanan istikrar programlar1 sonucunda, 2001 yilinda %]1,5, 2002 yilinda
%2,8, 2003 yilinda ise %2,2 dizeyinde (World Bank, 2012) gerceklesmistir. Daha
sonraki yillarda petrol fiyatlarindaki yikselme ve bunun etkisiyle petrol ihracatindan
dolay1 tilkeye giren biiyiik miktardaki para, halkin parasal gelirlerinde ve kamu
harcamalarindaki artis, yatirrm hacminin hizlanmasi, petrol fiyatlarinin yiikselmesi
sonucu ithal mallarinin fiyatlarindaki artig, enflasyonist baskilarin olusmasina neden
olmustur (ACMB, 2004: 30). 2004 yilinda enflasyon oran1 %6,7 ike n, yillar itibariyla
bu oran yiikselmis ve 2007 yilinda %16,6, 2008 yilinda %20,8 oraninda gergeklesmistir.
Kiiresel Mali Krizin emtia piyasalarina olumsuz etkisi ve buna paralel olarak 2008
yilinin ikinci yarisindan itibaren petrol fiyatlarinda yasanan disiisler ve talebin
azalmasi (ACMB, 2008: 20), bunun izleyen yilda da devam etmesi nedeniyle enflasyon
oran1 2009 yilinda %1,4’e kadar diismiistiir (ACMB, 2009: 22). 2010 yilindan itibaren
ise petrol fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesi, i¢ talepteki canlanma ve gida
fiyatlarindaki yiikselmenin (ACMB, 2010: 22) de etkisiyle 2010 yilinda enflasyon
oran1 % 5,7, 2011 yilinda ise %7,9 olarak

gerceklesmistir (ACMB, 2010:7-15).

2.4.3 Butce Dengesi

1995 yilinda Azerbaycan ekonomisinde uygulanan istikrar programlari
sayesinde makroekonomik bir istikrar saglanmisdir. Bu istikrar programlarinda, kamu
harcamalarinin azalmasi, merkez bankasindan bor¢lanmanin 6nlenmesi, siki para
politikasinin uygulanmas1 gibi &nemli istikrar programlari yer almisdir. ilerleyen
yillardada bu istikrar programlarinin devam ettirilimesi sayesinde makroekonomik
istikrar kalict olmus ve 1996 yilinda GSYH da devaml artiglar ger¢eklesmistir. 1995
yilindann itibaren makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in uygulanan programlar
sayesinde, bagimsizligin ilk yillarinda bozulmaya baslayan biitce agiginda olumlu
yonde gelisme saglanmigdir. Kamu harcamalarinin biiyiik 6l¢iide ver gelirlerinden
karsilanmasi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu gelir ve harcamalar1 arasinda

dengenin saglanmasina neden olmusdur (Aras ve Siileymanov, 2010: 29, 46, 197-205).
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2.4.3.1 Butge Gelir ve Giderlerindeki Gelismeler

1999 yilinda kamu gelir ve harcamalarinin olumlu yonde etkilenmesinde, petrol
fiyatlarindaki artis ve petrol iiretiminin artmasini neden olarak gosterebiliriz. Bu
gelismeler sayesinde devlet biit¢esinin hacminin 6nemli miktarda artmasina, ayni
zamanda GSYH da yiiksek artisina neden olmustur. Azerbaycan ekonomisinin gegis
stirecinin ilk yillarinda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon bu donemde diisiik diizeyde
olmus, hatta 2007-2008 yillarinda tek rakamli oranlarda gerceklesmistir. Giiniimiizde
devletin bltce gelirlerinin biiylik bir kism1 vergi gelirleri ve Devlet Petrol Fonundan
biit¢eye aktarilan transferlerden olusmaktadir (Bulut vd.,2009: 174).

2.4.3.2 Vergi ve Vergi Dis1 Gelirler

Petrol sektoriine yapilan yabanci yatirimlar ve petrol fiyatlarindaki artis
ekonomiye olumlu katki saglamasi 6nemli sepeblerden biri olsada, 2001 yilinda
yirirliige giren Vergi Kanunun getirdiyi yenilikler, biitce gelir ve giderlerinde
rakamlarin artmasina ve vergi gelirlerinde 6nemli artiglar gergeklesmistir. Bu olumlu
gelismelere ragmen, vergi gelirlerinin hem biitce giderlerini karsilama orani, hem de
toplam biitce gelirleri i¢indeki pay1 son yillarda giderek diisme egilimi gostermektedir.
Soyle ki, vergi gelirlerinin biitce giderlerine oran1 2000 yilinda %75,1, 2005 yilinda
%82,04 iken, bu oran 2010 yilinda %44,8, 2011 yilinda ise %41,5 diizeyinde
gergeklesmistir. Bu durum, son yillarda hiikiimetin biitge giderlerini karsilamada vergi

dis1 diger aracglara yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

Vergi dis1 gelirler i¢inde en 6nemli payr Devlet Petrol Fon’undan biitgeye
aktarilan transferler olusturmaktadir. Devlet Petrol Fonu, 1999 yilinda petrol
tiretiminden saglanacak gelirlerin etkin kullanimi ve yOnetimi, bu gelirlerin diger
sektorlerin gelismesine ve sosyo-ckonomik agidan Onem arz eden projelerin
gerceklestirilmesine yonlendirmek ve petrol gelirlerinin burada toplanmasini saglamak
amaciyla olusturulmus bir bltge disi1 fon uygulamasidir (Azorbaycan Respublikasi
Déovlat Neft Fondunun Qurulmas: Haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
Sorancami, 1999). 2000’11 yillarin bagindan itibaren petrol fiyatlarindaki artis ve petrol
gelirlerinin artmasi, Devlet Petrol Fonundan biitceye aktarilan transferlerinde

miktarinin artmasina, biit¢e icinde kamu gelirlerinin yapisin1 bu transferler lehine
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bozmustur. Ornegin, 2010 ve 2011yillarinda vergi gelirlerinin bitce gelirleri icindeki
pay1 %46,2 ve %40,7 iken, Devlet Petrol Fonu’ndan biitceye aktarilan transferlerin
biitge gelirleri i¢cindeki payisirasiyla%51,9 ve %57,3 (Azarbaycan Respublikasinin
2010°cu il Dévlet Biidcosinin Icras1 Hqqinda Qanun, 2011; Azorbaycan
Respublikasimin 2011-ci il Dévlat Biidcasinin Icrast Hqqinda Qanun, 2012) olmustur.
Dolayisiyla, son birkag yilda azalmaya baslayan vergi gelirleri/biitce giderleri
oranindaki diisiis biiytlik 6l¢iide buradan kaynaklanmaktadir.

Devlet Petrol Fon’u gelirlerinden biitgeye aktarilan transferlerin bir kismi
belirli altyapr harcamalarina ayrilmis olsa da, ekonomiye olumlu etkisiyle beraber,
biitce gelirinin yapisim1 da bozmaktadir. Ciinkii iilke ekonomisinin, GSYIH’ da
saglanan artiglarla Onemli biyiikliige ulasmasi ve bu durumun devam etmekte
olmasina ragmen belirli bir noktadan sonra hidrokarbon rezervlerinin zamanla
azalmasi biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durum Devlet Petrol Fonu’nda
toplanacak gelir hacminin de diismesini beraberinde getirecektir. Dolayisiyla Fon’dan

biit¢eye aktarilacak transferlerde ve bundan dolay1 kamu gelirlerinde azalma olacaktir.

Konuya biitce dengesi acgisindan bakildiginda, Azerbaycan Istatistik Kurumu
verilerinden biitcenin 1994 yilindan itibaren genel olarak, bazi yillar harig, agik
verdigini gormekteyiz. 1994 yilinda biitge agigt/GSYH oraninin %9,4 olarak
gerceklesmesine ragmen uygulanan istikrar politikalar1 ve petrol sektoriinden
kaynaklanan olumlu gelismelerin etkisiyle bu oran daha sonraki yillarda onemli
dizeyde azalmistir. Bu durum mali disiplinin saglanmasi bakimidan 6nemli bir
gelismedir. Ancak, daha once de belirtildigi gibi vergi gelirlerinin butce gelirleri
icindeki oraninin gittikge kiigulmesi; butge giderlerinin finansmaninda Devlet Petrol
Fonu’ndan aktarilan gelirlerin giderek daha da onemli miktarlara ulagmasi ileriki
yillarda bu gelirlerin azalmasindan dolay1 biitce dengesini olumsuz yonde etkilemenin
yani sira bir¢ok ekonomik sorunu da beraberinde getirebilir. Fon’dan aktarilan gelirler,
blitce dengesi Uzerinde kisa donemde olumlu bir sonug ortaya koysa da uzun dénem
icin bunu sdylemek zordur. Bu durumun, yatirnmcilarin gelecek getirileri ile ilgili
belirsiz bir durum ortaya ¢ikarabileceginden, yatirimcilar bakimindan da olumlu bir

gelisme olmadig1 sGylenebilir.
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2.4.4 Doviz Kuru

Yatirimlar tizerinde etkili bir degisken olan déviz kuru ile ilgili Azerbaycan’in
yaptig1 ilk dizenleme 1994 yilinda Manat’in resmi para birimi olarak kabul
edilmesinden sonra olmustur. Soyle ki, 1994 yilinda “Déviz Kuru Duzenlemeleri
Hakkinda” kanun kabul edilmis ve yiiriirliige konulmustur. 1995 yilinda yiiksek
enflasyon olan llke ekonomisinde anti enflasyonist para politikas1 uygulanmis ve 1996
yilindan itibaren manat degerlenme egilimine girmisdir. Uygulanan bu politikaya
kadar manat dolar karsisinda hizla deger kaybetmekteydi. Anti enflasyonist para
politikast sayesinde, manat dolar karsisinda hizla deger kazanmis ve doviz kurunda
asir1 dalgalanmalar olmamisdir. Petrol anlagmalari ¢ergevesinde iilkeye doviz girisinin
de etkisiyle Manat, ABD Dolar1 karsisinda 1998 yilina kadar deger kazanmstir.
Manat’in asirt degerlenmesi ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizi nedeniyle
Azerbaycan’in ihracati olumsuz yonde etkilenmis ve ihracat gelirleri %22,4 oraninda
azalmistir. Bu olumsuzlugun ortadan kaldirilmasi icin 1999 yilindan itibaren Y onetilen
Dalgali Kur rejimine gecilmis ve ticari rekabetin artirilmasinin saglanmasi icin
Manat’in degerinin diisiiriilmesi yoniinde adimlar atilmistir. Bu dogrultuda ayni yil
Manat, ABD Dolar karsisinda % 7 oraninda devaliive edilmistir (Aras, 2003: 45).

Devaliiasyon yapilmasi izleyen birkac yilda da devam ettirilmistir.

Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi olarak Yonetilen Dalgali Kur
politikasini izledigini agiklamasina ragmen 1995 yilindan itibaren sabit kur rejiminin
farkli ara rejimleri uygulanmistir. Uygulanan doviz kuru politikalar1 fiyat ve doviz
kuru istikrarinin saglanmasinda basarili olmus, ancak petrol ihracati dolayisiyla
giderek artan doviz gelirleri Merkez Bankasini doviz kuru politikasinda degisiklik
yapmaya ve ABD Dolar’’nin Manat karsisinda asirt deger kaybinin 6nlenmesine
zorlamigtir. 2008 yilindan itibaren Manat’in Euro ve ABD Dolari’ndan olusan bir
sepete baglandig1 sisteme gecilmistir. Bu degisiklige ragmen ayni yil igerisinde
yeniden Euro, sepetten diisiiriilerek ABD Dolar’ina baglhh kur uygulanmaga

baslanmistir (Hasanov ve Huseynov, 2009: 6).
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2.4.5 Beseri Sermaye

Ulkede nitelikli isgiiciiniin varlig1 dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili
olan 6nemli unsurlardan biridir. Clnki gelismis egitim, bilgi ve beceri dizeyi ile yeni
teknolojilerin kullanilmasi, verimliligin artmasin1 saglamaktadir. Bu bakimdan,
Azerbaycan’da okur yazar oranmin %99,8 gibi yiksek bir orana (UNESCO, 2012)
sahip olmasina ragmen, kalifiye ve teknik olarak gelismis mihendis ve yuksek egitimli

uzman seviyesi diisiik diizeydedir.

2.4.6 Isgiicii Maliyetleri

Maliyet unsuru olarak yabanci yatirimcilarin 6nem verebilecegi diger bir
degisken isgiicli maliyetleridir. Bu bakimdan degerlendirilecek olursa Azerbaycan’da
isgiicii maliyetlerinin diisiik diizeyde oldugunu soyleyebiliriz. SOyle ki, Azerbaycan
Istatistik Kurumu verilerine gore, asgari tcretin en yiksek diizeyi 2012 yilinda 119
dolar olmustur. Ekonomide ortalama aylik ticretler ise esasen 2007 yilindan itibaren
yiikselmege baslamistir. 2000 yilinda 49,5 dolar, 2005 yilinda 130,7 dolar olarak
gergeklesen ortalama aylik ticretler 2007 yilinda 251,5, 2011 yilinda ise 461,2 dolar
diizeyinde gergeklesmistir. Bu tutarin yiksek olmasi biiyiik 6l¢iide diger sektorlere
oranla daha ytuksek Ucretlerin oldugu petrol ve finans sektoriinden kaynaklanmaktadir.
Ornegin 2011 yilinda tarim sektdriinde galisanlarmn ortalama aylikiicretleri 248,7 dolar,
egitimde 358,9 dolar, saglik sektoriinde 207,8 dolar olarak gergeklesirken, petrol ve
finans sektoriinde bu degisken sirastyla 1494,7 ve 1272 dolar (ACDIK, 2012) olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, bazi sektorler disinda, ortalama aylik iicretlerin de diisiik

diizeyde oldugu soylenebilir.

2.4.7 Azerbaycan’mn Yatirim iklimindeki Olumsuzluklar

Azerbaycan’da esas olarak en basit liretim, ticaret ve hizmet alanlarinda kayit
dis1 ekonomik faaliyetler yiiriitiilmektedir. Ulkede kayit dis1 ekonominin seviyesi ile
ilgili olarak, bazi uluslararasi teskilatlar farkli rakamlar acgiklamaktadirlar. Diinya

Bankasi uzmanlarina gore, kayit disi ekonominin hacmi GSYH’nin % 50’sinden
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fazladir. Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu aciklamalarina gore isekayit disi
ekonomi GSYIH nin % 18-20’sine tekabiil etmektedir. Ekonomide kayit digin1 tercih
eden veya tercih etmek zorunda kalan ozel sektoriin karsisina ¢ikan temel
problemlerden biri olarak riisvet gosterilmektedir. Uluslararasi teskilatlardan biri olan
“Transparency International” tarafindan diinyanin 182 ulkesini kapsayan, “Yolsuzluk
Hakkinda Tasavvur Endeksi” verilerine gore, Azerbaycan 2,4 puanla 143. sirada yer
almaktadir (Transparency International, 2016). Bunlarin yani sira petrol dis1 sektorlerle
ilgili yatirrm ortamu iilkede mevcut olan bircok sorundan etkilenmektedir. Bu sorunlar,
piyasaya girisin Ontndeki gayri resmi engeller (Hiibner, 2011: 4), mevzuat eksikligi,
kayit dist ekonominin getirdigi haksiz rekabet ortami, monopollesme olarak

siralanabilir (Aras ve Slleymenov,2012).

Bunlarin yani sira Azerbaycan ile Ermenistan arasindaki Daglik Karabag
bolgesinden kaynaklanan sorun, tilkenin dis iligkilerini biitiiniiyle etkilemektedir. Bu
sorun yabanci yatirimcilar bakimidan da olumsuz bir etkendir. Clinkii ileriki yillarda
savasin ¢ikma ihtimali siirdiigii siirece yatirimcilarin da bundan olumsuz ydnde

etkilenmesi ka¢inilmazdir.

Azerbaycan’da petrol dis1 sektorlerin gelismesinde yabanci sermayenin 6nemli
olacagimi diistinerek, GSYH esas degisken olmak {izere yatirim iklimi ile ilgili bazi
faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde nasil bir etki ettiginin ekonometrik

model yardimiyla agiklanmasina ihtiyag vardir.
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3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ AZERBAYCAN
EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKIiSIiNIN ANALIiZi

Ucgiincii boliimde ekonometrik bir analiz yapilmisdir. Bu yapilan galismada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Azerbaycan ekonomik biiylimesi iizerinde
nasil bir etki olusturdugu ve aralarinda nasil bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu
calismada Azerbaycan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile makroekonomik
gostergeler (GSYH, ihracat) ve iilkenin en biiyiik serveti olan petrol arasindaki iliski

1995-2017 yillart aras1 ¢eyrek veriler kullanilarak incelenmisdir.
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3.1 Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Azerbaycan

ekonomik biiylimesine nasil etki ettigini incelenerek ortaya koymaktadir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Arastirmada dort degiskenin (GSYH, DYSY, IHRACAT, PETROL) 1995-
2017 yillar1 ¢eyrek verileri esas alinmis, e-views programi yardimiyla VAR analizi ve
Granger nedensellik yontemleriyle s6z konusu degiskenler aras iligki tespit edilmeye

calisilmigtir.

3.3 Hipotezler

Calismada test edilecek temel hipotezler asagidaki sekildedir:

DYSY ’nin Azerbaycan ekonomik biiyiime tizerinde etkisi yoktur.
Thracatin Azerbaycan ekonomik biiyiime iizerinde etkisi yoktur.
Petrol fiyatlarinin Azerbaycan ekonomik biiyiime iizerinde etkisi yoktur

DYSY ’nin ihracat iizerinde etkisi yoktur.

Yukarida yer verilen sifir hipotezleri calismada elde edilen ekonometrik bulgulara gore

reddedilmis veya yeterli delil bulunamadigindan reddedilememistir.
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3.4 Literatiir incelemesi

DYSY’in iilke ekonomileri i¢in Oneminin artmasiyla birlikte, son yillarda
DYSY’la ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda biiyiik bir artis gozlenmektedir. Litera-
tirde DYSY’in biiyiime {izerindeki etkisi ve DYSY girislerini belirleyen faktorler
uzerinde odaklandig1 sdylenebilir. DYSY *1n istihdam tzerindeki etkisi hak ettigi ilgiyi
gormemistir (K. Karagoz, 2007: 5.). Ozellikle istihdam etkisinin 6l¢iilmesi noktasinda
veri eksikligi ve lgiim zorluklar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu noktada 6zellikle sektor
ayrimi yapilmasi ve alanin daraltilmasi gerekmektedir. Ernst (2005), Jayaraman, T. K.
ve Singh, B. (2006), Karagoz, K. (2007), Emirhan Mutoglu, F. (2010) bununla birlikte

baz1 ¢aligsmalardaki sonuglara deginmek gerekmektedir.

Ernst (2005) calismasinda DYSY’in 1990’1 yillarinda {i¢ Latin Amerika
iilkesinde (Arjantin, Brezilya ve Meksika) isttihdam yaratmasi lizerine karsilastirmali
bir ¢alisma yapmistir. Arastirmanin amact DYSY nin dort sektor alaninda: ticaret,
sanayi, bolgesel politika ve isgiicii piyasasi olmak tizere dort sektdrde etkilerini
incelemektedir. Calisma DYSY’in bu iilkelerdeki istihdam ve biiylime iizerinde
anlaml bir katkida bulunmadig1 sonucuna varmistir ve bunun nedenleri lizerinde

durmaktadir.

Jayaraman ve Singh (2006) bu ¢alismalarinda 14 Pasifik ada tilkeleri arasinda
(Fiji) DYSY’nin ve GSYH ile istihdam arasinda 30 yillik donemi incelemistir. Bu
calisma ARDL tahmin ile istthdamin DYSY ve GSYH nin olumlu y6nde ve anlamli bir
sekilde etkilendigini ortaya koymustur.

Karag6z’iin 2007 de Tiirkiye’de yaptig1 aragtirmada ise DYSY

girigleri ile istthdam arasindaki iliski zaman serileri yontemleri kullanilarak
arastirilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de DYSY ile istihdam arasinda anlamli bir

etkilesim bulunmadigini gostermistir.

Emirhan Mutoglu (2010) Tirk bankacilik sektorii 6zelinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin istihdam etkisini 6l¢meye c¢alismistir. Arastirici, sectigi
bankalarin istthdam ve toplam aktif biiyiikliiklerinin sektére oranimi goz Oniinde
bulundurarak degerlendirmelerde bulunmustur. Istihdamin dogrudan yabanci sermaye

ile olan iligkisi bakimindan Tirk bankacilik sektorii ¢ercevesinde elde edilen sonuclar
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istthdamin sayisal artis1 bakimindan pozitif olmakla beraber, istihdamin niteligi ve

yatirimin istihdamu slirdiirmesi agisindan yeterli biiytikliikte degildir.

Yaptig1 benzer bir calismada GUr ve Akbay (2007) “Yabanci Sermaye Akimlari
ve Ekonomik Biiyiime.” Bir Literatir Calismast DYSY ve ekonomik blylime
arasindaki iligkilerin sonuglarina gore DYSY teknoloji transferi, yonetim tekniklerinde
iyilesme ve verimlilik artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Yabanci
dogrudan yatirimlarin diger sermaye akimi gesitlerine gore, ekonomik buyiime ile

pozitif ve giiglii bir iliski i¢inde bulundugu yoninde ortak bulgur s6z konusudur.

Botric ve Skuflic (2005) ise 7 Giineydogu Avrupa iilkesinde DYSY girislerinin
cografi ve sektorel dagilimi ele alarak DYSY miktarlarin1 Orta ve Dogu Avrupa
ulkeleri ile karsilastirmistir. Genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) yontemi
kullanilarak farkli degisken kombinasyonlarindan olusan iic modelin incelendigi
calismada piyasa ile ilgili DYSY belirleyicilerinin (GSYH, kisi basina GSYH, niifus
v.b.) cesitli modellerde farkli isaretler sergiledikleri, DY SY nin istihdam ile iligkisinin
farkli model bigimleri karsisinda giiclii olmadigi, buna karsilik disa agikligin ve
ekonomi tipinin (6zel sektor agirlikli, hizmet sektorii agirlikli vb.) DYSY ile pozitif ve

gucli olduklart sonucuna varilmistir.

Kristjansdottir, H ise (2005) c¢aligmasinda gravite modeli kullanarak
Izlanda’daki DYSY nedenleri cografi konumu ve market biiyiikliigii olgiileri ile
aciklamigtir. Bu arastirmanin sonucu iilkeler arasindaki mesafe e v sahibi ve yatirimci
tilkelerin niifuslart GSYH’y1 olumlu yonde etkiler, fakat GSYH girisini olumsuz yonde
etkiler, pazar biiytikligii ise pek etkili degildir.

Eryigit, C. ve Eryigit M. (2007) g¢aligmalarinda 1996 - 2006 ddneminde
Tirkiye’ye gelen DYSY fizerindeki etkileri belirlemeye calismislardir. Analiz
sonuglarina gore, Tiirkiye’deki isgiicii ticretleri, doviz kuru, faiz orani, ¢alisan niifus,
biitce ag1g1, iilkelerin GSMH oram ve iilkeler arasindaki mesafenin Tiirkiye’ye gelen
DYSY (izerinde anlamli etkisi vardir. Tiirkiye’deki sendikalagma oraninin ve llkelerin
karsilikli ticaret hacminin Tirkiye’ye gelen DYSY miktar1 Gizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Isgiicii Ucretleri, doviz kuru, faiz orani ve iilkeler arasindaki

miktarimni anlamli pozitif etkilemektedir.
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Ersuncur, S. Mustafa ve Lebe, Fuat (2009) c¢alismalarinda Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye miktarni etkileyen ekonomik faktorler arastirilmustir.
Arastirmada 1980 - 2007 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Ayrica,
Esbiitiinlestirme ve Granger nedensellik test yontemleri ile analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda, disa agiklik ve piyasa hacmi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda pozitif yonli; faiz orani, hizmet sektorii etkinligi, ekonomik istikrar arasinda

negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Herzer, D.,S. K lasedand, D. Nowak - Lehmann (2006) 1960 - 2000 yillar1 i¢in
gelismekte olan 28 {ilkeye ait verileri kullanarak yaptiklari esbiitiinlesme testi
sonucunda, DYSY’in ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin tahmin edildiginden
daha biiyiik oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer yontemler kullanilarak Ozer ve
Sarag (2008) tarafindan 1980-2006 dénemi igin yapilan ¢alismada, GSYH deflatoriive
disa agik derecesi ile DYSY arasinda negatif yonlii; buna karsilik, hizmet sektorii
etkinligi, ortalama dolar kuru artis1 ve kisi bagina GSYH ile DYSY arasinda pozitif
yonli bir iliski tespit edilmistir.

Biiyiimenin DYSY yatirimlart iizerindeki etkisini net bir sekilde ¢ok sayida
calismalar yer almislar. Ornegin, Bandera ve White (1968), Lunn (1980), Schneider ve
Frey (1985), Culen (1988) blytmenin, DYSY Ulzerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip
oldugunu gozlemlemislerdir. Bununla beraber, farkli sonuglara ulasan yazarlar da
vardir. Ornegin, Tsay 1994 yilindaki arastirmasinda, 1975 - 1978 arasindaki dénem
icin zay1f bir etkisi tespit ederken, 1983 - 1986 donemi i¢in giiclii bir iliski oldugunu
belirtmistir. Nigh ise, biiyiimenin DYSY iizerindeki etkisini (gelismis ve gelismekte
olan tlkeler agisindan) karsilagtirmali olarak incelemis ve gelismis iilkeler icin zayif

az gelismis iilkeler i¢in giiclii bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir.

3.5 Veri Seti ve YOontem

Bu c¢alismada Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirnmlart ile GSYH
arasindaki iliski test edilmistir. Bu iliski test edilirken petrol fiyatlar1 ve ihracatin hem
GSYH hem de DYSY iizerinde etkisi oldugu diisiiniildiigiinden bu degiskenlerin de
etkisi kontrol edilmistir. Sonug olarak Azerbaycan’da GSYH ile dogrudan yabanci
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sermaye arasindaki iligkinin testinde asagidaki denklem kullanilmistir.
GSYH: = Bo + B1* DYSY: + B2 * Ihracat: + B3 * Petrol: + u:
Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagida tanimlandig gibidir.

GSYH: ceyreklik donemler itibariyle milyon dolar cinsinden Gayri Safi Yurtici

Hasila

DYSY: ¢eyreklik donemler itibariyle milyon dolar cinsinden dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari

Thracat: ceyreklik dénemler itibariyle milyon dolar cinsinden ihracat Petrol: ceyreklik

donemler itibariyle dolar cinsinden petroliin varil fiyati

Calismada kullanilan veriler 1995/1-2017/4 donemini kapsamaktadir. Verilerin
tamam1 Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi’nden elde edilmistir. Calismada

kullanilan veriler Ek.1. tablosunda gosterilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatitikler asagidaki

tabloda gosterildigi sekildedir.

Tablo.5. Tammlayie statistikler

GSYH DYSY PETROL IHRACAT

Ortalama 7,287.34 917.88 52.64 1,853.52
Medyan 4,464.50 979.60 48.10 354.40

En buyuk 20,692.59| 2,231.00 123.78 6,866.00

En diisiik 113.90 31.70 12.93 16.05
Standart Sapma 6,634.04 619.05 29.98 2,298.19
Yatiklik 0.50 0.19 0.49 0.87
Basiklik 1.80 1.89 2.02 2.19
Jarque-Bera 9.34 5.26 7.29 14.26
Olasilik 0.01 0.07 0.02 0.001
Gozlem Sayisi 92 92 92 92
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Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere Azerbaycan’in GSYH’s1 en yiiksek degere
20,992 Milyon Dolar ile 2011 yilinin 4’lincii ¢eyreginde ulasmistir. GSYH, ilgili
donemde en diisiik tutarini ise 113.9 Milyon dolar ile 1997 yilinin 4’{incii ¢eyreginde
tecriibe etmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina baktigimizda Azerbaycan
en yliksek dogrudan yabanci sermayeyi 2014’iin 4’ilincii ¢eyreginde ¢ekmistir. Bu
donemde Azerbaycana giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 2,231 Milyon Dolar
seviyesine ulagmustir. Diger yandan en diisiik dogrudan yabanci sermaye miktar
beklendigi iizere Azerbaycan’in kurulusunun ilk yillarinda gerceklesmistir. Genel
olarak 1995’te giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 diisiik olsa da en disiik
dogrudan yabanci sermaye 1995’in 3’lincii ¢eyreginde 31.7 Milyon Dolar olarak
gerceklesmistir. Thracat GYSH’min en o6nemli kalemlerinden biridir. Nitekim
GSYH’nin en yiiksek degerlere ulastig1 2011 yili aym1 zamanda Azerbaycan’in ilgili
donemde en yiiksek ihracat rakamlarina ulastigi yildir. 2011 yilinin 4’{incii ¢ceyreginde

Azerbaycan’in ihracat tutar1 6,866 Millyon Dolar olarak gerceklesmistir.



76

1995-2017 déoneminde Azerbaycan’in GSYH ve DYSY aldig1 degerleri ilgili
asagidaki grafiklerde gosterilmistir.

Grafik.5. GSYH Degerleri
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Grafik.6. DYSY Degerleri
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Yukaridaki grafiklerden de goriilecegi lizere Azerbaycan’in GSYH ve DYSY
2000 sonrasinda belirgin bir artis trendi takip etmis, GSYH’da bu artis trendi 2008
krizine kadar devam ederken, DYSY’larinda 2004 yilindan sonra DYSY larindaki
artis hiz kesmis, 2008 yilina kadar 1 Milyar Dolar civarinda seyrederken, kriz ile
beraber 600 milyon dolar civarina kadar diismiistiir. 2008 krizi sonrast hem GSYH
hem de DYSY artis trendi yakalamis, 2014 yilina kadar her iki degisken de artigini

stirdlirmiis, 2014 sonras1 donemde ise belirgin bir diisiis trendine girmislerdir.

Duraganlik Testleri

Duragan olmayan degiskenler arasindaki, iliski regresyon analiziyle
incelenmesi durumunda ulasan sonuglar “sahte regresyon” sonuclar1 olabilecegi gibi
bu degiskenlerin egbiitiinlesik olmasi durumunda uzun donem dengeyi gosteren
sonuglar da olabilecektir. Bu baglamda zaman serileri analizinde Oncelikle
degiskenlerin duraganliklarinin tespit edilip, kurulacak modellerin duraganlik testi

sonuclarina gore belirlenmesi gerekmektedir.
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Geleneksel Birim Kok Testi, ADF

Degiskenlerin arasindaki iliskinin deterministik ve stokastik trend nedeniyle
sahte bir yap1 arz edebilecek olmasi nedeniyle duraganlik incelemesi gerekmektedir.
Duraganlik, bir degiskenin ortalama ve varyansmnin zamana baglh olarak
degismemesini ifade etmektedir. Degiskenin ortalama ve varyansinin zamana bagh
olarak degismesi durumunda degisken duragan olmamaktadir. Duragan olmayan
degiskenler ile yapilan bir regresyon incelemesi sonucunda sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikabilmekte ve bulunan katsayilar uzun dénemli bir iliskiyi yansitmaktan uzak
olmaktadir. Degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinde birim kok testlerinden
yararlanmaktadir. Bu baglamda, en bilinen birim kok testi Dickey Fuller tarafindan
gelistirilen birim kok testidir. Bu test yardimi ile ilk olarak degiskenlerin diizeylerinin
duraganlig1 incelenmektedir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi durumunda,
degiskenlerin farki alinip tekrar test uygulanmaktadir. Bu baglamda, degiskenlerin fark
alinarak duragan alinmasi ile fark duragan degiskenler yani I(1) elde edilmektedir.
Degiskenlerdeki otokorelasyon sorununun giderilmesi icin degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de modele eklenmesi nedeniyle test ADF (Genisletilmis Dickey Fuller)
olarak da isimlendirilmektedir.

Granger Nedensellik Testi

Bu nedensellik incelemesi ile herhangi bir iki degiskenden birinin ge¢mis
degerlerinin diger degiskenin bugiinkii degerini istatistiki olarak anlamli sekilde
etkileyip etkilemedigi incelenmektedir. Eger, Y gibi bir degiskenin degerleri X*“gibi
bir degiskenin gegmis degerleri kullanilarak daha basarili bir sekilde 6ngoriilebiliyorsa,
bu durumda X’in Y’nin Granger nedeni oldugu sOylenebilir. Bu test ile yapilan
incelemede genelde eger degiskenler duragan degilse duragan formata getirilerek

inceleme yapilmaktadir.

Johansen Es-biitiinlesme Testi

Regresyon incelemesinde duragan olmayan degiskenlerin sahte iliski

sorunundan uzak durabilmek i¢in farki alinarak tahminde bulunmasi1 gerekmektedir.
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Ancak degiskenlerin fark alinarak kullanilmasi bilgi kaybina neden olabilmekte ve
uzun dénemli iligkinin varlig1 konusunda sorunlar yaratabilmektedir. Bu baglamda, es-
biitiinlesme incelemeler ile degiskenler duragan olmasa bile regresyonun ifade ettigi
iliskinin uzun donemli bir yap1 arz edip etmediginin incelenmesi ve test edilmesi
amaglanmaktadir. Johansen es-biitiinlesme testinde ikiden fazla degisken igeren
regresyonlarda, tiim degiskenlerin igsel olarak kabulii ile farkli es- biitiinlesme
vektorlerinin olabilecegi kabul edilmektedir. Ayrica, test ayni dereceden duragan olan
degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldig1 bir inceleme i¢cermektedir.
Trace testinin elde edilmesi ile kag¢ tane es-biitiinlesik vektor oldugu
degerlendirilmektedir. En az bir vektoriin olmasi yapilan regresyon incelemesi ile elde

edilen iliskinin sahte olmaktan uzak oldugunu gosterebilmektedir.

3.6. Ekonometrik Model ve Bulgular Birim Kok Test Sonuclari

Zaman serileri analizinde oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganlik durumlarina gére uygun model tercih
edilecektir. Serilerin duraganliklart ADF birim kok testi ile kontrol edilmistir. Tablo
6’te degiskenlerin diizey hallerinin ADF test sonuglart Ozetine, Tablo 7’te ise

degiskenlerin birinci farklar1 alinmis hallerinin ADF test sonuglar1 o6zetine yer

verilmistir.
Tablo.6. Degiskenlerin Diizey Halleri (ADF)
Duzey
Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendli
Sabitli
GSYH -0.15 -1.24 -1.14
DYSY 0.28 -1.30 -1.78
[HRACAT -0.42 -1.06 -1.26
Petrol -0.42 -1.72 -2.69
Kritik Degerler

%1 -2.60 -3.53 -4.10

%5 -1.94 -2.90 -3.47

%10 -1.61 -2.59 -3.16




Tablo.7. Degiskenlerin Birinci Farki (ADF)
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T Birinci Fark
Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli  [Sabitli ve Trendli
GSYH -3.38*** -3.43** -3.46**
DYSY -14.16*** -14.25*** -14.16***
[HRACAT -7.06*** -7.07*** -7.04***
Petrol -7.85*** -7.83*** -7.83***
Kritik Degerler
%1 -2.60 -3.53 -4.06
%5 -1.94 -2.90 -3.46
%10 -1.61 -2.59 -3.15

Not: Testlerin anlamlilik dereceleri %10, %5 ve %1 i¢in sirastyla *** ve *** ile

gosterilmistir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere ADF birim kok testine gore degiskenlerin
tiimii diizey hallerinde duragan degilken, birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmiglerdir. Tablo 7’te yer alan ADF test istatistigi sonuclarindan higbiri, her ii¢
durumda da, kritik degerleri asamamistir. Diger yandan degiskenlerin birinci
farklarinin ADF test istatistiklerinin GSYH hari¢ tamami her ti¢ durumda da, %l
anlamlilik diizeyine iliskin kritik degerleri dahi asmis, GSYH’ya iliskin test
istatistikleri ise her li¢ durumda da %>5’lik kritik degerleri asmistir. Bu durum
degiskenlerin tamaminin I(1), biitiinlesme derecelerinin ayn1 oldugunu gostermektedir.
Her ne kadar duragan olmayan degiskenlerin ayni modelde kullanilmasi sahte
regresyon ile sonuclanabilse de, s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var
olmasi durumunda regresyon sonuglar1 degiskenler arasindaki iligkinin uzun dénem
dengesini gosterecektir. Bu durumda duragan olmayan ve biitiinlesme dereceleri ayni

olan degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varlig: test edilmelidir.

Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Esbiitiinlesme testini uygulamadan 6nce degiskenler arasindaki iliskide en
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu
bilgi kriterleri yontemine gore belirlenecektir. Bilgi kriteri degeri en diisiik olan

modelin gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olarak dikkate alinacaktir.



Tablo.8. Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 »706.009| NA | 124e+23 |6.452616 | 6.464.192 | 6.457.270
1 5 265 331 | 6:409.672 | 5.44e+19 | 5.679.361 | 57.37237* | 57.02627*
2 » 346587 | 3-347-177 | 5.11e+19 | 5.672.827 | 5.777.005 | 5.714.706
3 5 330239 | 2:763.694 | 5.10e+19 | 5.671.997 | 5.822.476 | 5.732.488
4 » 312 785 | 2784.328 | 4.99e+19 | 5.668.535 | 5.865.315 | 5.747.639
5 2 297 208 | 2:336.525 | 5.15e+19 | 5.669.543 | 5.912.624 | 5.767.259
6 5 281934 | 2:145.623 | 5.40e+19 | 5.671.271 | 5.960.654 | 5.787.601
¢ » 260,733 | 2776:277 | 4.99e+19 | 5.658.889 | 5.994.573 | 5.793.831
8 2 23 g5y | 33.73441% | 4.00e+19* | 56.30838* | 6.012.824 | 5.784.393
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Uygun gecikme dlzeyinin tespitine bilgi kriterleri yontemine goére karar

verilecektir. Yukaridaki tabloda 6 adet farkli bilgi kriteri yontemi sonuglarina yer

verilmistir. Herbir bilgi kriteri degisik gecikme uzunluklari i¢in hesaplanmais, en diisiik

bilgi kriterini veren gecikme uzunlugu * isaretiyle gosterilmistir.

Tablo 8’te goriilecegi tizere 6 farkli bilgi kriterinden 3’t (LR, FPE ve AIC)

gecikme uzunlugunun 8 donemi yani iki yil1 kapsayacak sekilde olmasi gerektigini

savunmaktadir. Caligmanin ilerleyen bdliimlerinde de gerek esbiitiinlesme testinde

gerekse Granger Nedensellik testinde diizey haline uygun gecikme uzunlugu 8 donem

olarak dikkate alinacaktir.
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Esbiitiinlesme Testi

Elde edilen ADF sonuglarina gore degiskenlerin hi¢birinin duragan olmamasi
ve tamaminin biitlinlesme derecelerinin ayn1 olmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olma ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin  varligi  Johansenn
esbiitiinlesme testine gore kontrol edilmistir. Johansenn Esbiitiinlesme Testi sonuglari

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo.9. Johansen Esbiitiinlesme

) 0.05
Hypothesized Trace
No. of CE(s) Eigenvalue | StUSIC | critical Value | Prob.*
None * 0.471263 | 8.085.558 47.85613 | 0.0000
At most 1 0.190793 | 2.732.543 29.79707 | 0.0939
At most 2 0.075620 | 9.542.567 15.49471 | 0.3176
At most 3 0.034366 | 2.937.515 3.841466 | 0.0865
. 0.05
Hypothesized :\EA.aX
No. of CE(s) : 'gen "
Eigenvalue | Statistic Critical Value | Prob .**
None * 0.471263 | 5.353.015 47.85613| 0.0000
At most 1 0.190793 | 1.778.286 29.79707 | 0.1382
At most 2 0.075620 | 6.605.052 15.49471| 0.5368

At most 3 0.034366 | 2.937.515 3.841466 | 0.0865
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Johansen Esbutunlesme Testi Trace ve Maximum Eigenvalue olmak uzere iki
istatistige gore esbiitiinlesmenin varligini test etmektedir. Gerek Trace istatistigi
gerekse Maximum Eigenvalue istatistigi degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesik vektoriin olmadig1 sifir hipotezini reddetmektedir. Ornegin Trace
istatistigine iligkin olasilik degeri 0.0000 ile %5 anlamlilik diizeyinin oldukga altinda
kalmistir. Bu durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini savunan sifir
hipotezinin reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Maximum Eigenvalue
istatistigine iliskin olasilik degeri de yine 0.0000 ile yine %35 anlamlilik diizeyinin
oldukca altinda kalarak Trace istatigi ile ulasilan sonucu desteklemistir. Her iki test de
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligin1 savunmaktadir. Bu tespit yapildiktan
sonra ikinci adim, s6z konusu esbiitiinlesmenin sadece tek vektorlemi sinirli oldugu
yoksa birden fazla vektor ile de esbiitiinlesmenin varligindan soz edilip
edilemeyecegidir. Bu noktada test edilecek hipotezler degiskenler arasinda en ¢ok bir
esbiitiinlesik vektoriin oldugu sifir hipotezi ile degiskenler arasinda birden ¢ok
esbiitiinlesik vektoriin oldugunu savunan alternatif hipotezdir. Gerek Trace grekse
Maximum Eigenvalue test istatistigine iligkin olasilik degerlerinin %35 anlamlilik
diizeyinin iizerinde ¢ikmasi, sifir hipotezinin reddedilmemesi gerektigini
gostermektedir. Dolayisiyla her iki test de deiskenler arasinda sadece 1 esbiitiinlesik
vektor oldugunu savunmaktadir.

Johansen test sonucuna gore degiskenler arasi uzun donemde dengeyi temsil
eden esbiitiinlesme vektoriine iliskin regresyon sonuglar1 asagidaki tabloda gosterildigi

sekildedir.

Tablo.10. Esbiitiinlesmenin Vektor Analizi

GSYH_SA| DYSY |IHRACAT PETROL

1.000.000 9.503.554

6.308.603 | 0.255172

(0.96192) |  (0.02568) -320.756

Esbiitiinlesme vektoriine gore degiskenler arasindaki uzun donem dengesinde

DYSY ile GSYH arasinda pozitif ve anlamli iliski, ihracat ile
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GSYH arasinda yine pozitif ve anlamli iliski diger yandan petrol fiyatlar: ile GSYIH

arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir.

Sonug olarak Johansen Testi GSYH ile DYSY, IHRACAT ve Petrol Fiyatlari
arasinda esbiitiinlesme oldugunu, buna goére uzun dénemde GSYH ile dogrudan
yabanci sermaye ve ihracat arasinda pozitif ve anlamli bir iligski varken , GSYH ile

petrol fiyatlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu savunmaktadir.

Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Johansen Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasindaki uzun dénem denge
iligkisi ve s6z konusu iligskinin yonii tespit edilmistir. Ancak elde edilen sonuglara gore
kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiye iliskin ¢ikarimda bulunulamamaktadir.
VAR analizine gore olusturulacak etki tepki grafikleri degiskenler arasindaki iligkinin

istenen periyot araliginda ne sekilde gerceklesecegini yorumlamakta yardimci

olacaktir.

VAR analiz sonuglar1 agsagidaki tabloda gosterildigi sekildedir.

Tablo.11. VAR Analizi

GSSY H_ SA

DY S

ITHRAACAT

PET  ROL_

GSY H__ s A
= 5)

0O0.26304a46

— 0. 033199

- 1.006.530

— 0. 001589

[ 1L.56920]

[-1. 161337

[-1.934a449]

[-1.1a6=24a]

GSY H__ s A
=)

O. 259713

O0. 029712

—-0.553672=2

0. 001580

[ 1L.3031.0]

[ O.874a416]

[-O.89502]

[ O.95849]

SSY H_ sSAC
3D

O. 1442365

—0.0229009

O. 105875

—-0O0.00024a1
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[-O.15495]

SSY H_ SAC
4D
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L 2275737
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[-a4.034a56]

[ O.52969]

[ O.2=2997]

[-O.21=261]

GSY H__sSA(-
S)

—0. 013122

—0.01 0376

- 0. 407709

-—0O0.002827

[FO.O0O7205]

[-O.334071]

[-O. 721201

[-1l. 876667

GSY H__ s A
)

0. 049130

O0. 002357

O.1554460

- 0. 000572

L O.263371

[ O.0O74a40s83]

[ O.26849]

[-O.37075]




GSSY H__sSAG-
8>

0. 049494224

O0. 017770

O0. 464639
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Yukarida ayrintili sonuglarina yer verilen VAR analizine gore elde edilen etki

tepki grafikleri asagidaki tabloda gosterildigi sekildedir.

Grafik.7. Etki Tepki (VAR)
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Yukaridaki tablolarda degiskenlerdeki bir standard sapma artisin diger
degisken {izerinde nasil etki yapacagi gosterilmektedir. Bu grafiklerde, etki,
degiskenlerdeki bir standart sapmalik artis iken; tepki, yukaridaki grafikler ile
gosterilmigtir. Mavi ¢izgi ortalama tepkiyi temsil etmektedir. Bu tepkinin %95 giiven
araliginda alabilecegi degerler kirmiz1 kesikli ¢izgiler ile gosterilmistir. Ortalama
tepkinin %95 giiven araligi smirlariin sifir1 icermesi, tepkinin anlamli olmadigini,
sifir1 igermemesi ise tepkinin %95 ihtimal ile anlamli oldugunu gosterecektir. 8
donemlik bir periyotta dogrudan yabanci sermaye, ihracat ve petrol fiyatlarindaki bir
standart sapma artisa GSYH’nin nasil tepki verecegi yukaridaki tablonun ilk satirinda
gosterilmistir. Buna gére GSYH’nin her {i¢ degiskendeki bir standart sapma artisa
tepkisine iligskin giiven araligi sifir1 icermektedir. Bu durumda 8 donemlik bir periyotta
DYSY, ihracat ve petrol fiyatlarmin GSYH {izerinde anlamli etkisi olmadigi
gozilkmektedir. DYSY’nin ve ihracatin tepki grafiklerine bakildiginda, bu
degiskenlerin tepki grafiklerine iliskin gliven araliginin da sifir1 icerdigi goriilmektedir.
Dolayisiyla etki tepki grafikleri bu degiskenler iizerinde de 8 anlamli bir etkinin tespit

edilemedigini 6nermektedir.

Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik testi ile DYSY, ihracat ve petrol fiyatlarinin onceki
donemlerinin topluca GSYH iizerinde etkili olup olmadig: test edilmektedir. Ornegin
DYSY nin bir 6nceki doneminin GSYH iizerinde etkisi anlamli degilken, DYSY nin
onceki dénemlerinin de hesaba katilmasi sonucu DYSY’nin GSYH’ya neden oldugu
sonucuna ulagilabilir. Granger nedensellik testi sonuglarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.

Tablo.12. Granger Nedensellik Testi

GSYH
Excluded Chi-sq df Prob.
DYSY 2.764.264 12 0.0062
IHRACAT | 7.096.899 12 0.0000
PETROL 4.898.456 12 0.0000
All 2.142.491 36 0.0000
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DYSY
Excluded Chi-sq df Prob.
GSYH 1.722.309 12 0.1414
IHRACAT | 1.030.264 12 0.5894
PETROL | 1.837.217 12 0.1048
All 4.402.211 36 0.1684
IHRACAT
Excluded Chi-sq df |Prob.
GSYH 2.540.202 12 ]0.0130
DYSY 3.742.692 12 10.0002
PETROL 6.302.759 12 | 0.0000

Granger Nedensellik testi sonuglar1 gerek dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin, gerek ihracatin gerekse petrol fiyatlarmin GSYH’nin Granger nedeni
oldugunu gostermektedir. Nitekim DYSY nin GSYH’ya Granger neden olmadigini
savunan sifir hipotezi, Granger nedensellik test istatistigine iliskin olasilik degerinin
0.0062 ile %5 anlamlilik diizeyinin olduk¢a altinda ¢ikmasindan dolay1
reddedilmelidir. Bu durum DYSY’nin %5 anlamlilik diizeyinde GSYH’nin nedeni
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde ihracata iliskin test istatistiginin olasilik
degeri 0.0000, petrol fiyatlarina iliskin test istatistiginin olasilik degeri de 0.0000
cikmistir. Bu durumda Granger Nedensellik testine gore sadece DYSY degil ihracat ve
petrol fiyatlart da GSYH nin nedenidir.

Diger yandan GSYH, ihracat ve petrol fiyatlarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirrmini etkileyip etkilemedigi de test edilmis ve her ii¢ degiskenin olasilik degerleri
sirastyla 0.14, 0.58 ve 0.10 ile %35 anlamlilik diizeyinin iistiinde ¢ikmistir. Bu durum
GSYH, ihracat ve petrol fiyatlarmin DYSY’nin Granger nedeni olmadigini

gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi ihracat i¢in de uygulanmig, GSYH nin ihracatin
Granger nedeni olmadigini savunan sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde olasilik
degerinin 0.0130 ¢ikmasi nedeniyle reddedilmistir. Benzer sekilde petrol fiyatlarinin
ihracat Uzerindeki etkisine iliskin olasilik degeri de 0.0000 ile %5 anlamlilik diizeyinin

olduk¢a altinda ¢ikmasi nedeniyle, petrol fiyatlarimin da ihracatin Granger nedeni
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oldugu sonucuna ulasilmistir. DYSY ile ihracat arasinda benzer bir iligki tespit edilmis.
DYSY ’na iligskin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda ¢ikarak DYSY nin da

thracatin Granger nedeni oldugunu savunmustur.
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SONUC VE ONERILER

Azerbaycan'm Hazar Deniz'inde yerlesen enerji rezervlerinin  Uretimine
iliskin olarak uluslararasi petrol sirketleri ile 1994 yilinda yapilan “Asrin
Anlasmas1”nin ardindan, tilkenin 6zellikle enerji sektdriine dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlariin akigt baslamistir. Gegen 23 yili agkin siire igerisinde Azerbaycan
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkeleri arasinda yabanci sermaye ¢ekme
bakimindan 6nemli bir konuma gelmistir. Bu gelismeye paralel olarak iilkede Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYH), Ihracat gibi makroekonomik gostergelerde de fark edilir
artiglar yasanmistir. Bu ¢calismada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (DYSY) ile
ilgili tanimlar, literatiirde DYSY'e iliskin ¢esitli yaklasimlar, DYSY'de karar alma
slireci, yabanci ve ev sahibi lilke agisindan DY SY 'ni etkileyen faktorler, Azerbaycan'da

DYSY'nin 6nemi, yatirim iklimi ve yatirim potansiyeli gibi konular incelenmistir.

Son boliimde DYSY'nin GSYH ve ihracati hangi oranda etkiledigini bulmak
amaciyla E-views programinin yardimiyla ekonometrik analiz yapilmigtir. Analiz
sonucunda Azerbaycan ekonomisi agisindan onem arzeden petrol fiyatlari, yabanci
sermaye yatirimlart ve ihracatin biiylime iizerindeki etkisini inceleme konusu
yapmaktadir. Bu baglamda c¢alisma ile biiyliime iizerinde Azerbaycan ekonomisi
acisindan yaygin bir sekilde 6nem arz ettigi belirtilen petrol ve ihracatin etkisinin
degerlendirilmesi miimkiin olabilecektir. Calisma, bu amacla herbir degisken i¢in veri
elde edilebilen 1995-2017 donemi ¢eyrekli verileri yardimiyla degerlendirme
yapmaktadir.

Calisma ile yapilan degerlendirme sonucunda, yabanci sermaye yatirimi ve ihracatin
GSYH iizerinde arttirict etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. Petrol
fiyatlarinin ise uzun dénemde GSYH {izerinde anlamli ama negatif etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar ekseninde geleneksel anlamda yogun sekilde iddia
edilen petrol fiyatlarinin Azerbaycan ekonomisinin biiytime konusundaki roliine iliskin
fikirleri desteklemek gii¢ goziikmektedir. Her ne kadar petrol fiyatlarindaki petrole
olan talebin diismesine bu acidan da GSYH Uzerinde negatif etkiye neden oluyor
olabilir. Azerbaycan biiyiime siirecinin ihracat ve yabanci sermaye artisi ile ciddi bir

baglanti igerisinde oldugu iddia edilebilir.
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Ilgili bulgularin, sahte bir baglant1 icerme ihtimali nedeniyle ¢alismada, her bir
degiskenin duraganlik baglaminda incelemesi yapilmig ve degiskenler gerektiginde
mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Daha sonrasinda, Johansen es-biitiinlesme testi
ile ilgili iliskinin uzun doénemli bir yapisinin oldugu bulunmustur. Bununla
yetinilmemis Granger nedensellik testi bulunan uzun donem iliski dogrulanmustir.
DYSY, Ihracat ve petrol fiyatlarinin GSYH’in granger nedeni oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica VAR analizi ile etki tepki grafikleri olusturulmus, s6z konusu grafiklerle
degiskenlerin birbirleri arasindaki 8 donemlik iliskileri incelenmistir. Etki tepki
grafikleri 8 ¢eyreklik donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olmadiginm

savunmustur.

Ozetle, elde edilen bulgular ile Azerbaycan ekonomisinin 1995-2017 dénemi
igerisinde biiylime siirecinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ihracat ile pozitif
bir iligkisi oldugu ancak bu iliskinin kendisini uzun dénemde gosterdigi sdylenebilir.
Petrol fiyatlarinin ise biiylime {izerinden azaltici etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu siirpriz
sonug petrol fiyatlarindaki artisin petrol talebini diisiirmesi ile agiklanabilir. Bu
sonuclar baglaminda, bu ¢alisma Azerbaycan ekonomisinde biiylimenin tesviki i¢in
thracat1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmanin gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Azerbaycan'da DY SY'nin 6nemi, yatirim iklimi ve yatirim potansiyelinin teorik ve
istatistiki olarak incelenmesinin ardindan iilke acgisindan faydali olacag diisiiniilen
asagidaki Onerilerde bulunulabilir: Azerbaycan ekonomisine yabanci yatirimlarin
akiminin giiclendirilmesi ve korunmasi i¢in her tiirlii sartlarin yerine getirilmesinin
yan1 sira, “Hollanda Hastaligi”ndan kurtulus da ekonomi politikalarinin temel
amaglar1 arasinda yer almalidir. Ekonomik gelismenin sadece dogal kaynaklar ihraci
Uzerine kurulmasi, iilke rezervlerinin tiikkenmesi ve yalniz kiiciik bir grup disinda,
cogunlugun yasam diizeyinin diismesi sonucunu dogurmaktadir. Bir sektore
bagimliliktan kurtulmak igin, petrol disindaki sektorler de daha bir hassasiyet ve
yogunlukta desteklenmelidir. Desteklenmesi gereken sektorlerin basinda tarim,

hayvancilik, gida sanayisi
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gibi sektorler gelmektedir. Oncelikle bu sektorlere yabanci sermayenin ¢ekilmesi
saglanmalidir. Yabanci sermayenin ve karinin geriye doniisiinii 6nlemek i¢in, yabanct
sermaye girisini tesvik edici ve destekleyici politikalar uygulanmalidir. Bu
politikalarin basinda yatirim ikliminin elverisli kilinmasi gelmektedir. Bugiin DYSY
sadece sermaye ile degil, ayn1 zamanda ve daha da 6nemlisi teknoloji ve bilgi birikimi
ile gelmesi daha yarali olacaktir. Dahasi, dogrudan yabanci yatirimlar sadece biiytlik
uluslararas1 sirketler tarafindan degil, ayn1 zamanda Azerbaycanin nispeten daha
kiigiik firmalarmin kendi {ilkelerinin disindaki iilkelere yatinm yapmasiyla
gergeklestirilmektedir. Son olarak, simir Gtesi yatinm sadece portfoy yatirimlart ve
dogrudan yabanc1 yatirimlar ile ilgili degildir. Uluslararas: tiretim modelleri, yabanci
yatirimcilarin know-how ya da markalar gibi maddi olmayan varliklarini yerel
sermayeyle veya yerli yatirimeilarin maddi varliklariyla paylastigi yeni sinir Otesi
yatirimlara yol agmaktadir. Bu, franchise, dis kaynak kullanimi, yonetim sdzlesmeleri,
sOzlesmeli tarim veya imalat gibi, 6z sermaye olmayan yatirim metodlar ile de
olmalidir.

Kiiresel petrol fiyatlarinin Azerbaycan'daki ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini
tahmin etmede yukaridaki sonuglara dayanarak Azerbaycan ekonomisinin kiiresel
ticaret ortamina bagimhiligin1 azaltmaya ve istikrarli bir biiyiimeyi hedefleyen bir
ekonomi politikas1 gelistirmeye yonelik bir strateji izlemesi gerekmektedir. Bu
baglamda, kurumsal c¢evredeki iyilesmeler ve Azerbaycan ekonomisinin yatirim
cazibesi, altyapinin gelistirilmesi, piyasa tekelciliginin azaltilmasi, tiretim faktorleri,
yenilik¢i faaliyetlerin tesviki ve insan sermayesindeki gelismeler, hareketliligin
artmast da dahil olmak iizere arz baglaminda biiylime faktdrlerine biiyliik dnem

verilmelidir
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EK.1. DYSY, ihracat, Petrol Fiyatlar, GYSIH verileri

Tarih DYSY Petrol GSYIH IHRACAT
01.01.1995| 39,8 18,38 272,8 201,8
01.04.1995| 40,2 19,34 475,5 203,7
01.07.1995| 31,7 17,87 660,4 160,5
01.10.1995| 43,1 18,13 725 218,7
01.01.1996| 151,9 19,76 467 203,9
01.04.1996| 153,3 21,71 599,3 205,8
01.07.1996| 120,8 22,34 778,2 162,2
01.10.1996| 164,6 24,63 888,2 221
01.01.1997| 274,5 22,85 552,2 295,7
01.04.1997| 2771 19,92 702,1 298,5
01.07.1997| 218,4 19,80 820 235,3
01.10.1997| 297,6 19,96 113,9 320,6
01.01.1998| 279,1 15,94 658,7 259,6
01.04.1998| 281,7 14,64 730,6 262
01.07.1998| 222,1 14,22 1001,5 206,5
01.10.1998| 302,5 12,93 837,9 2814
01.01.1999 177,77 13,17 611 329,6
01.04.1999| 179,4 17,65 722,1 332,7
01.07.1999| 1414 21,72 987,4 262,3
01.10.1999| 192,6 24,60 971 357,3
01.01.2000| 151,3 28,90 840,3 544,6
01.04.2000| 152,7 28,92 956,2 549,7
01.07.2000| 120,4 31,63 1213,5 433,3
01.10.2000| 164 32,06 1378 590,4
01.01.2001| 173,2 28,76 1068,2 579,2
01.04.2001| 168,3 27,92 1048,8 605,5
01.07.2001| 243,9 26,70 1556,1 624,5
01.10.2001| 227,8 20,50 1651 559,5
01.01.2002| 324,9 21,64 1167,4 529,1
01.04.2002| 433,5 26,27 1282,4 589
01.07.2002| 528,2 28,32 1576,1 722,2
01.10.2002| 738 28,30 1894,4 826,7
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01.01.2003| 681,3 34,04 1477,5 779,3
01.04.2003| 920,5 28,98 1604,2 779
01.07.2003| 989,5 30,22 1980,5 653
01.10.2003| 1357,4 | 31,17 1948,5 845,2
01.01.2004| 1468,8 | 35,34 1609,8 838,6
01.04.2004| 1157,1 | 38,32 2094,4 1067,6
01.07.2004| 1013,9 | 43,89 2233,6 1045,8
01.10.2004| 1057,7 | 48,30 2436,7 1283
01.01.2005| 938,9 49,90 21315 1258,2
01.04.2005| 1117,5 | 53,11 2769,6 1872,7
01.07.2005| 1031 63,31 3279,5 2362,9
01.10.2005| 1387,9 | 60,03 3695,1 2838,1
01.01.2006| 1019,8 | 63,27 3223 2652,3
01.04.2006| 1394,1 | 70,46 3923,4 3179,8
01.07.2006| 1338,6 | 70,48 5583,8 3901
01.10.2006| 716,4 59,94 5005,6 4221,5
01.01.2007| 969,7 58,08 5145,4 4291,9
01.04.2007| 1024,5 | 64,97 5527,00 5518,5
01.07.2007| 1181,6 | 75,22 5935,60 5382,9
01.10.2007| 1115,3 | 90,58 8620,10 7323,5
01.01.2008| 1006,2 | 97,86 8209,80 7615
01.04.2008| 1053 123,78 10295,90 10424,5
01.07.2008| 900 118,29 27150,47 11939
01.10.2008| 1023 58,68 35780,07 12654
01.01.2009| 761 43,14 15285,50 20154
01.04.2009| 758 59,61 6532,36 29116
01.07.2009| 586 68,14 11549,93 39031
01.10.2009| 794 76,00 17417,40 36753
01.01.2010| 705 78,81 23567,53 40478
01.04.2010| 755 77,82 30634,43 43464
01.07.2010| 812 76,06 14980,53 53400
01.10.2010(1075,385| 85,16 9554,83 56214
01.01.2011| 820 94,07 16399,60 61669
01.04.2011| 1180,56 | 102,02 23008,10 62326
01.07.2011| 1108 89,49 29332,37 66427
01.10.2011| 1336 94,02 37179,97 68664
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01.01.2012| 1161 102,98 17539,67 60468
01.04.2012| 1335 93,29 9192,83 59769
01.07.2012| 1477 92,17 17942,67 56987
01.10.2012| 1317 88,01 26629,20 56649
01.01.2013| 1420 94,33 35380,63 59784
01.04.2013| 1547 94,05 46082,87 58714
01.07.2013| 1666 105,83 21391,70 59433
01.10.2013| 1646 97,50 12305,33 57642
01.01.2014| 1911 98,68 21112,77 54879
01.04.2014| 1956 103,35 30593,60 53568
01.07.2014| 1951 97,87 49828,47 53564
01.10.2014| 2231 73,21 48800,80 52487
01.01.2015| 1846 48,49 22271,30 28984
01.04.2015| 1956 57,85 12840,57 26597
01.07.2015| 1936 46,49 22183,93 26484
01.10.2015| 1950 41,94 32306,17 26564
01.01.2016| 1746 35,24 29548,54 27458
01.04.2016| 1632 47,78 32148,58 26845
01.07.2016| 2061 44,85 25458,14 27514
01.10.2016| 1736 50,01 26848,43 28694
01.01.2017| 1894 52,47 35487,54 29875
01.04.2017| 1623 47,90 27987,51 28974
01.07.2017| 1501 49,69 34325,25 29453
01.10.2017| 1376 57,40 29478,58 29264

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi
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