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GIRIS

Sermaye birikimi yetersizligi gelismekte olan iilkelerin ilerlemelerinde en 6nemli
engeli teskil etmektedir. Gelismekte olan tilkeler, yabanci sermayeyi bu yetersizlige bir

¢Oziim olarak gormiislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) daha ¢ok rekabet seviyesinde daha giiclii
konuma gelmenin altyapisinin iyilestirilmesinde 6n plana ¢ikmaktadir. Ulkeler dis
bor¢lanma yerine DYY c¢ekerek sermaye girsi saglamis olurlar. Bununla beraber DYY ’nin
teknoloji transferi saglamasi, istihdam yaratmasi, ihracati tetiklemesi gibi bir ¢ok artisi

vardir.

II. Diinya Savasi sonrasinda baglayan dogrudan yabanci yatirimlar, gelismis
tilkelerde kurulu tesebbiislerin gelismekte olan {lilkelerde kendilerine bagli bir sube

acmalar1 veya yeni bir tesis kurmalar1 seklinde ger¢ceklesmistir.

Onceleri sadece gelismis iilkelerin emek faktdriine nispeten bol olan sermaye
faktoriinlin, gelismekte olan llkelere dogru hareketi ile gerc¢eklesen dogrudan yabanci
yatirimlar, 1980’11 yillarin sonlarindan itibaren 1990’lar ve yogun olarak 2000’11 yillarda

gelismekte olan iilkelerin de yatirirmci olarak faaliyet alam1 haline gelmistir.

Bu arastirmanin temel iki konusu vardir. Oncelikle, diinyada ve Azerbaycan
acisindan DYY giris ve c¢ikiglari, daha sonra dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen

faktorler incelenmistir.

Birinci boliimde, yatirim kavrami, yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimlar
tanimlandiktan sonra dogrudan yabanci yatirimlarla dolayli yabanci yatirimlar arasindaki
farklara deginilmistir. Ardindan dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimi, onlar
aciklayan teoriler, 6zellikleri, cesitleri, yapilma nedenleri ayrintili bir sekilde anlatilmigtir.
Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin hem DYY yapan hem de DYY ceken iilkeler

acisindan olumlu ve olumsuz etkileri vurgulanmistir.



Ikinci béliimde, diinyada ve Azerbaycan’da DYY ler incelenmis dogrudan yabanci
yatirimlarin en dnemli aktorleri olan ¢ok uluslu sirketlere de deginildikten sonra gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin DYY’lerden aldiklar1 paylar; en fazla DYY yapan ve ¢eken
tilkelerle ilgili bilgiler verilmistir. Bununla beraber, 1991 senesinde bagimsizligini yeniden
kazanan Azerbaycan’in DYY ile ilgili sektorel dagilim, gectigi siire¢ ve geldigi durum
arastirilmistir. Tezde DYY ¢ekme konusunda basarili olan ve Azerbaycan’a ornek teskil

edebilecek bazi iilke tecriibelerine yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde, diinyada DYY’leri etkileyen faktorlere deginilmistir. Ekonomik
faktorler, kurumsal ve siyasi faktoler ve kiiltiirel faktorler olarak ii¢ altbaslik halinde
detayli incelenmistir. Ugiincii boliim sonunda, dérdiincii boliimde yapilacak uygulamaya

iligkin literatiir taramasina yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde, Azerbaycan’da DYY girislerini etkileyebilecek, DYY ¢ikist,
GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila), ihracat, ithalat gibi faktorlerin ¢eyrek yillik verileri
kullanilarak Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ile, DYY girisleri {izerindeki etkileri

incelenmistir.



Birinci Boliim

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARLA iLGILIi KAVRAMSAL ve
KURAMSAL CERCEVE

1.1 Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Yabanci sermaye yatirimlari bir tiir uluslararasi sermaye akisidir.” Yabanci
sermaye, bir iilkenin karsiligini gesitli yollarla gelecekte 6demek iizere, diger iilkelerden
temin ederek kisa miiddetde iktisadi giicline ilave edebilecegi finansal veya teknolojik
kaynaklar olarak tarif edilmektedir.? Yabanci sermayeye duyulan ihtiyacin gerisinde yeterli
bliyime hizina ulasabilmek icin gereksinim duyulan milli sermayenin yetersizligi
yatmaktadir.®> Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligini 6demeksizin veya daha sonra

6demek kaydiyla dis iilkelerden sagladig: iktisadi kaynaklardir.*

Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilatina (Organization for Economic Cooperation

and Development - OECD) gére ise yabanci yatirim®;

- Yabanci yatirimcinin, sirketin dagitilmayan ve tekrar yatirima doniisen,
kazanglarindaki payini,

- Yabanci yatirmcinin nakit veya maddi sermaye yoluyla ana sirketten hisse senedi
ve borg senetleri ( kisa,orta,uzun vadede) alimi,

- Yabanci yatirimeinin sirkete temin ettigi kredileri,

- Yabanci yatirnmcinin sirketten nakit olmayan makine ve iiretim haklar1 alimlari,

! Flilya Bayraktar, Diinyada ve Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Turkiye Kalkinma
Bankasi A.S Genel Arastirmalar, Ankara, Ocak 2003, s.5.

% Selda Altin, Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi Agisindan Dis Kaynaklarin Degerlendirilmesi, T.C. Sileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans tezi), Isparta, 2003, s.7.

3 Giilay Keles, DYY Yatirimlar Kanununda Yabanci Yatirnmciya Saglanan Kolaylik, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisd, (Yiksek Lisans Tezi), Ankara 2007, s.20.

4 Nuray Altug, Direkt Yabanci Sermaye Yatirimlari, s.1 http://www.toprakisveren.org.tr/2000-47-

nurayaltug.pdf, (26.02.2015) .
> Bayraktar, a.g.m. s.4.
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- Yabanci yatirnmcinin temin ettigi ticari ve diger kredileri kapsamaktadir.

Yukaridaki siiflandirmadan goriindiigii gibi yabanci iilkelerde elde edilen gelirler
ya finansal ya da reel gelir seklinde olabilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari, dolaylh
yabanci yatirimlar (portfy yatirimlari) ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
1.1.1 Portfoy Yatirnmlar:

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalar1 tarafindan ¢ikarilan, hisse senedi ve tahvil
gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalari araciligi ile satin alinmasi sonucunda
yapilan yatirimlara portfdy yatirnmi denmektedir. Portfoy yatirimlari; dogrudan yabanct
yatirim ve rezervler digindaki tahvil ve hisse senedi yatirimlaridir. Diger bir deyisle portfoy

yatirimlari yabanci iilkelere yonelik parasal yatirimlardir.®

Sicak para olarak da tanimlanan portfoy yatirimlari, menkul kiymetlerin satin
alinmasi ile lilkeye gelen sermaye olarak tanimlanmakta ve faiz veya gelir artis1 farka
alabilmek igin ilkelere giris yapmaktadirlar. Portféoy yatirimlarina 6rnek olarak,
yurtdisindaki bir finans kurulusundan alinan krediler, yabancilarin diger iilkelerin
bankalarma yatirdiklar1 mevduatlar, hazinenin veya kurumlarin ¢ikardiklar1 tahvil ve

bonolara yatirim ile diger iilkelerin borsalarindaki hisse senetlerinin almmasi verilebilir.”

Portfoy teorisi, uluslararasi portfdy yatirimlarinin agiklanmasinda 6nemli bir gorev
gormektedir. Teorinin yaptig1 agiklamaya gore; portfoy yatirimeist elindeki mevcut fonu
cesitli menkul degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayacak
bicimde dagitacaktir. Yatirimci, amact olan en yiiksek getiriyr hedeflerken, mevcut
fonlarin1 tek bir menkul degere yatirmanin olusturacagi risk ihtimalinden korunmak
amaciyla yatirnm araglarinda c¢esitlendirmeye gidecek ve yatirnmci bu nedenle yerli

menkuller ile birlikte bir miktar da yabanci menkul alma yoluna gidecektir.8

® Merter Akinci, Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiylimeye Etkisi (1980-2008),
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Erzurum 2010, ss.9-10.

"Fatih Mehmet Ocal - Melike Atay Polat ‘ Kiiresel Diizeyde Sermaye Hareketlerini Yonetmede Tobin
Vergisi : Tiirkiye Ornegi’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 40, Haziran-
Aralik 2012 5.70 .

® Yabanci Portféy Yatirnimlari, http://www.ekodialog.com/Makaleler/yabanci-portfoy-yatirimlari.html
(26.02.2015).
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Portfoy yatirnmlar1 sermaye sahiplerinin faiz geliri ve temettii elde etmek icin
menkul kiymetlere yatirim yapmalaridir. Bu nedenle de daha yiiksek faiz geliri ve temettii
veren alanlara sermaye hareketi olacaktir. Baska iilkelerde yatirim yapmay1 uyaran faktor,
genellikle portfoy yatirimlart gibi yani yiiksek gelir saglamak, lehte vergi indirimleri gibi

yiiksek kazanglari elde etmek ve riski farklilastirmak, bdlmektir.’

Portfoy yatirnmlarmin ozelligi ticareti yapilan veya ticarete konu olabilecek
enstriimanlardan olusmasidir. Bu sayede, bu enstriimanlar yatirimcisina vade sonunu
beklemeden bir enstriimandan digerine kayma sansini tanirlar. Dolayisiyla portfoy yatirimi
yapan yatirimcilar dogrudan yatirim yapan yatirimcilara gore getiri oranindaki degismelere

daha duyarhdlrlar.10
1.1.2 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlara iligkin g¢esitli tanimlar yapilabilir. Bu tanimlara 6rnek

olarak sunlar verilebilir:

- Yabanc iilkelerde elde edilen veya kurulan bina, arazi, fabrika, iiretim tesisi gibi
maddi degerlere Dogrudan Yabanci Yatirimlar ( DYY) denilmektedir.™*

- DYY’ni bir lilkede bir firmani satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesini temin etmek veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla,
bir tilkede kurulan firmalar tarafindan diger bir iilkede kurulan firmalara yatirilan
ve kendi ile birlikte teknoloji, yonetim becerisi, istihdam, know-how, ihracat
potansiyeli gibi bir¢ok yeniligi beraberinde getiren yatlrlmlardlr.12

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimecilarinin kendi iilkeleri disinda bir bagka iilkede
liretim yapmak amaciyla sermayelerini, tesebbiislerini, bilgi ve tecriibelerini, teknik

bilgilerini gotiirmeleri, ilgili iilkede tesis kurmalari, ortaklik olusturmalar1 veya

? Altug, a.g.m. s.2.

% Onur Demirel, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve Tiirkiye Uygulamasi,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, (Yiiksek Lisans Tezi), Isparta, 2006.

" Hasan Allahverdiyev - Zahid Mammadov, investisiya Proseslarinin Tanzimlanmasi, Dévlat iqtisad
Universiteti Nasrlari, Baki, Azarbaycan, 2003, ss. 7-8.

12 Ozgiir Caliskan, ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Bir Degerlendirme’, Dis Ticaret Miistesarligi Sureli
Yayini, Say1:13 (Ocak 2003), s.44,

http://www.academia.edu/2202663/D0o%C4%9Frudan Yabanc%C4%B1 Yat%C4%B1r%C4%Bimlar %C3%9
Czerine Bir De%C4%9Ferlendirme, (27.02.2015).
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mevcut bir tesis satin almalar1 ile yapilan yatirima “dogrudan yabanci yatirim”

denir.’3

Bu calismada OECD ve IMF (International Monetary Fund) tarafindan kabul goren
“The Benchmark Definition of Foreign Direct Investment” adli makaledeki tarif esas

alinacaktir. Uluslararas1 arenada gegerli olan bu tarife gore;

- Dogrudan yabanci yatirim; bir lilkede yerlesik bir kurulusun, farkli bir iilkede

uzunvadeli kalic1 iktisadi gelir elde etme maksadini tasimasidir. 14

Yabanci yatirimlar arasinda DYY’ler daha 6nemli yer kaplamaktadir. Bunun iki
esas sebebi vardir. Birincisi, DYY’ler diger yatirnmlara gore daha biiyiikk rakamlarla
yapilmaktadir. Aslinda portfoy yatirimlari da ayn1 meblaglara yiikselebilmektedir, fakat bu
gecici bir durumdur. Portfoy yatirimlari biliylikk meblaglara varan ani giris-¢ikislar
yapabilmekteler, fakat DYY’ler daha stabil ve artan hareketler ¢izmekteler.
Ikincisi ve daha onemlisi, gittigi iilkelerde uzun vadeli kaldig1, yatirim miktarini arttirdig,

istihdam sagladigi i¢in daha tercih edilen yatirim tiirtidiir.

Yabanci portfoy yatirimlari tlilkede olan siyasi ve iktisadi degisikliklere kars1 daha
hassas oldugu ve en kiigiik bir negatif beklentiye karsi iilkeyi toplu halde terk etmesi
finansal krizlerin en 6nemli sebepleri olarak gosterilmektedir. Ornegin 1998 yilinda
Rusya’da, 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de, 2011 yilinda Yunanistan’da, 2014 yilinda
Rusya’da baglayan (petrol fiyatinin diismesi esas sebeb olsa da ) ve hala devam eden
finansal krizler, talep daralmasi dolayisiyla reel sektorde iiretim diisiisiine ve ihracat-ithalat
hacminin daralmasi sebep olmustur. Bu yiizden ge¢miste bazi spekiilatif maksatli ve kisa
middetli, sermaye hareketlerine simir koyan iilkeler, DYY ile ilgili son derece liberal

davranmiglar ve bu konuda liberal kanunlar ¢ikarmiglardir.

DYY’de onemli olan, yatirnmcinin iiretim araglarini kontrol etmesidir. DYY’de

yine esas olan, bizzat sermaye akisinin yam sira bilgi ve teknoloji akisinin da olmasidir.™

B Mustafa Mutlu, Gelismekte Olan Ulkelerdeki Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ulke Ekonomisine Katkilari
Ve Tiirkiye Ornegi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Esksehir, 2011, s.5.
* OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment 4.baski 2008 , s.14,
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf , (27.02.2015).

Y Liudmila Beloscova, Avrupa Birliginin Rusya ile iliskilerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Agisindan
Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), izmir, 2012, s.5.
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Yukarida deginilen sebeplerden ¢ikan sonug, sermaye piyasalar1 gelismekte olan
ilkelerde, uzun vadeli yatirim yapma kapasitesinden dolayr DYY’lerin daha ¢ok tesvik
edilmesi zaruridir. Dolayisiyla, yatirim ortaminin olugmasi i¢in 6zellestirme, liberallesme
ve makro stabilizasyonun (istikrar) yatirim yapilmaya uygun olmasi gerekmektedir.
Yatirim ortaminin gelismesi, yerel finans kurumlarmin zayif oldugu gelismekte olan
ilkelere DYY’leri tesvik etmektedir. Mesela, Singapur, Malezya, Cin gibi son derece

basarili1 ekonomi 6rneklerinde DY Y ’lerin biiyiik rolu vardir.*®

DYY’ler, baglangicta ulusal firmalarin rekabet giicii eksikligi nedeniyle zor
durumda kalmalarina ve hatta bazi firmalarin piyasa disina itilmesine ve dolayisiyla
igsizlige yol agmasina sebep olabilmektedir. Bir yandan ilave yatirim kapasitesinin ortaya
¢ikmasina ve bdylece yurtici isttihdam olanaklarimin artmasina yol acarken 6te yandan
olusturdugu pozitif dissalliklar yoluyla ulusal firmalarin rekabet giiclerini orta ve uzun

vadede arttirma potansiyeline sahiptir.'’
1.2 Dogrudan Yabanc1 Yatirim Cesitleri

DYY’ler iilkeye farkli sekillerde girmektedirler. Dogrudan yatirimci, yeni yatirim
gerceklestirebilir, yerli yatirimciyla ortak bir girisimde bulunabilir, sirket birlesmeleri ve
satin almalar yoluyla yatirnm yapabilir. Bu konuda literatiirde sik¢a rastlanan
siniflandirmaya gore, dogrudan yabanci yatirimlar; yesil alan yatirnmlari, ortak girisimler,
sirket birlesmeler1 ve satin almalar ve stratejik birlesmeler olmak iizere dorde

ayrilmaktadir.
1.2.1. Yesil Alan Yatirnmlari

Yesil alan yatirimlari, ¢ok uluslu sirketlerden (CUS) yavru sirketlere giden tim
finansal transferleri kapsamaktadir. Bu transferler kredi finansmani veya Ozkaynak

aktarimi bigiminde olabilmektedir.'®

Yapilan yatirim ev sahibi iilkede yeni bir is yaratiyorsa bu tip yatirimlara yesil alan

yatirimlar1 adi verilmektedir. Bu tip yatirnmlar daha ziyade gelismekte olan iilkelerde

1SJoseph E. Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikligi, (Terciime: Arzu Tascioglu, Deniz Vural), 2.baski, Plan
B Yayincilik, istanbul, 2002, s.87.

7 serkan Korucuoglu, Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Vergi Tesvikleri, Onsekiz
Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), Canakkale, 2006, ss.16-17.

18 Akinci, a.g.tz. s.54.



(GOU) is hayatinda inislerin bulundugu ortamlarda yogunluk kazanirlar. Bu tip
yatirimlarda yabanci yatirimcinin amaci tamamen kendi teknolojisi, iiretim metodu ve
yonetim anlayisiyla yeni bir isletme agmaktir. Bu sayede kar maksimize edilmeye

gahsllmaktadlr.lg

Yesil alan yatirimlar1 ev sahibi iilke stoklarini, sermaye verimliligini ve istihdami
direkt olarak arttiran yatirimlardir. Bu yatirim tiiriinde yatirimci kendi istek ve ihtiyaglari
dogrultusunda yeni bir organizasyon olusturabilir. Ancak pazara giris sekli ve kazanimlar
acisindan ozellikle satin alma ve birlesmelere nazaran ¢ok daha uzun vadeli diisliniilmesi
gerekir. Yesil alan yatirimlari; yerel arsa temini, is¢ilerin istthdami ile yatirimecinin
isletmeciligi, teknoloji ve know-how kullanimi gerektirir. Yerel islemler yabanci

yatirimcinin araciligi ile uluslar arasi islemlerle biitiinlesmis olur.?®

Yesil alan yatinmlart yeni is ve katma deger yaratma potansiyeli yliksek

oldugundan ev sahibi iilke tarafindan en fazla arzu edilen DY tiiriidiir.”*
1.2.2. Ortak Girisimler

Ortak girisim, iki ya da daha ¢ok ortagin kendi faaliyetlerini siirdiiriirken, belli bir
151 gormek {lizere siirekli veya gecici olarak bir sirket kurup, bu sirkette kendi

isletmelerinden teknik, mali ve ticari destek saglamalari {izerine anlasmalalrldlr.22

Ortak girisim, normal bir ortakligin getirdigi haklar ve sorumluluklar s6z konusu
olmadan, siirli amaglar i¢in iki veya daha fazla kisi veya firmanin bir araya gelip bir birlik
olusturmasi; uluslararasi isletmecilik alaninda miilkiyet ve denetimin yabanci firma ile bir

ev sahibi firma arasinda paylastirildigi ekonomik girisimdir.?®

Ortakliga girisen yatirimcilardan bazisi kaliteli hammadde bazisi ileri iiretim
teknolojisi bazis1 finansal kaynak bazisi ise uzman beseri kaynak avantajina sahip olabilir.
Bu sayede yatirimcilar ayri ayri zor basaracaklari bir isi bir araya gelerek daha kolay

basarabilmektedirler. Ortak girisim, yeni bir ise baslamanin yiiksek riskini ve maliyetini

19 Demirel, a.g.tz., s.17.

20 Mutlu, a.g.tz., s.9.

L Yildirim, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin istihdam Ve Ucretler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ekonomisi igin
Bir Uygulama, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2010, s.7.

2 Mutlu, a.g.tz., s.8.

2 Akinci, a.g.tz., s.52.



azaltmasi, kiigiik isletmelere biiylik sirketlerle rekabet etme ve onlar arasinda yasama
olanag1 saglamasi, yatirimcilara sahip olmadigr yeni teknoloji, uzman beseri kaynak gibi
imkanlar1 kolayca elde edebilme imkan1 vermesi sebebiyle yatirnmcilar tarafindan tercih

edilmektedirler.?*
1.2.3 Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri, iki veya daha fazla sirketin, pazar paymi, piyasa giiciinii ve
verimliligini artirmak amaciyla tiim kaynaklarini bir araya getirerek hukuki varliklarini
kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletmenin ¢ikmasidir. Sirket satin almalari ise ev sahibi
tilkedeki bir igletmenin varliklarinin veya hisselerinin tamaminin veya énemli bir kisminin
bir veya daha fazla yabanci yatirimci tarafindan satin alinmasidir. Sirket birlesmeleri ve
satin almalar yabanci bir pazara girmenin en kolay yoludur. Son yillarda diinyada

orneklerine oldukga sik rastlanmaktadir.?®

Bu yatirim tiiriinde firmalar, yabanci bir iilkede yeni bir tesis veya sube agmak
yerine mevcut yerli bir firma ile birlesme yoluna gidebilir ya da firmanin tamamini satin
alabilir. Sirket birlesmesinde, bir sirketin diger bir sirket i¢inde erimesi veya iki sirketin
yeni bir varlik olusturmasi s6z konusudur. Bu tiir olusumlarda taraflar birbirlerinden
bagimsiz degillerdir. Calismalar1 da istikrarli ve basittir. Birlesen sirketlerin ayrilmasi ise

olduk¢a zordur.”®
1.2.4 Stratejik Birlesmeler

Son yillarda genis uygulama alani bulan diger bir DYY yapma sekli de stratejik
birlesmelerdir. Bu yontemde ana amag c¢ok yiiklii olan Ar-Ge faaliyetlerini paylasmak,
piyasaya dogru zamanlama ile girebilmek, ortak pazarlama ve hizmet sunmanin

faydalarindan yararlanmak olarak siralanabilir.”’

Stratejik birlesmeler ii¢ sekilde gerceklesebilir. ilki, iki firmanin hisse senetlerinin
belirli miktarlarin1 birbirleriyle degis tokus etmeleri seklindedir. Yalniz bu, dogrudan

yabanci yatirim degil portfoy yatirimi niteligindedir. Daha genis stratejik birlesme seklinde

2 Yildirim, a.g.tz., s.7.

> Yildirim, a.g.tz., ss.7-8.
2 Akinci, a.g.tz., ss.52-53.
7 Demirel, a.g.tz., s.17.



ise taraflar hem hisse senetlerini degistirir, hem de mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak
bir girisim kurarlar. Bu tiir birlesmelerin 6rneklerine otomobil, ugak sanayi, elektronik,
telekomiinikasyon alanlarinda daha sik rastlaniyor. Bu sektorlerden anlasildigi {izere
stratejik birlesmeler, Ar-Ge giderlerinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin
onem tasidigi ileri teknoloji kullanilan sektdrlerde yaygindir. Ucgiincii bir isbirligi
yonteminde ortak pazarlama ve igbirligi anlagsmalar1 yapilir ve bir taraf digerini piyasalarda

temsil eder.?®

1.3 Dogrudan ve Dolayh Yabanci Yatirinmlar Arasinda Bashca Farklar

Yabanci portfoy yatirimlari ile DY'Y’leri bir birinden ayirmak igin ¢esitli yontemler
vardir. Bu yontemler iilke ekonomisinin istikrarin1 yakinen ilgilendiren zaman agisindan,
yabanci iilkeye yatirilan sermaye sahipligi agisindan degerlendirilebilir. Ayrica bu farklar

sermayenin hukuki statiistine, gelir transferine ve hareketliligine gére de yorumlanabilir.
1.3.1 Zaman Acgsindan Farkhihk

DYY’ler genel olarak uzun vadeli (5-10 seneden fazla) yatirimlardir. Soyle ki,
DYY izninin alinmasi, sabit yatirimin baglamasi ve bitirilmesi, tiretime ge¢ilmesi, basa-bas
noktasina gelindikten sonra karlilik(rantabilite) diizeyine gecilmesi orta vadeli bir zaman
alir. Buna ragmen, YPY (Yabanci Portfdy Yatirimlari) daha ¢ok kisa vadeli yatirimlar
olup, devir hiz1 gayet yiiksektir. Ayrica DYY ’lerin gittigi lilkelerde uzunvadeli kalmasi, bu
yatirnmlart uzun vadeli reel faiz oranlarmma hassas hale getirmektedir. Fakat Yabanci
Portfoy Yatirimlar1 daha ¢ok kisa vadeli faiz orani yiikselmesinden veya temettii

gelirlerinden pozitif etkilenmektedir.*®
1.3.2 Kontrol A¢isindan Farkhihik

DYY’de ana sirket bagl sirkete kismi bagimsizlik tanisa da, genelde kontrolu kendi
elinde tutar. Ozellikle, ana sirket Ar-Ge masraflari, kalite ve standartlasma konularinda kat1

davranmaktadir. YPY ’lerde ise genel olarak boyle bir sey yoktur.

28 Akinci, a.g.tz., s.53.
% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 15.baski, Glizem Can Yayinlari, istanbul,
2003, 5.630
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1.3.3 Sermaye icerigi Acisindan Farkhhk

DYY’lerde yabanci yatirimei, sermayeyle beraber, iiretim teknolojisi, yonetim
bilgisi, girisimcilik, risk ve organizasyon yapisini da getirmektedir. Dolayisiyla bu tiir
yatirimlarda ev sahibi lilke sadece finansman ihtiyacini gidermekle kalmamamkta, ayni
zamanda teknoloji ve bilgi agigin1 da kapatmaktir. YPY’lerde ise yatirimci sadece

finansman saglamaktadir.
1.3.4 Hukuki Statii Acisindan Farkhihk

DYY’lerde yabanci yatirimci ¢ogu zaman tiizel kisilerdir. Dolayisiyla bu tiir
yatirnmlarda her etapta kararlar grup olarak alinmakta ve yatirimin miktar1 da biiyiik
hacimlere ulagsmaktadir. Halbuki, YPY’de sermaye sahibi, tlizel kisilik olan firma
olabileceyi gibi daha ¢ok gercek sahislardir veya sahibinin emirlerine asir1 bagl olan tiizel
kisilik statiisiindeki yatirim fonlaridir. Bu durum ani ve spekiilatif kararlarin alinmasina yol

agmaktadir.
1.3.5 Gelirlerin Transferi Acisindan Farkhihk

DYY’lerde gelirlerin ana sirketin yerlestigi ilkelere transferi, devletin bu konudaki
davranisina ve sirketin karina baglidir. Mesela, bazen devletler gelirlerin tekrar yatirima
donlismesi i¢in transfer islemlerini zorlastirabilmektedir. Fakat YPY’lerde ana para ve

gelirlerin geri 6denme sartlar1 6nceden bellidir.
1.3.6 Hareketlililk Ac¢isindan Farkhhik

Son olarak, DY Y lerde hareketlilik kapasitesi YPY ’lere gore daha diisiik ve zordur.
Ciinki DYY’ler ev sahibi iilkelerde gerceklestirdikleri duran ve donen varliklarin elden
cikarilmasi belli bir zaman alacaktir. Fakat YPY’ler , yatirimcilarin beklentileri yeteri

kadar karsilanmadig1 durumda iilkeni hemen terkedecektir.

Ayrica bir defa iilkeyi terkettikten sonra DY Y ’lerin tekrar o lilkeye donmesi daha
zordur. YPYler ise daha esnek ve kisa vadeli oldugu igin terkettigi tilkeye tekrar girmesi

kolaydir.
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1.4 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi

Bugiin cesitli iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin bir¢ok 6gesi gibi DY Y’ler de,
daha cok Ingiltere’den baslayip Bati Avrupa iilkelerinde devam eden, Sanayi Devrimi
zamani ortaya c¢ikmistir. Birinci Diinya Savasi’ndan onceki donemde yaklasik 3 asir
boyunca yatirim ve dogal kaynaklar yogun oldugu bélgelerden daha az yogun oldugu
bolgelere akmustir. Soyle ki, 17. ve 18. ylizyillarda tatbik edilen somiirge siyasetinde, bir
yandan somiirge iilkelerden hammadde temin eden, diger yandan da bu iilkelere ticari iiriin
satan sirketler vardi. Bu akim 19. yiizyilda yaygin hale gelmistir. 1800’14 yillarin ilk
yarisinda hammadde, maden ve petroliin ¢ikarilmasi igin somiirge devletlerde
gerceklestirilen yatirimlar, yabanci yatirimlarin baslangicini temsil etmistir.*® Ciinkii,
sanayi devriminin bir sonucu olarak 19. yiizyilin ikinci yarisinda Ozellikle, Bati’nin
sanayilesen tilkelerinde hizli para yigimi, biiyiik sirketleri bu paradan maksimum gelir
getirecek yatirim bolgeleri aramaya yoneltmistir. Bu bolgeler ise, Avrupa halklarinin ve
sanayisinin ihtiyaci olan giinliik talep lriinleri ve hammaddeleri temin edecek, dogal
kaynaklar ve ucuz isgiiciine sahip donemin somiirge iilkeleri ve az gelismis bagimsiz
tilkeleri olmustur. Seylon’da ¢ay, Dogu Afrika’da muz seralar1 ile madencilik sektdriine

yonelik faaliyetler bu tiir yatirimlarin sonucudur.

19. yiizyilin sonlarmna gelindiginde ortaya ¢ikan giiglii sanayi sirketlerine milli
pazarlar yetmez olmus ve yabanci pazarlara agilmaya baglamislardir. Bu ¢ercevede modern
uluslararasi imalat, bu prosesin lider sirketlerinden olan Amerikan Singer sirketinin 1855
yilinda Fransiz bir sirkete dikis makinesi liretme izni vermesi ve 1867 yilinda Glasgow’da
tilke disindaki ilk fabrikasim1 kurmasiyla baglamigtir. 1865 yilinda Almanya’nin kimya
onciisii Alfred Bayer’in New Yorkta, 1879 yilinda Westinghouse sirketi Paris’te fren
iretmek icin kiigiik bir atolye agmis, 1882 yilinda Amerikan telekominikasyon sirketleri
Western Electric ve Internationel Bell Belgika’da ortak bir girisimde bulunmuslardir.®
1870 ve 1880’li yillar aras1 bircok Amerikan sirketi yeni iirlinlerini ihrag i¢in yeni pazarlar
ararken, bunlardan bazilar1 uluslararasi iiretime baglamistir. Bu geligsmeleri asrin sonlarinda
Ford, General Motors, General Electric ve Texaco gibi Amerikan sirketlerinin Avrupa

pazarinda yabanci ortak arayislari takip etmistir. Ancak kisa bir siirede Avrupal sirketler

0 Tevfik Giingér Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Formiil Matbaasi, istanbul, 1979, s.29.
! Mira Wilkins, The Emergence of Multinational Enterprise, Harvard University Press, Cambridge, 1970, s.
51.
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de bu yarigsa katilmigtir. Fiat 1907°de Avusturya’da, 1909°da  ABD’de ve 1912’de
Rusya’da imalat kollar1 olusturmustur. Bosch 20. yiizyilin ilk yillarinda ingiltere ve

Fransa’da otomobil parcalari tiretimi yapan fabrikalar kurmugtur.*

Bu yillarda portfoy yatirnmlarinin hacmi dogrudan yatirimlara nisbeten daha genisti.
Mesela dénemin en biiyiik ekonomik giiclerinden olan Ingiltere’de, Birinci Diinya
Savasi’nin bagladigi 1914 yilina kadar yatirilan yabanci yatirimlarin yarisindan ¢ogu

portfoy yatirimlari idi. Dorgrudan yatirimlarin payi ise sadece %30 paya sahip olmustur.

Birinci Diinya Savasi’ni izleyen yillarda ABD yabanci yatirimda giderek Bati
Avrupay1 gegmeye baslamistir. Fakat 1929-1930 Diinya Ekonomik Krizi ve sonrasi etkileri
ve 1939-1945 yillar arasi Ikinci Diinya Savasi olmasi nedeniyle, basta ABD olmak iizere,
daha once yabanci yatirim gerceklestiren diger iilkeler bu yatirimlarini fesh edip tilkeleri
terk etmeye yonelmislerdir.** Cikilmaz duruma giren yabanci yatirimlarda 1950’lerde ok
biiyiik degisiklikler meydana gelmistir. Ikinci Diinya Savasi’ndan &nceki yillarda daha ¢ok
portfoy yatirimlar1 seklinde olan yabanci yatirimlar, savastan sonraki yillarda daha c¢ok
DYY ler sekline biirtinmiistiir. 1950’1i yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek énemli
bir gii¢ teskil etmeye baslayan ve DYY seklinde faaliyet gosteren CUS’larin rolii biiyilik
olmustur. Bunun birinci sebebi, uluslararasi iletisim ve ulasim metotlarindaki devrim
niteligindeki gelisim ve degisimlerdir. Yolcu ucaklarinin icat edilmesi, haberlesmede daha
hizli ve ucuz yollarin bulunmasi, uluslararasi posta hizmetlerinin hizlanmasi gibi
yenilikler, sirketlerin uluslararasi arenada faaliyet gostermelerini oldukga kolaylastirmistir.
Ikinci sebep de uluslararasi siyasi ve ekonomik gii¢ dengesinde yasanan degisikliklerdir.
Savagin sona ermesiyle beraber, galip iilkeler, baris durumunun devamliligini saglayacak
siyasi ve ekonomik sartlarin olusturulmasi igin biiyiikk c¢aba sarfetmislerdir. IBRD
(International Bank for Reconstruction and Development) ve IMF’nin (International
Monetary Fund) kurulmast GATT’in (General Agreement on Tariffs and Trade)

imzalanmasi bu siirece onemli destek vermistir.

Savas sonrasinda Avrupa ve Japon ekonomileri de hizli sekilde canlanmaya

baslamislardir. Bu donemde somiirge devletlerin miicadeleleri Avrupali sirketlerin Latin

*? Erol Tumertekin - Nazmiye Ozgiic, Ekonomik Cografya, Kiiresellesme ve Kalkinma, Cantay Kitabevi,
istanbul, 1997, s.39.
3 Gilngor, a.g.e, s.31.
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Amerika, Afrika, Orta Dogu ve Asyada yatirnm yapma cesaretini kirmig, yabanci
sermayenin gelismekte olan iilkelerden uzaklasarak Bat1 Avrupa iilkelerine yonelmelerine
yol agmistir. Bu da Bati Avrupa’da Amerikali sirketlerle kiyasiya bir rekabetin

yasanmasina sebep olmustur.

Ingiltere’nin liderliginde onceki asirlarda kendisini somiirgeci olarak gdsteren
sistem, bu sefer savastan sonraki donemde karsimiza birgok sektorde teknolojik iistiinliiye
sahip olan ve tarife engellerinden kagmak isteyen ABD liderliginde ‘Yeni Diinya Diizeni’
adiyla ¢ikmaktadir. Artik CUS’lar yerli ekonominin ve diinya siyasetinin belirleyicileri
olmuglardir. Amerikan sirketleri iki diinya savasi aras1 donemde iilke disinda yilda 25 bagh
sirket kurarken 1946-1952 yillar1 arasi bu rakam ortalama yillik 45°e ¢ikmistir. Kurulan
yeni bagh sirket say1r 1952-1955 yillart arasi yillik ortalama 94, 1956-1958 yillar arasi
146, 1959-1961 yillar1 arast 300 olustur.>® Ayrica 1957-1967 yillar arasi ABD’nin
Avrupa’daki yatirimlart dort katina ¢ikmustir. Aymi yillarda Amerikali sirketleri izleyen
Avrupali firmalar da benzer metotlar1 kullanarak, ABD’deki yatirimlarini DYY sekline

¢evirmislerdir.

1970°1i yillara kadar Amerikali CUS’lar, nisbi olarak yiiksek satinalma giicii ve
benzer talepler gibi sebeplerle, dogrudan yatirimlarini Bat1 Avrupa iilkelerine yapmislardir.
Fakat 1970°li yillara gelindiginde bu yatirimlar azalmaya baslamigtir. Bunun sebepleri
Bat1 Avrupa’da artan maaglarin yarattifi maliyet artiglari, sosyal sigorta, asgari licret ve
iscileri koruyan kati kurallar ve uygulamalari, Avrupa yerel para birimlerinin ABD dolar1
karsisinda deger kazanmalari, Avrupali sirketlerin artan rekabet giicii gibi faktorlerdir.
1980’lerin sonuna gelindiginde, Avrupali sirketlerin ABD’de yaptig1 dogrudan yatirimlar
ABDIi sirketlerin Avrupa’da yaptig1 yatirimlardan fazla idi. Bu donemde Latin Amerika,

Orta Dogu ve Uzak Dogu yatirim ¢ekme merkezleri olarak énem kazanmistir.*

1970’lerin basinda diinyada 7000 dolaylarinda CUS vardi. Bu donemde Amerikan
CUS’larina bagh sirketler tarafindan gergeklestirilen iiretim, deger olarak ABD
thracatindan 4 kat daha biiyiiktiir. 1970 yilina kadar ABD ihracatinin %62’si ve ithalatinin
%34’ bu firmalar tarafindan gerceklestirilmekteydi. 1977°de ABD’nin sahib oldugu

3 Nigel Grimwade, International Trade: New Patterns of Trade, Production & Investment, 2.baski, London,
Routledge Publishing, 2000, s.119.
* visal Salimov, “Qloballasma masalasi”, IqtisadNet Virtual igtisadi Arasdirmalar Markazi, 2006, s.147.
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CUS’larin say1 2826, Ingiltere’nin 1706 ve Bati Almanya’nin 1450 idi. 1977 yilindan
itibaren Japonya ve bazi gelismekte olan iilkeler de CUS’lar kurmaya baglamiglardir.
1980’lerde DYY’ler diinya ihracatindan 2.5 kat daha hizli bliylimiistiir. Soyle ki, 1975
yilinda 8.7 milyar $, 1980 yilinda 10 milyar $’a ulasmustir.*® Ayrica, 1985 yilina
gelindiginde Japonya diinyanin en biiyiik 100 CUS’unun 33’ne, ABD 50’sine sahip idi.
Yine 1980-1997 yillart arasinda diinyada DY Y’ler %13’liik bir biiylime gdstermistir.

1960’lardan sonra GOU’lerin ekonomik gelisme cabalar1 artmustir. Bu iilkeler
sanayilesmis iilkelere hammadde satarak, cesitli sanayi ve diger lriinleri ithal eden
durumdan kurtulmanin yollarin1 aramaya baslamistir. Bu noktada, DYY’ler ihtiyag
igindeki GOU’lerde, girisimcilik becerisi, yiiksek teknoloji, ydnetim bilgileri ve pazarlama
gibi faktorlerin potansiyel kaynagi olarak goriilmiistiir. Ugiincii Diinya Ulkeleri, vergi
muafiyeti ve subvansiyon gibi 6zel tesviklerle yabanci yatirimlar i¢in misafirperver bir
ortam yaratmaya calismuglardir.®’ Ayrica 1980’11 yillarda 6zellikle Giliney Dogu Asya
iilkelerinde, yerli firmalarin rekabet giicli kazanmalar1 i¢in ihracata yonelmeleri ve iilke

disinda yatirim yapmalar1 da tesvik edilmistir.

1980°li yillarin sonuna gelindiginde 6zellikle GOU’lerde borg krizi yasanmustir.
Devletler veya uluslararasi finans kurum ve kuruluslariyla devletlerarasinda varolan borg
miinasebetlerinin ¢ikmaz noktaya gelmesi ve borg alan iilkelerin faizini bile 6deyememesi

sonucunda, DY'Y’ler daha cok tesvik edilmeye baslanrnlstlr.38

Bir aragtirmaya gore 1990’11 yillarda bagimsizliklarint yeni kazanmis Dogu Avrupa
tilkelerinin her 1 § ozellestirme gelirinin 0.88 $’1 DYY’ler tarafindan geldigi
goriilmektedir. Bu {lkelerin ekonomilerinin basarilar1 kismen yabanci yatirimlarla
aciklanmaktadir. Ayni donemde DYY’ler tarafindan Ozellestirmenin ataga gectigi
goriilmiistiir. Mesela, Cek Cumhuriyeti’nin 1994-1996 yillar arasi1 ¢ektigi 4,852 milyar
$’lik DYY’nin 3,226 milyar $’1 (%66,5°1), Macaristan’in 1993-1996 yillar arasinda ¢ektigi
9,921 milyar $’lik DYY’nin 7,552 milyar $’1 (%76,1), Polonya’nin da 1993-1996 yillar

* cem Alpar, Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, 3.baski, Turhan Kitabevi Yayinlari, Ankara, 1980,
s.83.
37

Alpar, a.g.e., s.83.
® Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani,
DPT, Ankara, Mayis 2000, s.2, http://www.guvencetin.com/ekonomi/YabanciSermaye.pdf, (28.03.2015).
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arast ¢ektigi 4,997 milyar $’lik yabanci yatirimin 3,387 milyar $’1 6zellestirme yoluyla

temin edilmistir.39

1.5 Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 A¢iklayan Teoriler
1.5.1 Uriin Hayat Déngiisii Teorisi

Teori, Vernon’un 1966 yilinda yazdig: *‘Uluslararas: Yatirrm ve Uriin Déngiisiinde
Uluslararas1 Ticaret’” (International Investment and International Trade in the Product

Cycle) baslikli makalesi ile literatiirde 5nem kazanmaya baslamustir.*°

Vernon; bir sanayi malinin icadindan itibaren yapilan teknolojik gelismelerin i¢ ve
dis piyasalar tizerindeki etkilerini arastirmis ve {iriiniin pazarlanmas: ile ilgili niteliklerin

6nemli oldugu ve tiiketici tercihlerinin iilkeler arasinda farkli oldugu sonucuna varmistir.**

Uriin devreleri teorisine gdre yeni bir malm &mrii “yeni {iriin dénemi” (new
product), “olgunlagmis {iriin donemi” (maturing product) ve “standartlagsmis iiriin donemi”

(standardized product) olmak iizere ii¢c déneme ayrilmistir.*

Ik asamada yeni iiriinlerin, baglica ABD gibi en yiiksek gelire ve becerilere sahip
olan tlkelerde icat edilecegi, iiretiminin ve satisinin gerceklesecegi diisiiniilmektedir.
Uriiniin {iretimi bu asamada ufak ¢apta yapulir; iiretimin devaminda iiretime iliskin sorunlar
¢ozlimlenir ve Triin gelistirilirken, tretim ihracattan ziyade i¢ piyasa talebinin

doyurulmasina yt')neliktir.43

Ikinci asamada iiretimde kullanilan yeni teknolojilerin ve iiretim yontemlerinin

diger ireticiler tarafindan ele gecirilmesi ile mali ilk tireten firmanin tekelci giicii ortadan

kalkacaktir. Bu asama “olgunlagmus iirlin” asamas1 olarak tanimlanir.**

* Yeni Diinyada Yenilesen Azerbaycan igtisadiyati, Baki 2006, 5.33, http://qasim-

az.com/books/3 Esas Hisse IqgtisadNet Yeni.pdf (28.03.2015).

a0 Demirel, a.g.tz., s.22.

** Ahmet Bilyiiksalvarci, Tiirkiye’de Dogrudan Yabana Yatirimlar ve Bankacilik Sektorii Ornegi (1990-
2005), Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Doktora Tezi), Konya, 2007, s.38.

2 Yildirnm, a.g.tz., s.24.

** Hasan Onur Colak, Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Yatinimlar ve Otomotiv Sanayi, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisd, (Yuksek Lisans Tezi), Kocaeli, 2009, s. 17.

a4 Biylksalvarci, a.g.tz., s.39.
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Uciincii ve son asama {riiniin ve iiretim siirecinin tamamen standart haline
gelmesidir. Bu deverede diger firmalarin fiyat rekabeti 6ncii firmanin {iretim lokasyonunu
diisiik maliyetli az gelismis lilkelere kaydirmasina yol acar. Bu asamada oncii firmanin

tilkesi artik tirtinii gelismekte/az gelismis iilkeden ithal etmeye baglar. 45

Uriin déngiisii teorisi DYY akimlarimi ac¢iklamada 6nemli katkilarda bulunmussa da

hammadde arayan yatirimlar1 agiklamakta kullanilamamaktadir.
1.5.2 Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker (1973) gelismis {ilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin

oligopolistik tepki sonucu ortaya ¢iktigini iddia etmektedir.*®

Oligopolistik tepki yaklasimi, literatiirde “lideri izleme yaklasimi” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu yaklasima gore; bir oligopolistik endiistride eger isletmelerden biri
dogrudan yabanci yatirima girisirse, rakip isletmelerde ¢ok hizli bir sekilde ayn1 piyasada
savunma yatirimlari yapacaklardir. Bu durum, oligopolistik piyasada etkinlik gdsteren

isletmelerin, lider isletmenin yatirimina bir tepkisidir.47

Bu teoriye gore, rakip firmalar dis iilkelere yapilan yatirimlar1 varliklarina karsi bir
tehdit olarak algilamaktadirlar ve buna tepki olarak dogrudan yabanci yatirimda

bulunmaktadirlar.*®

Oligopolistik piyasada birbirine etki edebilecek kadar az sayida firmanin bulunmasi
firmalar arasi karsilikli bagimhilik yaratmakta ve piyasadaki herhangi bir firmanin tretim,
fiyat, satis ve yatirnm konularindaki kararlar1 diger firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Buna gore; oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirnrm yapmasi halinde,
ayni endiistride faaliyet gosteren diger sirketlerde Oncii/lider sirketi izleyerek yatirim
faaliyetine yonelmekte ve rakip firmalarin gosterdigi tepki hemen lider firmay1 izlemek

seklinde olmaktadir.

* Nuri Yavan , Turkiye’de Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Lokasyon Segimi, iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Promat Basim Yayin Sanayi ve Tic. A.S, (Doktora Tezi) istanbul , 2006, 5.73.
46
Yildirim, a.g.tz., s.25.
i Bliytksalvarci, a.g.tz., s.39.
a8 Colak, a.g.tz., s.16.
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Bu teorinin elestirildigi nokta, firmalarin neden A {ilkesi yerine B {iilkesine yatirim
yapmay1 tercih ettikleri sorusuna kendi ig¢inde cevap bulamamasidir. Oligopolistik tepki
yaklasimi, bir igsletmenin ni¢in dogrudan yabanci yatirim yaptigini agiklamaz. Bu yaklasim
sadece; rakip firmalarin, lider firmanin yapmis oldugu yatirnmlara karsilik verme

nedenlerini arastirir. *°

1.5.3 i¢sellestirme Teorisi

Teori P.J. Buckley ve M.Cason tarafindan 1976 yilindaki ¢aligsmalar1 iizerine ortaya
atilmistir. Teoriye gore firmalar yabanci piyasalardaki riskler, belirsizlikler, hiikkumetten
kaynaklanan piyasa aksakliklari ve uluslararasi faaliyetlerin sonucu ortaya ¢ikan islem
maliyetlerinin iistesinden gelmek ve bundan kazang elde etmek i¢in DYY yaparlar. Teori
firmalarin kdr maksimizasyonu yaptig1 ve piyasa aksakliklariin var oldugu varsayimina

dayanmaktadir.

Teoriye gore firmalar karlarin1 aksak rekabet ortaminda maksimize ederler. Bu

asamada;50

- Ulastirma maliyetleri yiiksek maliyetli, ticaret engelleri fazlaysa,

- Dais piyasa hakkinda bilgi edinememe riski yiiksekse,

- Alict ve satici arasinda bilgi asimetrisi varsa,

- Piyasada islem maliyetlerini arttirict durumlar varsa sirket icsellestirme

yoluna gider ve DY yapar.
Sirketler igsellestirme sonucunda gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden

kacgimabilme, hiikiimetin yaptig1 diizenlemelerin etkilerini transfer fiyatlandirmasi yoluyla
en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilme gibi faydalar

elde ederler.

9 Colak, a.g.tz., s.16.

> Murat Al Dulupgu - Onur Demirel, Kiiresellesme ve Uluslararasilasma, Isparta, 2005, s.10,
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:BoJB_wugdeMJ:www.phil.muni.cz/ped/ECOLAB/
eng/modules/docs/internationalization-and-globalization-theory.doc+&cd=2&hl=en&ct=clnk&gl=az ,
(09.03.2015).
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1.5.4 OLI Paradigmasi (Eklektik Paradigma)

J.Dunning (1977) tarafindan DYY teorilerine kazandirilmis eklektik paradigma

kiiresel iiretimin gergeklesmesi i¢in sirketlerin 3 temel avantaja sahip olmasi gerektigini

séyler:51

Birincisi, rakip sirketlerin sahip olmadig1 ve sahip olanlara bazi 6zel imkanlar
yaratacak miilkiyet avantajlaridir (ownership advantages). Bu avantajlar tilke
disina tasmabilir olmali ve maliyetleri karsilayacak kadar da gicli
olmalidir.”® Yénetim ve pazarlama bilgisi, Ar-Ge kaynakli yiiksek teknoloji
ve farklilastirilmis tiriinler 6rnek olarak gosterilebilir. Basarili CUS’lar ¢ogu
zaman bu orneklerin hepsine sahip olanlardir.

Ikincisi iikle disindaki girdi maliyetlerinin azlig1 ve verimliligin coklugu gibi
faktorlere bagli bir diger avantaj ise yerlesim avantajidir (location
advantages).

Sonuncu avantaj ise igsellestirme avantajidir (internalization advantage).
Miilkiyet avantajlarina (patent, ticari sir vb.) sahip sirketlerin bu avantajlari
baskalarina satmak veya kiramalak yerine kendi i¢inde kullanmalarinin daha
faydali olacagidir. Ulkenin makroekonomik bakimdan uygun bir yatirim
potansiyeli sunmasi ile beraber mali piyasalariin ve doviz kurlarmin da
CUS’lart  yatinm yapmaya yonlendirdigi Dunning tarafindan ileri

stiriilmiistiir.

Yukaridaki {i¢ sartin olustugu durumlarda CUS’lar kendilerine ve yatirim

yapacaklar lilkeye ait avantajlar1 degerlendirmek isteyecek ve DY Y ’ler gerceklesecektir.

Aksi halde sirketler iilke pazarina ihracat yapma ve patent verme yolu ile girmeye

calisacaklardir.”®

*! John H. Dunning, Explaining International Production, University of Reading, s.27, http://www.wiwi.uni-
hannover.de/fileadmin/geld finanzen/veranstaltungen/athenhoefer/Dunning 1998.pdf, (10.03.2015).

>? Lars Oxelheim ve digerleri, On the Treatment of Finance-Specific Factors Within the OLI Paradigm, The
Research Institute of Industrial Economics, Ne554, Stockholm, 2001, s.6,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.198.1768&rep=rep1&type=pdf, (11.03.2015).

>* Franklin R. Root, International Trade and Investment, 6.baski, Cincinnati, South-Western Publishing Co.,
1990, s.3, http://www.sagepub.com/upm-data/19022 Daniel&Krug~Chapter 01.pdf, (11.03.2015).
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1.5.5 Hymer-Kindleberger Teorisi

Hymer ve Kindleberger tarafindan gerceklestirilen teori DY 'Y ’lerle ilgili ilk modern
yaklagimdir. 1960’11 yillarda iilkeye 6zgii faktorlerden ¢ok firmaya 6zgii faktorler lizerine

yogunlasarak ¢alismalar yapilmistir.

Hymer — Kindleberger teorisine gore uluslararasi alanda meydana gelen DY Y ’lerin

nedeni, piyasalardaki oligopolistik sanayi yapisidir.>*

Bir tilkede uluslararasi yatirima girisen yabanci firmalar kars1 karsiya olduklari risk
ve belirsizliklerden dolay1 yerli firmalara gore dezavantajli konumdadirlar. Bu nedenle
yabanci firmalarin  bir {ilkeye yatirnrmda bulunabilmesi i¢in yerli rakiplerinin
erisemeyecekleri bazi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Hymer-Kindleberger
teorisine gore yabanci firmalarin bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim yapmalarinin en
onemli nedeni ev sahibi iilke tarafindan yabanci firmalara saglanan avantajlardir.>
DYY’nin bu avantajlar1 saglamak i¢in oldugunu varsayan teori, avantajlara sahip olan
firmalarin neden kendi iilkesinde iiretim yapip ihra¢ yapmak yerine DYY yaptiklarini ve
aynt Ozelliklere sahip iki iilkeden neden birisinin digerine tercih ettiklerini

aciklayamamaktadir.
1.5.6 Yerlesim Teorisi

Yatirim yapilacak yerin se¢imi; firmanin karliligini, rekabet giiclinii ve gelisimini
etkilediginden en 6nemli ve karmagsik kararlardan birisidir. DYY yapmaya karar veren
firmalarin, bu yatirimi yapacaklar1 yer se¢imlerini etkileyen c¢esitli faktorler vardir.
Hammadde ve pazara yakinlik, ulastirma maliyetleri, is giicii maliyetler1 ve is giici
verimliligi ile yatirnm yapilacak iilkedeki yasal diizenlemeler, genel ekonomik yap1 ve

uygulanan tesvik politikalar1 bu faktorlerin en 6nemlileri arasinda yer alir.”®

Yerlesim Teorisine gore, ¢okuluslu sirketler iiretimi daha diisiik maliyetlerle
gerceklestirebilmek, ticaret engellerinin negatif tesirlerinden korunabilmek igin kendi

iilkelerinde iiretim yapmak yerine yabanci {ilkede iiretim yapmay1 tercih etmektedirler.®’

> Colak, a.g.tz., s.13.

> Yildirim, a.g.tz., s.25.

> Bliylksalvarci, a.g.tz., s. 41.
> Oksay, a.g.tz.s.3.
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Mesela, aliiminyum madenciligi boksit madeninin mevcut oldugu yerlerde, aliiminyum
tiretimi ise elektrigin ucuz oldugu yerlerde gergeklestirildiginde daha ekonomik olacaktir.
Ornegin ABD’nin vergi indirimleri yerli firmalar1 yurtdisina yatirrm yapmaya tesvik
etmistir. ABD hiikumeti deniz Otesi yatirnmlardan vergi indirimine gitmekte ve ekstra

indirimlerle petrol sektoriine yatirim yapmaya tesvik etmektedir.
1.6 Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Genel Ekonomik Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimindan s6z edebilmek ig¢in {i¢ temel unsurun
varhgi sarttir. Bunlar, yatiimel, ev sahibi iilke ve kaynak iilkedir.”® Ev sahibi iilke
dogrudan yabanci yatirimin yapildigi tilkedir. Mense tilke DYY yapan veya DYY ¢ikisinin
oldugu iilkedir. DYY, yatirimi ¢eken ve yatirimi gerceklestiren {ilkeler agisindan farkl

ekonomik sonuglar dogurabilir.
1.6.1 Yatirnm Ceken Ulke Ac¢isindan
1.6.1.1 Olumlu etkiler

En genis anlamda DYY’nin yonetim bilgileri, teknoloji, is tecriibesi
aktarimlari/paylasimlari, yabanci piyasalara girig, artan istihdam olanaklar1 ve gelisen
sosyal ve cevre standartlart yoluyla ekonomi genelinde etkinlik kazancglar1 sagladigi 6ne
siriilmektedir. Ayrica yabanci yatirim hareketleri diinya genelinde kiiresel rekabeti
arttirmaktadir. DYY 'nin ithal eden {ilkeler i¢in istihdam saglama, dis ticareti uyarma ve
vergiler yoluyla devlet biitgesine destek olma ozellikleri vurgulanmaktadir. Neo-klasik
taraftan bakildiginda DYY sermaye ithal eden iilke agisindan, iiretime aktarilan
sermayenin artis1, boylelikle iiretim artisini; sermayenin marjinal ve ortalama {iretiminin

diismesini; ve faiz oranlarinda diisiisii ifade etmektedir™
DYY gittigi iilkede genel olarak asagidaki etkileri dogurur:

- Ulkenin milli gelirini arttirarak ekonomik gelisme temin eder. DYY lerin
giintimiizde, geldigi iilkelere gelir tranferi yapmasi asagi seviyelere inmistir.

Gelir iilke icinde kalarak yeni yatirimlara, teknolojik yenilenmeye, Ar-Ge

> Keles, a.g.tz., s.18.
> Bilge Terzioglu, Gelismekte Olan Ulkelerde DYY: Tiirkiye Ornegi, Ege Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisy, (Yuksek Lisans Tezi), izmir 2007, s.17.
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ihtiyaglari i¢in tekrar yatirimlara (re-investing) cevrilmekte, boylece ekonomik
biiyiime devam etmektedir. Ayrica Yabanci yatirim yeniden yapilanma (re-
structuring) ve Ozellesmede en effektiv yol oldugu gibi yan sanayilerin
olusmasma ve gelismesine destek olmaktadir. Aaron (1999) calismasinda
DYY’lerin GOU igin 1997 yilinda yaklasik 26 milyon dogrudan is imkan1 ve
41,6 milyon dolayli is imkan1 sagladigini ortaya koymustur ®

Istihdami1 artirarak issizlik oranmin diismesine yardimci olurlar. DYY ler ev
sahibi llkede issizlik oranina dogrudan ve dolayli etki etmekteler. Gelismekte
olan {ilkelerin Oncelikli problemlerinden biri olan yiiksek oranda issizlik
konusunda dogrudan yabancit yatirimlar Onemli bir argiiman olarak
goriilmektedir *

Know-how ve teknolojilerini ve yonetim tekniklerini gotiiriir, yeni teknoloji
transferini temin eder ve teknoloji iiretmekte zorlanan iilkelerin ekonomilerine
onemli fonksiyonlar katar. Fakat yapilan gozlemler, yabanci yatirim
sirketlerinin yeni iiriin dizaynindan ¢ok iiretim planlamasi ve organizasyon ile
proses miihendisliginde nisbi olarak daha cok teknolojik kabiliyet gelistirme
meylinde olduklarin gés‘termistir.62 Yani 6zel sartlar (kaliteli isgiicii, tegvik
sistemi vb.) temin edilmemisse DYY’ler AR-Ge calisanlarin1 ana sirketin
yerlestigi tilkede toplamaktadirlar.

Uzun donemde ithalat diisiiriicii ihracat arttirici, uluslararasi pazarlara ve diger
pazarlara erismede kolaylastirict etkilerle iilkenin girdi ¢ikt1 balansini olumlu
etkilemektedir. Ayrica gelismekte olan iilkeler uygun kalite ve maliyetle tiretim
yapabilseler de diinya pazarina ¢ikmada zorluklar yasaya bilmektedir. CUS’lar,
yerli kaynaklar1 uluslararas1 arenada iyi bilinen markalar1 vasitasiyla diinya
pazarina tagimaktadir.

Ulke ekonomisine canlilik ve dinamizm kazandirir, dahili rekabeti arttirir ve
dahili pazara yonelik iretim gergeklestirir. Ayrica DYY’ler uluslararasi 6zel

miilkiyete dayanan serbest rekabet sistemini, yatirimi yapacagi ev sahibi iilkede

® Muhammet Siikrii Cetin, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olas: Etkileri :
Tiirkiye Ornegi, T.C. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiksek Lisans Tezi) Isparta

2008, s.13.

ot Cetin, a.g.e. s.13.
®2 Alkan Soyak, Teknolojik Gelisme ve Ozellestirme: Tiirk Telekomiinikasyon Sektérii Uzerine Bir
Uygulama, 1.Baski, Kavram Yayinlari, istanbul, 1996, s. 49.
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temel bir diizen olarak alistirmak, anlatmak istemektedirler. Bu da iilkede
demokratiklik ve gecmisten siiregelen geleneklerin gelisimi adina pozitiv etki
etmektedir.

- Cevreyi koruma konusunda ¢ogu zaman gittikleri {iilkeye iyi Ornek
olmaktadirlar. Yiiksek teknolojili DYY ’lerin ¢evreye karsi daha hassas oldugu,
atiklar1 saflagtirma tesisleri kurdugu, geridonilisiime onem verdigi ve cevre
dostu yesil teknolojiler kullandig1 goriilmektedir. Elbette herzaman boyle
olmuyor, cevre kanunlarinin kati oldugu Birlesik Krallikta petrol sanayisi
sektoriinde faal olan BP-nin ¢evreye kars1 gosterdigi hassasligi, Azerbaycanda
yine ayni sektdriin ilklerinden olmasina ragmen ¢evre kanunlari o kadar da siki
olmadigi i¢in, ayni hassasligi gostermemektedir.

- Mali kaynaklar1 ve yatirimlar1 arttirarak ve gesitlendirerek iilke ekonomisinin
istikrarini 1yi olarak etkilemektedir.

- Gittigi tilkeye vergi geliri kazandirir. Yabanci yatirimlar elde ettikleri gelir
nisbetinde yerel hiikkumetlerin vergi gelir kaynagi olmaktadirlar..

- DYY’ler ev sahibi iilkenin yabanci ekonomik entegrasyonuna pozitif etkiler,
disariya kapali toplum olmaktan kurtarir. Ayrica ev sahibi lilke yatirim yapan
gelismis tilkenin siyasi ve iktisadi destegini de kazanabilir.®®

- Son olarak DYY ler siyasi hiikumetleri ekonomilerini daha dikkatli yonetmeye
etki etmektedir. Ciinki aksi durumda devlet, uygulanan yalnis ekonomi
siyasetlerden zarar goren DYY’lerin arkasinda duran gelismis iilkelerin,

kuruluslarin, kurumlarin baskisina maruz kalabilmektedir.
1.6.1.2 Olumsuz etkiler

Yatinm alan ilkeler i¢in, DYY’lerin olumlu ve olumsuz etkilerine maruz
kalabilecekleri bir donem baglamistir. Artan DYY hareketliligi, beraberinde bircok
tartismay1 ve elestiriyi de getirmigtir.64 Yukarida bahsedilen pozitif etkilerin yanisira
DYY’lerin ev sahibi iilke lizerinde bazi olumsuz etkileri de olabilmektedir. Bu etkiler soyle

siralanabilir:

63 Oksay a.g.e. s.6.

* Mehmet Emre Gorgiili, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik
Biiyiimelerine Etkileri: Panel Veri Anlizi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, (Yiiksek
Lisan Tezi) Afyon, 2012.
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- Bir goriise gore DYY'ler iilkeye geldiginde ¢ogu zaman haksiz rekabet iklimi
yaratmakta, yerli rakiplarini ortadan kaldirmakta ve yerli sanayini gelistirmek
isteyen kigik is adamlarinin hevesini kirmaktadirlar.® Sahib olduklari kiiresel
sebeke ve yenilik yapabilme kapasitesi gozoniine alindiginda yerli rekabetde
avantajli olduklar1 dogrudur. Fakat gelismis iilkelerde KOBI’lerin ekonomideki
oranina baktigimizda bu goriisiin pek de 6nemli olmadig1 goriilmektedir. Mesela
diinya genelinde iilkelerde KOBI’lerin toplam isletmeler i¢indeki oraninin ortalama
%96 oldugundan bahsedilmektedir. Almanya , Fransa , Japonyada bu oran %99dur.
Ote vyandan, tiim iilkelerde istihdama en fazla katkida bulunan
isletmelerdir. Omegin ABD'de KOBI’lerin toplam istihdam icindeki payr %58:
Japonya ve ltalya'da ise % 80'den fazladir.®® Gelismekte olan iilkelerde bu oran
daha da yiiksektir.

- DYY’ler ile ilgili en biiyiik olumsuz yorumdan biri, bu yatirimlarin iilke ekonomisi
tizerinde etkileyici bir s6z hakkina sahib olmasidir. Mesela bazen Kanada’da tiretim
sektoriinde DYY’lerin pay1r toplam yatirimlar igerisinde %50 , ABD’de %40 lar
seviyesine kadar cikabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in bu durum g¢ogu
zaman aym olmasa da yakindir. Ozellikler iilke ekonomisinin esas sektdrlerinin
yabancilarin kontrolune girmesi biiyiik rahatsizlik sebebidir. Bu da iilkenin milli
siyaset ve milli ekonomi problemlerini giindeme getirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan ilkelerde bazi durumlarda DYY’ler devletin onlara ‘glimriik
vergisi korumas1” gibi 6zel muamelede bulunmasi1 konusunda (bazen riigvetle)
anlagsmaya varilir. Bu durumlarda DYY’ler ancak demokratik sistemin zarar
gormesi pahasina iilkeye girebilmektedirler. Bu durum 6zellikle, madencilik, petrol,
elmas ve s. gibi yeralt1 zenginliklerdeki yatirimlar igin gec;erlidir.67

- Yatinm yapan sirketler, iiretimi gerceklestirdigi iilkeni kendilerine teknolojik
acidan asili durumda tuta bilmektedirler. Bu da yerel kaynaklarin, is glicii

becerilerinin ve girisimlerin gelisimine engel olmaktadir.®®

6 Stiglitz, a.g.e, s.89.

% ‘KOoBiler’ http://www.ekodialog.com/isletme ekonomisi/kobiler ve ozellikleri.html, (16.03.2015).

* stiglitz, a.g.e, 5.92-93.

68 Ayhan Gencler, “Kiiresellesme ve Cok Uluslu Sirketler”, is, Giig Endistri iliskileri ve insan Kaynaklari
Dergisi, Cild 5, Sayi 2, 2003, http://isguc.org/index.php?lg=eng&p=article&id=144&cilt=5&sayi=2&yil=2003 ,
(16.03.2015).
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Yatirim yapan sirketlerin 6zellikle, madencilik sektoriinde gergeklestirdikleri
dogrudan yatirimlar, iilkenin dogal kaynaklarini islenmeden yatirnmin geldigi
iilkeye gitmesine ve yatirim yapilan tilkenin ciddi bir ekonomik katma degerden
yoksun kalmasina sebeb olmaktadir.®®

Yatirimer sirket iilkeden, yatirnmin geldigi iilkeye veya diger sube iilkelerine doviz
c¢ikisina sebeb olabilmektedir. Bu da iilke agisindan olumsuz sonuglar dogura bilir.
Doviz ¢ikisina bazi sebebler gosterilebilir. Mesela; Paray1 tek merkezden yonetmek
i¢cin, Gelir vergisinin uygun oldugu iilkeye transfer ederek daha az vergi 6demek,
Glimriik tarifelerine bagli olarak (hangi iilkenin giimriik tarifesi uygunsa o iilkeye
ithal edip daha sonra gerekli lilkeye fiyati diisiik tutularak gonderile bilir), Yatirim
yapilan iilkede devaliiasyon bekleniyorsa o lilkedeki paray1 ¢ikarabilir.

Son olarak yatirimci sirket ihracat yerine i¢ talebe yonelik iiretim yaparsa, ev sahibi

iilke potansiyel doviz kazancindan mahrum olmus olacaktir.

DYY’lerin olumsuz etkilerinin karsisin1 almak i¢in DYY’leri denetleyecek bir

uygulamaya gidilmesi eskiye doniis anlamina gelecek ve amaglandigi gibi hem yabanci

yatirimi ¢ekecek hem de olumsuz etkilerini bertaraf edecek bir uygulama olmayacaktir.

Ulke ekonomisini tiimiiyle ekonomik yatirimlara endeksli olarak yorumlamadan, gerekli

altyapt ve sistemsel giiclendirmelerin saglanmasi ve DYY ile ilgili bilgi birikimi ile

olumlu-olumsuz etkileri konusundaki farkindaligin ilgili tiim kurum ve kuruluslarca sahip

olunmasi, s6z konusu olumsuz yanlarin gerektigi yerde gereken aksiyonlar alinarak

bertaraf edilmesi olanagini saglayacaktir.

1.6.2 Yatirmm Gergceklestiren Ulke Acnndan
1.6.2.1 Olumlu etkiler

- DYY GOU’ler i¢in sermaye yetersizliklerini gidererek kalkinmalarini saglamak
acisindan ¢ok onemli bir islev tasimakla beraber gelismis {ilkeler agisindan da
kazang saglanabilecek yeni yatirim alanlar1 bulmak i¢in énemli bir yontemdir.
DYY’nin asil amacinin kart maksimize etmek olmasi sonucudur ki, yatirimi

yapan iilkeler sadece gelismis degil ayn1 zamanda GOU ve Gegis ekonomisine

6 Kaymakci, a.g.e., s.12.
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sahip iilkelerdir. DYY’nin, yatirimi1 gergeklestiren lilke ag¢isindan olumlu
etkileri asagida siralanmigtir.

DYY gelirleri yatinmi yapan {lilkeye transfer edilebilmektedir. Eger yatirimi
yapan sirket, yatirim miiddeti sonunda elde ettigi vergi sonrasi net geliri
yatirimer llkeye transfer ederse, bu yatirimer iilkenin yatirim kapasitesini
yiikseltir.

DYY idari yonetim ve teknik c¢alisanlarimi yatirnrmin geldigi {ilkeden temin
edebilmektedir. Yabanci yatirimin gittigi lilkede kaliteli isgiicii bulma ihtimali
diisiikse veya yatirimer iilkenin bu konuda tesvikleri varsa, yatirnmer sirketin iist
yoneticileri ve beyaz yakali ig¢inin yatirnmer iilkeden temin etme ihtimali
yiiksektir.

DYY’ler gittigi ililkeye geldigi ililkeden artan nisbette ithalat yoluyla yeni
kazanglar teklif edebilmektedir.”

DYY iilkenin dis politika araci haline gelebilmektedir. Yatirimer {ilke politik
agirligimi arttirmak i¢in, DYY siyasetinden dis iliskilerinde bir koz olarak
kullanabilmektedir. Boylelikle bu iilkeler politik ve ekonomik agidan global

etkililiklerini arttirabilmektedirler.

1.6.2.2 Olumsuz etkiler

Genel olarak bilinmezligin insanoglunu hep korkuttugu tecriibeyle sabittir. Bu

sebeple baska bir lilkeye DYY yapacak iilkeler dncesinden detayli aragtirmalar yapmali,

yiiz Olclip bir bigmelidirler. Zira 6zellikle savas, ekonomik buhran ve hiikiimet degisikligi

donemlerinde DYY’lerin millilestirilmesi gibi olumsuzluklarla karsilagilmistir. Yatirimet

iilke DYY ihrac etmekle bircok negativ etkilere de maruz kalmaktadir. Bu etkiler agsagida

incelenmistir:

DYY sonucu iilke ihracati diisiis yasayabilir. Fakat c¢alismalar bunun aksini
gostermistir. Isvecli iktisatc1 Swedenborg, Isveg sirketlerinin iilke disinda

iiretimi arttirdig1 halde , bu sirketlerin Isvecten gergeklestirdikleri ihracat

7% Kuvvet Lordoglu - Nurcan Ozkaplan, Calisma iktisad, Der Yayinlari, istanbul, 2003, 5.91.
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tizerinde negativ bir etki ile karsilasmadiklar1 sonucuna varmistir.”!
Auvustralyal: sirketlerin iilke disindaki yatirimlarini inceleyen bir ¢alismada ise,
yatirimlarin ihracati ikame etkisi yaratmak yerine, sirketlerin yeni pazarlara
actigt  ve  biyime imkam1  olusturdugu  sonucuna ulatsllmlstlr.72
Bu ¢alismalardan ¢ikarilabilecek sonug, iilke disinda iiretim ile iilke ihracati
arasinda belirleyici bir alakanin olmadigidir. Bazi durumlarda {ilke disindaki
liretim, yatirimi yapan iilkenin ihracatin1 olumlu bazi durumlarda da olumsuz
etkilemektedir. Bu etkilerin gesitli sebebleri olabilir. Sirketin yatay ve dikey
birlesmesi, faaliyetlerini iiretim veya hizmet sektoriinde konsolide etmesi,
yatinm yapilan iilkenin gelismis veya gelismekte olan iilke olmast farkl
sonucglar dogurabilir. Mesela, yatay birlesme sonucunda iilke disinda iiretim
iilke ihracatin1 distirebilir (liretim sektoriinde). Dikey birlesmede ise {ilke
thracat1 artabilir. Bilindigi {izere, dis ticaret iilkelerin, daimi degisen dinamik
milkayeseli stiinliiklerine goére belirlenmektedir. Bir yabanci yatirim
gerceklestiginde ise , bir iilkeden digerine akan sadece finans ve flretim
kapasitesi degil, ayn1 zamanda fikri yatirim ve iiretim teknolojisidir.

- DYY sebebiyle iilkede istihdam kaybi yasanabilir. Fakat yapilan miisahedeler
bu argliman siipheye diisiirmektedir. S6yle ki, DY'Y ’nin yatirim1 yapan tilkede
yatirim ile alakali yeni istthdam firsatlar1 olusturdugu goriilmiistiir.

- DYY’ler sonucu yatirimi yapan iilkenin iistiinliigli bitebilir. Bazen yatirimci
Ar-Ge departmanini, teknolojisini ve sonuglarini finansla birlikte gittigi tilkeye
tasiyabilir.

- Ulke para ihrac ettigi icin kisa, hatta orta vadede para veya doviz acigi
yaratabilir.

- Yatiimin yapildig: iilkede siyasi ve ekonomik istikrar yoksa, bu durum
yatirnmctr ve lilkesi i¢in risk teskil etmektedir. Ev sahibi iilkenin istikrarsiz
durumu sistematik olarak riskin yiiksekligini gosterir. Bu da yatirimer firmanin
karlilik, biliylime ve devamlilig1 lizerine olumsuz etki yarattigi gibi, yatirimi

yapan lilke agisindan da finans kayb1 anlamina gelmektedir.

& Birgitta Swedenborg, Determinants and Effects of Multinational Growth: The Sweedish Case Revisited,
Topicsin Empirical International Economics, ed. Magnus Blomstrém, Linda S. Goldberg, s.101,
http://www.nber.org/chapters/c10580.pdf, (20.03.2015).

72 Robert E. Lipsey, Home and Host Country Effects of FDI, NBER Working Paper Series, N29293, Cambridge,
November 2002, s.12, http://www.nber.org/papers/w9293 , (20.03.2015).
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- Yatirimui yapan iilkeye ait yatirimlarin kiiresel pazarlara girmesi sebebiyle DY'Y
yerli para ve maliye siyasetlerini ve dolayisiyla, hiikkumetin ekonomi tlizerindeki

kontrolunu daha zor hale getirebilmektedir.
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ikinci Boliim

DUNYADA ve AZERBAYCANDA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2.1 Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yabanci yatirimlar 6zellikle, 1980lerin sonlarinda yasanan bor¢ buhranindan sonra
daha daha ¢ok tartisilmaya baslanmistir. Gelismekte olan iilkelere daha gilivenli kaynak
transferi arayisi, DYY’lerin desteklenmesi noktasinda bir fikir birligine sebeb olmustur.
IMF iiyesi ¢ogu iilkelerde, hala da DYY’de bir kontrol s6z konusu olsa da, gelecekte DY'Y
sisteminin liberallesecegi beklenmektedir. Hem gelismis {ilkeler hem de uluslararasi resmi
kurumlar tarafindan tesvik edilen DYY’ler, 1990’lhi yillarin baglarindan gelismeye
baslamistir. Soyle ki, DYY girisleri 1990’larin baslarinda 202 milyar dolar, 1991°de 156
milyar $ olmustur. 1991 ve 1992 yillarindan sonra siirekli artig trendine girerek 1995°te
331 milyar $’a yiikselmistir. DYY girisleri toplami 1996’da 385 milyar $, 1999°da 1075
milyar $, 2000°de 1271 milyar $"%, 2001°de 818 milyar $, 2003 yilinda ise 560 milyar $
olmustur.

2000 senesiyle miikayesede 2001, 2002 ve 2003 yillarinda DYY’de keskin diisiis
yasanmustir. Buna ABD’de yasanan 11 Eyliil olayinin etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Bu
olay DYY nin ¢ok onem verdigi stabilizasyon problemini kiiresel olarak aktiflestirirken,
diger taraftan petrol ve silah sanayisine DYY girislerinin artmasi bilgi ve kominikasyon
sektoriindeki yatirnmlara negatif etki etmistir. Vurgulamak gerekir ki, 1999 ve 2000
yillarinda DYY’nin 1 trilyon $’1 agmasinda en biiylk pay, sirf bu sektdre aittir.

Gelismis ve Gelismekte Olan, Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinin 1990-2000

yillar aras1t DY'Y seyrini asagidaki tabloda incelenmistir.

7 Bayraktar, a.g.e., s.21.
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Tablo 1: 1990-2000 Yillar1 Arasi Ekonomi Gruplarmma Gore DYY girisleri
(Milyar $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Gelismis 164 | 109 105 133 145 203 220 271 483 | 830 | 1005
Ulkeler

Gelismekte 37 44 59 82 106 113 152 187 188 | 222 | 240
Olan Ulkeler

Kaynak: Fulya Bayraktar, Diinyada ve Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlar,
Ankara, Turkiye Kalkinma Bankas: A.S Arastirma Mudiirligi, 2003, s.21,
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2003-GA/GA-03-01-
01_Dogrudan_Yabanci_Sermaye Yatirimlari.pdf , (31.03.2015).

Tablodan goriildigi gibi 1990-1997 yillart arast DYY’ler hem miktar hem de
nisbet yoniinden Gelismekte Olan Ulkeler lehine dagilim gerceklesmistir. Soyle ki, 1990
yilinda diinya genelinde DYY’nin sadece %19-u aldiklar1 halde 1997 yilina gelindiginde
bu pay %43-e ¢ikmustir. Fakat 2000 yilinda yine 1990 yilindaki oranina gerilemistir.
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Sekil 1. 1995-2014 Yillar Aras1 Ekonomi Gruplarina Gore DYY Girisleri (Milyar $)

H Gelismekte Olan Ekonomiler H Gegis Ekonomiler H Gelismis Ekonomiler
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.2,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 en.pdf , (19.04.2015).

Sekil 1.’de ekonomi gruplarina gére DY'Y girisleri gosterilmistir. 1995-2000 yillar
arasi toplam DYY girigleri 250 milyar $’dan baslayarak 1.4 trilyon $’1 ge¢mistir. 2000-
2003 yillar1 arast ani diisis yasanmig ve bu diisiisten gelismis ekonomilerin daha ¢ok
etkilendigi goriilmiistiir. 2003-2007 yillar1 arast toplam DYY girislerinde yiikselme
kaydedilmis ve 2007 yilinda simdiye kadarki tarihin en biiylik yatirimi yapilarak 1.9
trilyon $’1 gegmistir (1.911 trilyon ‘iS).74 2008 kiiresel ekonomik krizi zamani yine keskin
bir diisiis ve bu diisiis zaman1 daha ¢ok yatirim kaybi yasamis gelismis ekonomiler
goriilmektedir. 2013°te DYY tekrar artis egilimine donmiistiir. Toplam DYY girisleri %9
artts gostererek 2013 senesinde 1.45 trilyon $ olmustur. 2015 Ocak ayindaki
agiklamalarinda ise bu rakam 1.36 trilyon $ olarak revize edilmistir.”> UNCTAD ilk

" UNCTAD , Gloabl Investment Trend Monitor, s.1,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaeia2015d1 en.pdf, (19.04.2015).
75

UNCTAD, a.g.e., s.1.
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tahminine gore 2014 senesinde kiiresel DYY 1.6 trilyon $ olsada’®, 2015 Ocak aymndaki

agiklamasinda 6n tahmin 1.26 trilyon $ olarak degistirmistir.”’

Tablo 2. 2011-2013 Yillar1 Aras1 DYY Girislerinin Bolgesel Bolgiisii (Milyar $ ve %)

BOLGELER 2011 2012 2013

Diinya 1700 100% 1330 100% 1452 100%
Gelismis Ekonomiler | 880 51.8 517 38.8 566 39
Avrupa Birligi 490 28.8 216 16.2 246 17
Kuzey Amerika 263 155 204 15.3 250 17.2
Gelismekte Olan | 725 42.6 729 54.8 778 53.6
Ekonomiler

Afrika 48 2.8 55 4.1 57 3.9
Asya 431 25.3 415 31.2 426 29.4
Dogu ve G.D.Asya 333 19.6 334 25.1 347 23.9
Guney Asya 44 2.6 32 2.4 36 2.4
Bat1 Asya 53 3.1 48 3.6 44 3.0
Latin Amerikas1 ve | 224 14.3 256 19.2 292 20.1
Karayiplar

Okyanusya 2 0.1 3 0.2 3 0.2
Gegis Ekonomiler 95 5.6 84 6.3 108 7.4
Az Gelismis Ulkeler | 22 1.3 24 1.8 28 1.9
Denizlere Cikist | 36 2.1 34 2.5 30 2.0
Olmayan Ulkeler

Gelismekte Olan | 7 0.4 8 0.5 7 0.4
Kiiciik Ada Ulkeler

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.x1v,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 _en.pdf , (20.04.2015).

Genele bakildiginda 2011 yilindan beri gelismekte olan iilkeler gelismis tilkeleri
DYY ¢ekme agisindan gegmektedir. DYY gelismekte olan ekonomilerde 778 milyar $’la
yeni bir iist seviyeye ulagsmistir. Bliylime hiz1 %7’ye kadar gerilemesine ragmen (son 10
yilin ortalamast %17 idi) gelismekte olan ekonomiler toplam DYY girislerinin %54-nii
kapsamustir. Gelisen Asya ekonomileri en fazla DYY girisi ¢cekerek AB bolgesini 6nemli
Olclide geride birakmustir. DYY girisleri diger baslica gelisen bolgelerde de artis
gostermistir. Bu artis Afrika’da %4, Latin Amerika’da ve Karayiplar’da %6’dir (deniz
Otesi finansal merkezler harig). Gelismis ekonomiler 2012°deki keskin diisiisten sonra

toparlanmasina ragmen %39 oranla hala tarihinin en diigiik seviyesini yasamaktadir (ve

’® UNCTAD, World Investment Report 2014, s.2, http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf
(20.04.2015).
"7 UNCTAD (2014), a.g.e., s.1.
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hala 2007°deki zirve durumunun %57 asagisinda). Boylece, gelismekte olan iilkeler,

gelismis iilkelere karst olan ustiinliiklerini muhafaza edecekleri dngoriilmektedir.”

Tablo 3. 2011-2013 Yillar1 Aras1 DYY Cikislarinin Bolgesel Bolgiisii (Milyar $ ve %)

BOLGELER 2011 2012 2013
Diinya 1712 100% 1347 100% 1411 100%
Gelismis Ekonomiler | 1216 71.0 853 63.3 857 60.8
Avrupa Birligi 585 34.2 238 17.7 250 17.8
Kuzey Amerika 438 25.6 422 31.4 381 27.0
Gelismekte Olan | 423 24.7 440 32.7 454 32.2
Ekonomiler
Afrika 7 0.4 12 0.9 12 0.9
Asya 304 17.8 302 22.4 326 23.1
Dogu ve G.D.Asya 270 15.8 274 20.3 293 20.7
Guney Asya 13 0.8 9 0.7 2 0.2
Bat1 Asya 22 1.3 19 14 31 2.2
Latin Amerikas1 ve | 111 6.5 124 9.2 115 8.1
Karayiplar
Okyanusya 1 0.1 2 0.1 1 0.1
Gegis Ekonomiler 73 4.3 54 4.0 99 7.0
Az Gelismis Ulkeler | 4 0.3 4 0.3 5 0.3
Denizlere Cikis1 | 6 0.4 3 0.2 4 0.3
Olmayan Ulkeler
Gelismekte Olan | 2 0.1 2 0.2 1 0.1
Kiiciik Ada Ulkeler
Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.x1v,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 en.pdf , (20.04.2015).

DYY ¢ikiglarinda gelismis ekonomiler 3 yilda %10-luk bir gerileme

kaydetmislerdir. Yani 2011°de toplam DYY ¢ikislarinin %71°ni yaparken 2013’de %61
givarina kadar gerilemistir. 2013 yilinda 454 milyar $’la gelismekte olan ekonomiler
toplam diinya DYY ¢ikisinin %32’den fazlasimi karsilamaktadir. 99 milyar $’la gegis
ekonomileri %7°lik paya sahiptir. Bolgesel olarak bakildiginda, %27’lik pay ile Kuzey
Amerika birinci,%20.7’lik oranla Dogu ve G.D.Asya ikinci siradadir.

® UNCTAD (2014), a.g.e., s.xi.
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Sekil 2. DYY Girisleri: i1k 20 Evsahibi Ekonomiler, 2012 ve 2013 (Milyar $)

2013 12012

ABD e 188

Cin
Rusya I 51 7
Hon-Kong, Cin | 7757
Brezilya _I 66%
Singapur _|6?4
Kanada | 43 62
Avustralya 5|0 56
ispanya EIZG 39
Meksika l=18 38
Birlesik Krallik — 37| 46

landa  — 36

Luksemburg ? 30

Hindistan =|2428

Almanya |=13 27

S|
Hollanda 10

sili = 20
b 29

i fed 18
Indonezya 19

; e 17
Kolombiya 6

italya F 17

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.xv,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 en.pdf , (21.04.2015).

2013 yili DYY girisi en yiiksek ilk 20 ekonomi listesine baktigimizda ABD 188

milyar $’la listenin birincisidir. Rusya ise 79 milyar $’la 3. sirada yer almaktadir. Tabloda

ilging olan Liiksemburg, Singapur gibi kigik iilkelerin liste girmeyi basarmasidir.
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Gelismekte Olan Ulkeler ve Gegis Ekonomileri DYY girislerine gore siralanmis 20
ekonominin yarisini olusturmaktadir. Meksika 10. siraya yiikselmistir. Cin ise kendisinin
simdiye kadarki en yiiksek DYY girisine varmis ve ikinciligini korumustur.”® 2014 yil1 6n
tahminine gore ABD’nin bu istatistikteki gosterisi 86 milyar $’a kadar diismiistiir. Cin ise
128 milyar dolara ylikselerek 2014 yilinin en ¢ok DYY girisi yapilan iilkesine ¢evrilmistir.
Hong Kong 111 milyar $’la 2. ABD ise 3. sirada bulunmaktadir. ilk 5 sirada gelismis
tilkeler adina sadece ABD yer almaktadir, syle ki, 4. sirada 81 milyar $’la Singapur, 5.

sirada ise 62 milyar $’la Brezilya bulunmaktadir.®

7 UNCTAD (2014), a.g.e., S.XIV.
% UNCTAD (2015), a.g.e., s.2 .
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Sekil 3. DYY Cikislar : 1k 20 Yatirnmer Ekonomiler, 2012 ve 2013 (Milyar $)

2013 112012
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.xv,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 en.pdf , (21.04.2015).

Sekil 3.te gorildiigii gibi ABD diinyanin en biiyilk dogrudan yabanci
yatirimeisidir. 2012 yilina nisbette 2013 yilinda 29 milyar $’lik gerileme kaydetmistir.
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Buna ragmen 338 milyar $’la basi ¢cekmektedir. Japonya ise ilk 20 DYY girisi yapilan
tilkeler listesinde bulunmamasina karsilik bu tabloda 2012 yilina kiyasla 2013 yilinda 13
milyar $’lik artig gostererek 136 milyar $’la 2. sirada yer almaktadir. 101 milyar $’la Cin
tiglincii sirada, Rusya ise 2012 senesiyle 2013 yili arasinda % 98’lik bir artigla tabloda
dordiinciidiir.  Gelismekte olan iilkelerin CUS’larinin yaptigt DYY’ler 454 milyar $’a
ulagsmistir. Gegis ekonomileriyle birlikte toplam DYY ¢ikiglarinin %39’dan sorumludur.
Vurgulamak gerekir ki, 2000°1i yillarin baginda bu oran sadece %12 olmustur. 20 en biiyiik
DYY cikis1 yapan iilke arasinda 6 gelismekte olan ve gecis ekonomisine sahip iilke
bulunmaktadir. Gelisen diinyada, gelismekte olan iilkelerin CUS’lar1 gelismis tlkelerin
CUS’lart ile bir birlerine baglilik kazanmislardir.®

2.2 Cokuluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci1 Yatirinmlar

Cok Uluslu Sirket en az iki iilkede iiretim ve hizmet sunan sirketlerdir. Bazi biiyiik
CUS’larm biitceleri pek ¢ok kiiciik iilkeyi gegmektedir. Diinyanin en biiyilk 100
ekonomisinden 51'i CUS’lardir. Uluslararas: iliskilerde, ekonomik giigleri, genis finansal

kaynaklar1 ve lobi ¢calismalar: sayesinde giiclii bir etkileri bulunmaktadir.

Kiiresellesen diinyada CUS’lar, tilkelerin sahip oldugu mukayeseli tistiinlikleri ¢ok
giizel degerlendirmektedirler. Mesela, kiiresel bir sirket bilgi ve iletisim sektoriindeyse,
gideceyi tilkede bu konuda bilgili is giiciine ihtiya¢g duyacaktir. Farkli bir sirket maden
sektoriine yatinm yapacaksa daha ¢ok ucuz isgiici ve hammaddeye yakin bir yer
sececektir.

CUS’lar, kiiresellesme siirecinde ¢ok onemli bir rol oynamislardir. Ellerindeki
genis yatirnm kapasiteleri sebebiyle devletler CUS’lar1 kendi {lilkelerine ¢ekebilmek icin
diisiik vergiler, rahat ¢evre ve is yasalar1 uygulamaya baglamislar ve bir siire sonra da bu
bir yarisa dontismiistiir. CUS’lar dogrudan yabanci yatirimin birincil kaynagi olduklari igin
ozellikle az gelismis ve gelismekte olan devletlerin ekonomileri ve sosyal politikalari

uzerindeki etkileri devam etmektedir.

Giliniimiizde DYY , mal ve hizmetlerin milli sinirlarin disina ¢ikmasini temin eden,
faaliyetlerini kiiresel Olciide planlayan ve biitiin diinyaya ihrac eden CUS’lar tarafindan

gerceklestirilmektedir. CUS lar yatirim yapmak i¢in aradig sartlar asagida siralanmastir;

81 UNCTAD (2014), a.g.e., s.xiv.
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- Yerli pazarin 6zellikleri;

- Pazara giris (kolaylig1);

- s giici;

- Yerli para birimi (doviz kuru riski);
- Sermaye geridoniisii;

- Fikri miilkiyet haklariin korunmasi;
- Ticari politikalar;

- Dovlet yonetmeligi;

- Vergi dereceleri ve tesvikleri;

- Siyasi istikrar;

- Makroekonomik siyasi yapi;

- Altyapi ve destek hizmetleri.®

Tablo 4.’te diinyadaki en biiyiikk 100 Cokuluslu sirketin 2013 yilinda toplam
varliklariin degerinin 13.6 trilyon dolar, yurtdisindaki istiraklerinin ise 8 trilyon dolar
(%59) oldugu goriilmektedir. Aynt zamanda bu 100 sirketin satiglarinin toplami 9.3
trilyondan fazladir ki, bunun da 6 trilyonu (%65) yurtdisindaki satislardan ibaretdir.
Istihdam oranma bakildiginda, yurtdisindaki calisan sayisi toplam calisan sayisinin
%357 sini olusturmaktadir. Verilere gore 2013 senesinde toplamda 17 milyondan fazla is¢i

istihdam edilmektedir.

8 CIPE, Foreign Direct Investment, Washington D.C. 20005, USA, No. 0402, 2004, s.9,
http://www.cipe.org/sites/default/files/publication-docs/IP0402.pdf (22.04.2015).
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Tablo 4. 100 En Biiyiik Cokuluslu Sirketin Genel Durumu (Milyar $, binlerle isci)

2011 2012 2011-2012 2013 | 2012-2013 arasindaki
arasindaki degisiklik (%)
degisiklik (%)

Varhklar

Yabanci 7634 7888 3 8035 |2
Yerli 4897 5435 11 5620 |3
Toplam 12531 | 13323 |6 13656 | 2
Yabanci  varliklarin | 61 59 -2 59 0
Toplam varlilar

icerisindeki %

Satislar

Yabanci 5783 5900 2 6057 |3
Yerli 3045 3055 0 3264 |7
Toplam 8827 8955 1 9321 |4
Yabanct  varliklarin | 66 66 0 65 -1
Toplam varlilar

igerisindeki %

Istihdam

Yabanci 9911 9821 -1 9810 |0
Yerli 6585 7125 8 7482 |5
Toplam 16496 | 16946 |3 17292 | 2
Yabanct  varliklarin | 60 58 -2 57 -1
Toplam varlilar

i¢erisindeki %

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.32,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf, (21.04.2015).

En biiylik 100 CUS’un ¢ogu gelismis iilkelerde kurulmus firmalardir, bunlarin yan1
sira gecis ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerin sirketleri bulunsa da (hatta bazen
KOBI’lerde bunlar arasinda yer alabiliyor) daha c¢ok birkag biiyiik firma tarafindan
oligopol durum olusturulmaktadir. Ve bdyle sirketlerin en biiyiiklerinin biitgesi diinyadaki

bir¢ok tilkenin biitgesinden fazladir.
2.3 Azerbaycanda Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Gegis ekonomisine sahip diger Post Sovyet iilkeleri i¢inde en hizli biiylime
kaydeden {ilke Azerbaycan olmustur. Ekonomik biiyiimenin sebepleri arasinda en
onemlileri, dogrudan yabanci yatirimlardaki artis ve iilke ihracatinin 6nemli kismini
olusturan hidrokarbon (petrol,benzin, naftalin vb.) sektoriindeki gelismelerdir. 18 Ekim
1991 tarihinde kabul edilen Azerbaycan Cumbhuriyetinin Devlet Bagamsizligi hakkinda

Anayasa maddesinden sonra, 15 Ocak 1992°de ‘Yabanci Yatirimlarin Korunmast’ ile ilgili
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kanun kabul edilmistir. Boylece iilke arazisinde yapilacak yabanci yatirimlar hukuki ve
iktisadi esaslar1 belirlenerek korunmasini saglayacak devlet garantisi verilmistir.
Azerbaycan Devleti zaman igerisinde Tlizerinde ¢esitli diizenlemeler yaparak
giincellestirdigi bu kanun ile yabanci sermayeye ; kanunlarin degismesi, millilestirme,
istimlak, tazminat, zararin 6denmesi, transfer ve gelirini kullanma gibi hususlarda devlet

garantisi vermistir.

Azerbaycan, dogrudan yabanci sermaye ¢ekme konusunda diger bolge iilkelerine
gore oldukca bagarili olmus ve 2004 yilinda Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (UNCTAD) tarafindan hazirlanan "Dogrudan Yabanci Yatirim Performansi
Endeksi"nde 140 {ilke arasinda birinci sirada yer almistir. 2004 yilinda iilkeye DYY girisi,
GSYIH'nin %43,4'li oraninda gergeklesmis ve kisi basina diisen dogrudan yabanci yatirim

463 dolar olmustur.83

Yeniliklere hizla adapte olan Azerbaycan, SSCB(Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi)’nin dagilmasi ile uzmanlasma ve isbdliimiine dayali ekonomik yapilanmanin sona
ermesine, ermenistan savasi ve Cegenistan sorunu nedeniyle, tilke sanayisi igin gereken ara
mallarinin ithalat yollarinin kapanmasina ragmen biitin bu darbogazlari asmayi
basarmistir. Biitiin bu darbogazlarin asilmasinda petrol rezervleri 6nemli bir rol oynamis,
yillardir petrole yatirnm yapan Azerbaycan 2005 yilindan itibaren milli gelire yansiyacak

petrol gelirleri ile yeni bir doneme girrnistir.84

Azerbaycan'a dogrudan yabanci yatirim girisi, bilylik dlgiide petrol ve dogalgaz
alanindaki projelere bagl olarak gelismektedir. 2004 - 2006 yillarinda iilkeye giren tiim
DYY’lerin yiizde 90'dan fazlasi1 bu sektdrdedir. Diger sektorlerde ise yatirim ortaminin
istenen seviyeye gelmemis olmasi, altyapinin yetersizligi ve biirokratik sorunlar nedeniyle
yabanci yatirim yeterince c¢ekilememistir. Azerbaycan'daki toplam yabanci sermayenin
yatirimel llkelere gore dagilimi, bityiik 6lgiide petrol konsorsiyumu AlOC'in (Azerbaijan
International Operating Company) hisse yapisina paraleldir. Ingiliz firmalari A1OC'de

yiizde 34 paya sahiptir. Ingiltere'yi yiizde 25 ile ABD, yiizde 14 ile Japonya, yiizde 9 ile

¥ T.C Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanlgi Strateji Gelistirme Baskanligi, Yurtdisinda Tarim Sektoriine
Yonelik Yatirim Olanaklari, Azerbaycan, s.25,
http://www.tarim.gov.tr/SGB/TARYAT/Belgeler/yay%CA%B1nlar/azerbaycan.pdf (22.04.2015).

# Ankara Ticaret Odasi, Azerbaycan Cumhuriyeti, http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=1179&I=1
(22.04.2015).
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Norveg ve ylizde 7 ile Tirkiye takip etmektedir. Yabanci yatirimlar enerji sektoriindeki

faaliyetlerin gerceklestigi Bakii kenti civarinda yogunlasmaktadlr.85

Tablo 5. Ulkelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Ulkeler 2008 y1l1 2009 yil1 Onceki  Yila | Toplam
(Milyon $) (Milyon $) Gore Degisim | Hacimdeki Pay1

(%) (%)

Toplam 6.847,4 5.468,6 -20,1 100,0

Ingiltere 146,4 904,8 518,0 16,5

ABD 108,8 269,9 148,1 4,9

Japonya 0,4 140,9 35125,0 2,6

Norveg - 87,8 - 1,6

Tiirkiye 60,8 69,6 14,5 1,3

Fransa - 50,3 3 0,9

Kaynak: T.C Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, Yurtdisinda Tarim
Sektoriine Yonelik Yatirim Olanaklari, Azerbaycan, s.25,
http://www.tarim.gov.tr/SGB/TARY AT/Belgeler/yay%C4%B1nlar/azerbaycan.pdf , (23.04.2015).

Tablo 5.°te goriildigl gibi 2009 yilinda yabanci kaynaklardan gelen sermayelerin
hacmi 5.468,6 milyon $ olmus ve onceki yila gore %20,1 gerilemistir. Bu durumda 2008
kiiresel krizinin etkisi énemli derecede biiyiiktiir. Yabanci yatirimecilar ve uluslararasi
kurumlar tarafindan yapilan yatirrmlarin 1.523,3 milyon Dolar1 (%27,9) Ingiltere, ABD,
Japonya, Norveg, Tiirkiye ve Fransa'ya aittir. Yabanci yatirrmeilar arasinda Ingiltere 904,8
milyon dolar ile birinci sirada yer alirken onu 269,9 milyon dolar ile ABD, 140,9 milyon
dolar ile Japonya, 87,8 milyon dolar ile Norveg izlemektedir. Tiirkiye 69,6 milyon dolar ile

besinci sirada yer almaktadir.®

¥ T.C Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligl, a.g.e., s5.25-26.
8 1.C Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi, a.g.e., s.26.
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Tablo 6. Ulkeler ve Uluslararasi Orgiitlere Gore 2011 Yili Yabane1 Yatirim Girisleri

Ulkeler ve Uluslararas: Orgiitler | 2011 Yili (Bin | Pay (%)
$)
Ingiltere 1.403.569 44,6
ABD 450.822 14,4
Japonya 285.503 9,1
Norveg 159.642 51
Cek Cumbhuriyeti 129.813 4,1
Tiirkiye 124.992 4,0
Fransa 57.191 1,8
Giiney Kore 35.342 1,1
Isvigre 9.336 0,3
Suudi Arabistan1 3.425 0,1
Italya 671 0,0
Luksemburg 93 0,0
Diinya Bankas1 231.845 7,4
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 | 165.358 5,2
Asya Kalkinma Bankasi 75.635 2,4
TACIS Programi 7.973 0,3
I[slam Kalkinma Bankasi 2.586 0,1
Kuveyt Fonu 1.153 0,0
TOPLAM 3.144.948 100,0

Kaynak: T.C Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr (23.04.2015).

Tablo 6.’da goriildiigii gibi 2011 yilinda yabanci yatinmeilar arasinda Ingiltere 1,4
milyar $ ile birinci sirada yer alirken onu 450 milyon $ ile ABD, 285 milyon $ ile Japonya,
159 milyon $ ile Norveg izlemektedir. Tiirkiye 124 milyon $ ile besinci sirada yer

almaktadir.?’

Ulkeye dogrudan yabanci yatinm girisinin GSYIH’ye oran1 2006 yilina kadar
siirekli bir artis gostermis, kisibasina diisen yabanci sermaye miktar1 ise 2007 ve 2008
yilinda goriilen bir azalma sonras1 2009 yilinda tekrar artis trendine gegerek 2010 yilinda
987 dolara, 2011 yilinda ise 1.140 dolara ulagsmistir. Son on yil igerisinde Azerbaycan’a
yonelik gercgeklestirilen dogrudan yabanci yatirim girisleri, biiyiik dl¢lide Azerbaycan’in
cari acgiklarii finanse etmis ve ekonomik biiylimenin itici giicli olmustur.® Sekil 4.’te
2012-2013 yillar1 arasinda Azerbaycan’in gegis ekonomileri igerisindeki yeri

goriilmektedir.

¥ T.C. Ekonomi Bakanligi, Dogrudan Yabanci Yatinmlar , http://www.ekonomi.gov.tr (25.04.2015).
8 T.C Ekonomi Bakanligi a.g.e.
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Sekil 4. Gecis Ekonomilerinde DYY Girisleri: Tk 5 Evsahibi Ekonomiler, 2012 ve
2013 (Milyar $)

| J

Rusya

Kazakistan

Ukrayna

Turkmenistan

Azerbaycan

2013
M 2012

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.70,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf , (27.04.2015).

2012-2013 yillarinda gegis ekonomilerinde 5 milyar $’in istiinde DYY girisleri
Rusya ve Kazakistan’da goriilmektedir. Rusya’ya 2012 yilinda yaklasik 50 milyar $, 2013
senesinde ise 80 milyar $’a yakin DY'Y yapilmustir. Diger ekonomilere baktigimizda 1 ila 5
milyar $ aras1t DYY girisi yapilmus iilkeler sirasiyla Ukrayna, Tiirkmenistan, Azerbaycan,
Beyaz Rusya , Arnavutluk, Ozbekistan, Sirbistan ve Giircistan gelmektedir. Sekil 4. teki 5
tilkeyi analiz edecek olursak, 2012 yilina nisbette 2013 senesinde Rusya’da artis goriilsede,
Kazakistan ve Ukrayna’da diisiis yasanmis (Ukrayna’daki diislisiin sebebi donemin
hiikumetine karsi muhalefetin aylar siiren mitingleri ve hiikumetin degismesi, daha
sonrasinda Rusya ordusunun Ukrayna’nin Krim eyaletini isgal etmesi ve bu isgale hala
devam etmesi ve Donetsk bolgesini Ukrayna’dan ayirma istegi gibi siyasi sebepler oldugu
diisiiniilmektedir) Tiitkmenistanda stabillik siirsede Azerbaycan’da DYY girislerinde artis
kaydedilmistir. Bununla beraber, 0.5 ile 1 milyar $ arasinda DYY girisi yaplmis sadece
Kirgizistan bulunmaktadir. Daha sonra 0.5 milyar $’a kadar DYY yapilmis iilkeler

yatirimin biiyiikliigline gore sirasiyla Karadag, ermenistan, Makedoniya, Bosna Hersek,
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Moldova ve Tacikistan Cumhuriyetleri gelmektedir.®® Sekil 4.’teki yer almayan 2014 yili
arastirildiginda goriiliiyor ki, Gegis ekonomileri 2013 yilina kiyasla %51°lik bir DY'Y girisi
kaybina ugrayarak 45 milyar $’a kadar gerilemistir. Buna sebeb ise bdlgenin en biiyiik
DYY ceken iilkesi Rusya olmustur. Ozellikle gelismis iilkeler bdlgedeki catisma (Rusya-
Ukrayna) nedeniyle yatirimlarindan vazgecmis veya kismisglardir. Rusyanin DYY
girislerindeki kayb1 tahmini %70 olup 19 milyar $’a kadar gerilemistir. Biiyiik petrol ve
gaz sirketleri genelde gelismis iilkelere ait oldugundan, sermaye yatirimlarini ya iptal
etmisler yada ertelemislerdir. Bu ¢atismadan DY'Y agisindan Ukrayna da zararli ¢ikmis ve
0,2 milyar $ eksiye diismiistiir. Bunun aksine Kazakistan ve Azerbaycan’da artiglar

olmugtur.”

Sekil 5. Gecis Ekonomilerde DYY Cikislari: ilk 5 Yatirimelr Ekonomiler, 2012 ve 2013
(Milyar $)

Rusya l ‘
Kazakistan
Azerbaycan 2013
2012
Ukrayna
Belarus
0 20 40 60 80 100

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2014, s.70,
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014 en.pdf , (27.04.2015).

Gegis ekonomilerindeki DYY c¢ikislarina baktigimizda ise ilk 5 ekonomi Sekil
5.’te verilmistir. Ik siray1 Rusya ¢ekmektedir, 2012 yil1 ile mukayesede 2013 senesinde %

¥ World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An Action Plan, Transition Economies, s.25,
http://unctad.org/en/PublicationChapters/wir2014ch2 en.pdf , (27.04.2015).
% UNCTAD (2015) a.g.e., s.5.

44


http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf
http://unctad.org/en/PublicationChapters/wir2014ch2_en.pdf

90’dan fazla artig gostermistir. 2012°de 50 milyar $ civarindayken 2013’te 95 milyar $
civart DYY cikist yapilmistir. Kazakistan ve Beyaz Rusya’da pek bir degisiklik géziikmese
de Ukrayna’da gerileme, Azerbaycan’da ise DYY c¢ikislarinda arttim kaydedilmistir.
Genele baktigimizdaysa belirtilen yillarda 5 milyar $’lik DYY c¢ikisini sadece Rusya
gecebilmistir. 1 ile 5 milyar $ arasinda ise Kazakistan ve Azerbaycan bulunmaktadir. Geri
kalan iilkeler ise 0.5 milyar $ gecememistir. O iilkeler bu sekilde siralaniyor; Ukrayna,
Beyaz Rusya, Giircistan, Arnavutluk, Moldova, Karadag, ermenistan, Sirbistan,

Kirgizistan, Makedonya ve Bosna Hersek.™
2.3.1 Azerbaycanda Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Sektorel Dagilimi

Dogrudan yabanci yatirimlar Azerbaycan’in ekonomik canlanmasinda anahtar
rolii oynamistir. Azerbaycan {ilkedeki ekonomik sorunlarin asilmasi ve istikrarin
saglanmasi neticesinde Ozellikle petrol ¢ikarma ve isleme sanayii bakimindan yabanci
yatirimlar agisindan ¢ok cazip bir pazar haline gelmistir. Ulke ekonomisi ¢ift yapilidir. Bir
yandan petrol (hidrokarbon) ve ona bagli hizmetler ile miiteahhitlik sektdrlerinde hizli bir
gelisme egilimi gozlenirken, diger yandan petrol dist sanayi sektorlerinde yatirim eksikligi
gozlenmektedir. Bunun sonucunda petrol-dis1 sektorlerde diisiik istihdam, yetersiz vergi
geliri ve ihracat dolayisiyla da ithal iirlinlerinde rekabetle basa ¢ikamama gibi sorunlar
yasanmaktadir.”? Ekonomik iyilesme daha c¢ok petrol sektorine yapilan DYY’lerle

desteklenmektedir.

1994-2000 aras1 donemde yabanci sirketlerin Azerbaycan ekonomisine yatirimlari
yaklasik 5.9 milyar $’lik bir hacime ulagmistir. Bu yatirnmlarin = %77.2’ni DYY’ler ,
%22.8’ni mali krediler olusturmaktadir. DYY’lerin %73’nli ise petrol sanayisine
yonelmistir.Azerbaycan ekonomisinde yabanci sermayenin GSMH’da agirligi ytiksek
diizeydedir. 1996-2000 yillar1 yabanci yatirimlarin GSMH’ya oram1 %35’lere kadar
yiikselmistir. %

' World Investment Report 2014, a.g.e., s.70.

%2 Ankara Ticaret Odasi ,a.g.e.

» Elgin Siileymanov, Bagimsizlik Sonrasi Azerbaycan Ekonomisi, 1.baski, Serg-Qerb Nesriyati, Baki, 2009,
$5.87-88.
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Tablo 7. 1994-2005 Yillar: Arasi Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilima (Milyon $)

Yillar Toplam Finansal Kredi Petrol Sektorii Diger Sektorler
1994 150 - - -
1995 375.1 220.4 139.8 14.9
1996 620.1 101.5 416.2 102.8
1997 1307.3 196.3 780.1 330.9
1998 1472.0 120 891.8 460.2
1999 1091.1 336.2 544.5 210.4
2000 927 262.9 546.1 118
2001 1091.8 192 820.5 79.3
2002 2234.9 223 1693 318.9
2003 3371.0 238.3 2972.4 160.3
2004 4575.5 293 4088.1 194.4
2005 4893.2 698.4 3799.9 394.9

Kaynak: El¢in Siilleymanov, Bagimsizlik Sonrasi Azerbaycan Ekonomisi, 1.baski, Bakii, 2009, .86

Ekonominin petrol dig1 sektoriinde genel olarak bir durgunluk hakimdir. So6z
konusu durgunlugu gidererek yabanci yatirimlart petrol disi sektdrlere akimini arttirmak
amactyla 2004-2008 yillarim1  kapsayan sosyo-ekonomik program hazirlanmistir.
Azerbaycan Ekonomik Kalkinma Bakanligi tarafindan hazirlanan Azerbaycan Yatirim
Haritasi, yurtdigindan gelen isadamlarinin, Azerbaycanin hangi bolgesinde, hangi alanlarda

ve ne kadar bir yatirim yapabilecekleri hakkinda yardimer olma amacini tasimaktadirlar. *

‘Azerbaycan Cumbhuriyeti Bolgelerinin  2009-2013  Yillar1 Arasinda Sosyal-
Ekonomik Kalkinmasi Devlet Programi’nin baslica amaci iilkenin petrol disi sektoriin
kalkinmasi, ekonominin ¢esitlendirilmesi, dengeli ve dayanikli bolgesel sosyal-ekonomik

kalkinmanin saglanmasi ve halkin refahinin artirilmasidir.

2008-2011 Devlet Yatirim Siyaseti petrol dis1 sektoriin gelisiminin saglanmasi i¢in
enerji, tarim, su kaynaklari, ulagim, egitim, saglik, ekoloji gibi sektorlere yatirimlarin

yapilmasini amacglamaistir.

Azerbaycan esas itibariyle petrol ve dogal gazin iiretim ve ticaretine bagli bir

ekonomik yapr arz etmesine ragmen, iilke yonetimi petrol disi alanlarda yatirimlarin

i Sileymanov, a.g.e. s.89.
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artirlarak, petrol dist ekonominin GSYIH igerisindeki paymi artirmay1 hedeflemektedir.
Tarim, hayvancilik, konservecilik, yol, su, enerji nakil hatlari, kimya sanayi, saglik
hizmetleri ve ¢evre sagligr oncelik yatirim alanlar1 olarak degerlendirilmektedir. Ancak,
Azerbaycan’in kalkinma hamleleri onilindeki en onemli engeli serbest piyasa ekonomi
mantigiin heniiz yeterince anlasilabilmis olmayisidir. Piyasada tekilci iktisadi tercihlerin
etkinligi agikca goriilmektedir. Idare her ne kadar petrol dis1 sektdrlerin gelismesini
ongormekteyse de bu diisiincenin gergeklesmesinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.*®

2014’tn ilk yarisinda iilke ekonomisine 7,3 milyar $’1 hacminde veya onceki yilin ayni
donemindekinden %38.3 daha ¢ok yabanci yatirim girisi yapilmistir. Yatirimlarin %11.2’si
ekonomiye krediler seklinde, %53.1 DY, %35.7’si portfoy ve diger yatirimlar seklinde
dahil olmustur. DYY’lerin hacmi 3,9 milyar $ teskil etmis, 2013 yilinin ayn1 dénemiyle
miikayesede %30.2 artmistir. 3,9 milyar $ DY Y nin 3,3 milyar $’1 yani %85.3’i petrol-

dogal gaz sektoriine aittir.*®

2.4 Azerbaycana Yabanci Yatirnm Cekmede Yararlanmilabilir Ulke

Tecriibeleri

Yabanct yatirim konusunda iilkeler arasi rekabet, yatirimcilarin se¢gme
alternatiflerini artirmakta ve onlar1 daha c¢ok avantaj aramaya yonlendirmektedir. Bu
nedenle; yatirim talebi olan iilkeler, yabanci yatirimeilar igin, yatirim indirimi, gimriik
vergilerinden muafiyet, erteleme veya taksitlendirme, ¢evre koruma masraflarinin
alinmamasi, sanayi bolgelerinin parasiz tahsisi ve ucuz kredi gibi tesvik edici paketler
hazirlamaktadirlar. Giiniimiizde, o6zellikle GOU’ler, yabanci yatirimcilarn iilkelerine
cekebilmek icin ulusal yatirimcilara uygulamadiklar: tesvikleri, yabanci yatirimcilara
sunabilmektedirler. Ancak, tesvik tedbirlerinin pek ¢ok iilke tarafindan uygulanmasi, bu
tedbirlerin etkinligini azaltmakta ve tek basina yabanci sermayeyi cekmekte yeterli
olamamaktadir. Ayrica uygulanan tesvikler yerli sermayenin yabancilasarak s6z konusu
tedbirlerden yararlanma yoluna gidilmesine de yol agabilmektedir.”” DYY ¢ekmede iilkeler
Oonemli bir siirecten gec¢mislerdir ve bu siire¢ hala devam etmektedir. Bu baglamda

Azerbaycana 6rnek olabilecek bazi iilke tecriibeleri asagida incelenmistir.

*T.C. Ekonomi Bakanhgi a.g.e.

% Azerbaycan Statistika Komitesi, http://www.stat.gov.az/news/?id=2480 (30.04.2015).

%7 Gékhan Narin, Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ozellikleri ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerinde Olasi Etkileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, (Yiiksek Lisans Tezi) Ankara,
2007, s.59.
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2.4.1 irlanda Tecriibesi

1922 senesinde siyasi bagimsizligim ilan eden irlanda Cumhuriyeti, 1950 yilna
kadar korumaci ve kapali sanayi politikasi izleyerek biitiin yabanci ticareti kontrol altinda
tutmustur. 1950 senesinden sonra bu siyaset terk edilerek, ihracata yonelik sanayilesmenin
tesvik edilmesine biiylik O6nem verilmistir. Bu ilkeler dogrultusunda  ekonomik
korumacilik terkedilmis, ticareti engelleyen unsurlar elimine edilmis ve lilkeye yabanci
sermaye ¢ekilmesi konusuna odaklanilmistir. Es zamanli olarak yerli sanayinin gelisimini
saglayacak ve siirdiirecek, ayrica, uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmelerini
saglayacak politikalarin olusturulmasi da ihmal edilmemistir. Bu amaclara ulasabilmesini
teminen, ilgili alanda faaliyet gosterecek olan kamu kurumu kurulmustur. Sinai Kalkinma
Idaresi (Industrial Development Authority-IDA), 1950 yilinda kurulmus ve irlandadaki
endiistrinin gelismesine iliskin olarak yetkilendirilmistir.®® 10 yil sonra wretim yillik
ortalama %7, sanayideki istihdam orani ise %20 artmistir. Zaman icerisinde adi gecen
kurum, {ilkeye yabanci sermayenin ¢ekilmesine odaklanan ‘IDA Ireland’ ve yerli sanayinin
gelismesinden sorumlu olan ‘Enterprise Irland’ olarak ikiye ayrilmistir.”® 1980'lerin
basinda Bati Avrupa'nin "hasta adami" olarak nitelendirilen ancak son 15-20 yilda basta
DYY politikalar1 olmak iizere uyguladigi basarili politikalarla "Kelt Kaplan1" ismini
almistir. 1950'lerden itibaren sanayilesme politikasint DY Y'yi iilkeye ¢cekme tizerine kuran
Irlanda bilgisayar, eczacilik iiriinleri ve uluslararasi hizmetler gibi yiiksek teknolojili
sektorleri de bu dogrultuda hedef sektorler olarak belirlemistir. Uygulanan bilingli ve
kararli politikalar sonucu Irlanda'ya yerlesen CUS'lar, 1970 ve 80' lerden itibaren etkin
iretim zinciri, ileri teknik girisim destegi gibi uygulamalar yaninda yiiksek degerli Ar-Ge
yatirmlar1 sonucunda irlanda'da montaj sanayinden kompleks entegre imalat ve yazilim

islemlerine dayali sanayiye doniistimii gergeklestirmislerdir.loo

Irlanda ekonomisi, 1990’larda rekor seviyede biiyiimiistiir. 1990’11 yillarda yasanan

ekonomik basarinin altinda asagida yer alan faktorler etkili olmustur;

% Esin Génenc, irlandanin Temel Ekonomik Géstergeleri ve Tiirkiye irlanda iliskisi, izmir Ticaret Odasi Dis
Ekonomik iliskiler MUdurltgi , 2007, s.3,
http://www.izto.org.tr/portals/0/iztogenel/dokumanlar/irlanda_rapor 4-17-2012%2010-33-52%20am.pdf
(01.05.2015).

% Goneng, a.g.e., s.3.

1% Hamza Cestepe - Sevket Tiyliioglu, Yabanci Dogrudan Yatirimlar Yoluyla Teknolojs Transferi: irlanda
Orneginden Tiirkiye icin Dersler, ss.46-47, http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/441/4937.pdf
(01.05.2015).
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- Geng niifus ve hizla biiyiiyen is giicii arzi,

- Biiyiik oranli sermaye girisleri,

- AB Yapisal ve Birlesme Fonlari’nin stratejik bir bigimde kullanilmasi,
- Pragmatik ve yenilikg¢i hiikiimet politikalarinin izlenmesi,

- Ekonomik kalkinmaya yonelik “Sosyal Ortaklik™ yaklagima,

- Mal ve hizmetlerde uluslararasi ticarete tam olarak uyum,

- Egitim ve teknolojik yeniliklere verilen 6nem. **

Bir yandan Avrupa tek pazarina iiye olmasi, diger yandan transatlantik pazarina
onemli bir baglanti noktasinda bulunmasi, irlanda’y1 diinyadaki en agik pazarlardan birisi
haline getiren belirleyici unsurlardir. Bunun yanisira, paranin bol oldugu iilkelerde yatirim-

pazarlama biirolar1 kurulmustur.

Devletin yatinm ajanslariyla son derece uyumlu bir sekilde calismasi ve
politikalarin1 bu dogrultuda sekillendirmesi genel hatlariyla Irlanda’nin  ekonomik
basarisini agiklamaktadir. 90’11 yillarin basinda siyasal partiler, is¢i ve isveren kuruluslari
ve yatirim ajanslarinin bir araya gelmesiyle bazi gelisim programlart olusturulmustur. Bu
toplulugun uyum icerisinde calismasi 90’l1 yillar boyunca devam etmis ve toplamda 4
program gelistirilmistir. Bu programlar su sekildedir; 1991-93 yillar1 arasinda Ekonomik
ve Sosyal Kalkinma Programi, 1994-96 yillar1 arasinda Rekabet ve Calisma Programi,
1997-99 yillar1 arasinda Katilim, Istihdam ve Rekabet Giicii Programi, 2000- 2002 yillari
arasinda ise Refah ve Gelisme Programi. Gelistirilen bu programlar basariyla hayata
gecirilmis ve asagidaki tabloda yer alan 1991-2004 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime

rakamlar1 ortaya g:lkmls‘ur.lo2

Tablo 8. 1991-2004 yillar1 arasi irlanda GSYIH artis oranlar (%)

Ulke | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2002 | 2003

2004

Irlanda | 1,64 | 3,58 | 2,31 | 589 | 7,83 | 812 | 11,48 /843 |84 |99 |52 |14
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Kaynak: Mustafa Mutlu,a.g.tz. s.76 ve http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=ei&I=en (02.05.2015)

Bahsedilen tesviklerin yukaridaki tabloyu etkiledigi kesindir. Bunun devami olarak
son donemde iilkedeki DYY incelendiginde goriilmektedir ki, DYY(giris) mevcudu 31

1% Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi Planlama Programlama ve Koordinasyon Birimi, irlanda Ziyareti Doniis

Raporu, 2010, s.3, http://www.oka.org.tr/Documents/irlanda_kapak merged.pdf (02.05.2015).
102 Mutlu, a.g.tz, s.76.
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Aralik 2013 tarihinde 788.5 milyar $, 31 Aralik 2014 tarihinde ise 831.5 milyar $ olmustur.
Yurtdisindaki DYY (¢ikis) mevcudu ise 31 Aralik 2013 tarihinde 913.7 milyar $, 31 Aralik
2014 tarihinde ise 943.4 milyar $ olmustur.'%

2.4.2 Ispanya Tecriibesi

Ispanya da, Irlanda &rneginde oldugu gibi disa déniik ve liberal bir ekonomi
siyaseti izlemektedir. Ispanya yabanci sermaye ¢ekme politikasina 1959 senesinde
baslamasina ragmen, 1970-1i yillarin ortalarina kadar bu konuda Genereal Franconun
otoriter yonetimi altinda (1939-1975) DYY’ler acgisindan kayda deger bir sonug¢ elde
edilememistir. Yine de programin hedefleri dogrultusunda, 1958'de %33 enflasyon
oraninin 1960'da %1.5'e indirilmesi ihracatlaki %50'lik artis sonucu dis ticaret dengesinin
1951'den sonra ilk defa fazla vermesi ve turizm sektoriindeki hizli gelismenin de etkisiyle
odemeler bilancosunda kaydedilen iyilesme, Ispanyanin 1959 oncesinde c¢ok durgun
seyreden ekonomisine yeniden biiyiime ivmesi kazandirmistir. 1961-1974 yillar1 arasinda
Ispanya ekonomisi yilda ortalama %7.3 oraninda biliylimiistiir.
1974 yilina gelindiginde General Franconun &liimiiyle Ispanya, daha liberal bir kanun ile
yabanci yatirimeiya genis imkanlar teklif etmeye baglamistir. Ekonomideki liberalizasyon
onlemleri, yabanci sermaye rejimine de yansimisti. Ispanyol sirketlerinde, hisselerin
%50'sinden fazlasini1 almamak kaydiyla yabanci yatirimcilara izin verilmesi sart1 kaldirildi.
Hedeflenen; Ispanyamin bu dénemde kaydettigi hizli ithalat artisi ve sanayilesme

harcamalarinin finansmaninda yabanci sermayeden yararlanabilmekti.***

1986 yilinda tam {iyelikle sonuglanacak olan, Ispanya'nin AB entegrasyonu sureci
baslamigtir. Onceki diizenlemelere gore, sermayesi 25 milyon pesata'yl asan kuruluslarin
%50'den fazla hissesini almak isteyen yabanci yatirimeilarin resmi izin almasi kosulu
vardi. Daha kii¢lik kuruluglara yapilan yabanci yatirimlar ve yabancilarin %50'den az
hisseyi ellerinde bulundurdugu durumlarda, Dis iliskiler Genel Miidiirliigii'ne basvuru
zorunlulugu ve 30 giin i¢inde itiraz gelmezse yatirimi yapabilme hakki bulunuyordu.

1985'te alinmis Onlemlerle, bu ikinci kategorideki "diisiik" yabanci sermaye girislerine

1% central Intelegence Agency, Spain, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-

factbook/geos/sp.html (03.05.2015).

% Murat Alici, Ekonomik Entegrasyonun ispanya’ya Yonelik Yabanci Dogrudan Sermaye Yatirimlari
Uzerindeki Etkileri , Ekonomik Yaklasim, s.54, http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD V06 N16 A04.pdf
(06.05.2015).
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uygulanan prosediir, biyiikliigii ve kosullar1 ne olursa olsun, biitiin yatirimlara
uygulanmaya baglanmistir. Stratejik sektorler olarak nitelendirilen savunma, kamu
hizmetleri, basin-yayin ve hava tagimacilifinda ise, dnceden izin zorunlulugu devam
etmistir. AB iiyeligi ile birlikte yabanci sermaye girislerinde ciddi artislar yasanmustir.
Ispanya'nin AB 'ne katilimindan sonra, yabanci yatirimcilarin iilkeye olan ilgisinin bir
akima doniistiigiinii  sOylemek yanlis olmayacaktir. Soyle ki, yabanct sermaye
yatirtmlarinin 1985- 1986 yillarindaki biiylime orani % 76.9 olmustur. 1981 yilinda 1,7
milyar $ DYY girisi, 1990 yilinda 14 milyar $’a kadar yiikselmistir. 2002 senesinde ise 20
milyar $°1 kegmistir. AR-GE harcamalarmim GSMH'nin %1.1'ni teskil ettigi Ispanya' da,
yabanci yatirimcilarin iilkeye getirdikleri yeni teknolojiler de, lilke ekonomisindeki yatirim
artislarinda etkili olan diger 6nemli bir unsurdur.’® Asagidaki tabloda ise 1999-2011 yillari

aras1 Ispanyanim GSYIH oranlarindaki artislar verilmistir.

Ulkedeki DYY (giris) mevcudu 31 Aralik 2013 tarihinde 801.8 milyar $, 31 Aralik
2014 tarihinde ise 851.2 milyar $ olmustur. Yurtdisindaki DYY (gikis) mevcudu ise 31
Aralik 2013 tarihinde 729.3 milyar $, 31 Aralik 2014 tarihinde ise 770.8 milyar $

olrnus‘[ur.lo6

2.4.3 Liiksemburg Tecriibesi

117 milyar $ DYY girisiyle 2002 senesinde diinya birincisi olan Luksemburg’ta*®’

yabanci yatirimcr ¢ekme stratejisinde, cezbedici imkanlarin etkisi ¢ok biiytliktiir. Fikri
miilkiyet haklarinin olusturulmasi, yonetilmesi ve ticari amaglarla kullanilmasina yonelik
hukuk, vergi ve finans tesviklerinden olusan kapsamli bir plan da bu stratejinin merkezinde

bulunmaktadir.

- Fikri miilkiyetten elde edilen gelirlerin ya da sermaye kazanimlarinin %80’
vergiden muaftir; KOBI’lere harcamalarmin %75’ine varan Ar-Ge hibeleri:
yenilik¢i geng sirketlere 1 milyon avroya kadar baslangic destegi
verilebilmektedir;

105 Alici, a.g.e., ss. 55-56.

Central Intelegence Agency, a.g.e.
UNCTAD, World Investment Report 2004, s.11, http://unctad.org/en/Docs/wir2004overview en.pdf
(06.05.2015).
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- Danigmanlik alanindaki teknoloji transferi faaliyetleri, Ulusal Arastirma
Laboratuvarlar1 ile isbirligi ve KOBI’lere yiiksek vasifli yeteneklerin
aktarilmasina finansal destek verilmektedir;

- Hizmet ve kurumsal yenilik¢ilik destek gormektedir, KOBI’ler devlet destek
programlarina  bagvurabilmek i¢in {icretsiz danigmanlik hizmetinden

faydalanmaktadirlar.*®

Ozel sektorde yenilikeiligi 6zendirmegi hedefleyen program kamu sektdriiniin Ar-
Ge yatirimlarina yetismis durumdadir. Biitiin bunlarla beraber para yardimi da
yapilmaktadir. Bolgelere gore yapilan yatirmrmin %15 ila %25°1 arasi para yardimiyla
beraber iilkede egitim yardimi da yapilmaktadir. Soyle ki, yapilan bir iste is¢ilerin egitimi

i¢in para 6denmektedir.

Sermaye harcamalar1 da nakit hibeler ve diisik faizli kredilerle
hafifletilebilmektedir. Kamu fonu oranlar1 biiylik sirketler i¢in sermaye harcamalarinin
%35’ine, yeni acilan sirketlerde ise %50’nin Tlzerine kadar yiikselebilmektedir.
Yatirnmcilar milli veya bolgesel ticaret parklari i¢in devlete ya da bdlge makamlarina
basvurabilmektedirler. Yeni agilan sirketler cok sayidaki is gelistirme merkezlerinde

109

sunulan hizmetlerden yararlanabilmektedirler.”™ Bu tesviklerin sonucu olarak, asagidaki

tabloda 2001-2012 yillar1 aras1t DY'Y ve Bagl sirketlerin istatistikleri verilmektedir.

Tablo 9. Liiksemburgda Dogrudan Yabanci1 Yatirim ve Bagh Sirketlerin Say1

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
DYY 199 208 |210 |215 |212 | 203 [210 |207 |208 |212 |213 |218
Bagh 708 | 754 | 767 |795 |843 |862 [921 |969 |962 |982 |976 |1116

Sirketler

2.4.4 Belgika Tecriibesi

2002 yilinda DY girislerinde Liiksemburgla birlikte diinyada en ¢ok yatirim ¢eken
Belcika, tesvik tilirlerini oldukca etkili sekilde kullanan {ilkelerin basinda gelmektedir.

1% Neden Litksemburg, http://www.luxembourgforbusiness.lu/tr/yatirim/neden-luksemburg#basari

(07.05.2015).
1% Neden Litksemburg, http://www.luxembourgforbusiness.lu/tr/yatirim/neden-luksemburg#basari
(07.05.2015).
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Yabanc1 sermaye, Belcika ekonomisine O6nemli bir katki  saglamaktadir.
Ozellikle ABD firmalar1 1960’lardan bu yana hafif sanayi ve petrokimya endiistrilerinin
gelisiminde Onemli rol oynamistir. Belgika Hiikiimeti, yabanci sermayeyi, istihdami
gelistirici bir unsur olarak diistinmekte ve tesvik etmektedir. 1950’lerden 1970’lere kadar,
ABD sirketleri, Avrupa’daki faaliyetleri i¢in Belgika’yi iis olarak tercih etmiglerdir. Daha
sonralari, iilkede yapilan Fransiz ve Belgika yatirnmlari da artmistir. Sonug¢ olarak,
Belcika’daki imalat sektoriinde uzun bir siiredir yabanci firmalar hakim durumdadir.
1990’larin ortalarindan beri , 6zellikle Hollanda ve Belgika firmalar1 arasinda yasanan yeni
ortaklik ve birlesme dalgasi, finansal hizmetler sektoriinde dnemli bir etki yaratmistir. Bu
egilim, euro’nun kullanilmaya baglamas ile finansal sistemin konsolidasyonu olmak {izere
cesitli faktorlere baghdir. Belgika, olduk¢a gelismis bir hizmet sektoriine sahiptir. Basta
Briiksel bolgesi olmak iizere Belgika, AB kurumlar ile baglantili bircok ticari, hukuki,
mali danigmanlik hizmet saglayicilarina ev sahipligi yapmaktadir. Bir¢ok firma, AB
kurumlarma ve diger AB iilkelerine yakin olmak amaciyla, Belgika’da ofis agmaktadir.™*°
Ar-Ge yardimina 6nem veren yatirimcilar Belgikanin yaptig: tesviki gozardi etmemislerdir.
Soyle ki, bir firmanin yeni bir teknolojinin arastirilmasi ve gelistirilmesi durumunda,
yurtdisindan getirilen bir teknik uzmanin masrafinin  %80’i bir yil miiddetince
karsilamaktadir. Ayn1 zamanda, bir firma 3 yil icerisinde pazara girebilecek yeni bir tiriin
hazirlarsa, Ar-Ge masraflarinin yine %80’1 karsilamaktadir. Ve ekonomik gelisimde
oncelik tasiyan sanayi bolgelerindeki DYY 10 yil miiddetine emlak ve gelir vergisinden
muaftir. Biitiin bunlarla beraber, egitim yardimi, faiz indirimi, istihdam yardimi, ¢evre
koruma yardimi, vergi indirimleri, diisik faizli ve uzunvadeli kredi tesvikleri,
koordinasyon, ozellikle, c¢agri ve dagitim merkezlerine saglanan vergi indirim ve
destekleri, Belgika’y1 yabanci yatirimlar i¢in daha da cazip hale getirmistir.™'* Biitiin bu
tesvik calismalarimin sonucudur ki, iilkedeki DYY (giris) mevcudu 31 Aralik 2013
tarihinde 1,169 trilyon $, 31 Aralik 2014 tarihinde ise 1,196 trilyon $ olmustur.
Yurtdisindaki DYY (¢ikis) mevcudu ise 31 Aralik 2013 tarihinde 1,084 trilyon $, 31 Aralik
2014 tarihinde ise 1,077 trilyon $ olmustur.**?

"% Emine Cigdem Civaner, Belgika Ulke Raporu, Ankara, Subat 2013, s.11,
http://www.slideshare.net/UlkeRaporlari2013/belcika-ulke-raporu2013 , (08.05.2015).

"1 1.C. Ekonomi Bakanhgl, a.g.e.

Central Intelegence Agency , Belgium, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/be.html, (08.05.15).
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2.4.5. Ingiltere Tecriibesi

Biiyiik miktarda yabanci1 yatirim rezervine sahib olan Ingilterede tesvikler daha ¢ok
para ve vergi tesvikleri seklindedir. Ulkede tatbik edilen baslica tesvikler sdyledir;

- Ar-Ge yardimi. Ingilterede sirketlerin uzun vadeli Ar-Ge projelerine tesvik
verilmektedir.

- Yeni teknoloji aragtirmalarii kapsayan yiiksek teknoloji programlarin

- Arastirma ve teknoloji teskilatlar1 ve resmi aragtirma kurumlar1 tarafindan
gerceklestirilen isbirligini sirketlerin iiniversitelerle ortaklasa caligmalarini kapsayan

‘[esviklerdir.113

- Egitim yardimi. Ingiltere’de iiretim ve hizmet projelerinde, yeni teknoloji
kullanimut ile alakali olarak egitim masraflarinin %40-1, egitim yardimi olarak

temin edilmektedir.***

Ingiltere’de is kurmak konusunda hiikiimet, biirokrasiyi asgari diizeye indirme
yoluna gitmistir. Isletmelerin kaydolmakla yiikiimlii oldugu tek sicil, vergi sicilidir. Bunun
disinda; is kurulumunda meslek orgiitiine tiye olmak, vergi yiikiimliiligii dogmadan -ki bu
slire baslangigta 9 aydir- gelir-gider beyan etmek, ustalik belgesi edinmek ve katki paylari
odemek gibi zorunluluklar yoktur. Bakanlik yetkilileri tarafindan, Ingiltere’de yalnizca

internet tizerinden, diisiik bir masrafla isletme kurulabilecegi beyan edilmistir."*

Bu gibi kolayliklar neticesinde, iilkedeki DYY (giris) mevcudu 31 Aralik 2013
tarihinde 1.370 trilyon $, 31 Aralik 2014 tarihinde ise 1.446 trilyon $ olmustur.
Yurtdisindaki DYY (¢ikis) mevcudu ise 31 Aralik 2013 tarihinde 1.815 trilyon $, 31 Aralik
2014 tarihinde ise 1.884 trilyon $ olmustur.*'®

3 pars Kutay, AB’de Devlet Yardimlari ve Yatirim Tegvikleri, T.C Basbakanlik Hazine ve Disticaret

Miistesarligl Arastirma ve inceleme Dizisi; 25, Ankara, 1993, ss. 39-40.

1 Aytag Eker, AB’de ve Tiirkiye’de Tesvik Sistemleri ve Tesvik Politikalari, Tiirk - Alman isadamlari
Dernekleri Almanya Federasyonu, Ankara, 1995, s.87.

> 1.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Esnaf ve Sanatkarlar Genel Miidiirliigii, ingiltere’de KOBi’ler igin
Devlet Destekli Finansman Yollari, 2014, s.14,
http://esnaf.gtb.gov.tr/data/5383452a487c8e3080f6cee7/%CA%B0Ongiltere%20Raporu.pdf , (20.05.2015).
"18Central Intelegence Agency, United Kingdom, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/uk.html (02.06.15).
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2.4.6. Tiirkiye Tecriibesi

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinyada yabanci yatirimlar hizli bir ilerleme
gosterirken, Tiirkiye ¢ikarmis oldugu tesvik kanunlarma ragmen bu yatirimlardan
yararlanamamistir. 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermaye Yasasi’nin yiiriirliige
girmesiyle Tirkiye, sermaye c¢ekmeye yonelik bir hukuki yapr hazirlamayr amag
edinmistir. Ancak bu girisimlere ragmen, yabanci yatirnmlar genellikle diisiik seviyelerde

kalmustir.*’

6224 Sayil1 kanun kamulagtirma ve uluslararasi tahkim ile ilgili herhangi bir hiikiim
icermemektedi. Yine ayni sekilde, performans gerekliliklerinin DYY firmalarma ya da
ulusal firmalara vergi yiiklemesine iliskin de net bir igerige sahip degildi. Ote yandan,
DYY firmalarinin ulusal yargilamaya tabi olacaklar1 prensibi acik¢a ifade edilirken s6z
konusu bu durum uygulamada siklikla ihlal edilmekteydi. Dolayisiyla, yasanin belirsizligi,
Tiirk biirokrasisinin bunu sinirlayict ve keyfi uygulamasma yol acti, ve bu da DYY’yi

tesvik etmekten ¢ok, engelleyici bir 6zellige kavusmasina sebep oldu.™®

Bu sorunlara ragmen 1970’li yillar boyunca 250 milyon $ tutarindaki yabanci
sermaye, i¢ piyasaya yonelik olarak Tiirkiye’ye gelmistir. 1970’lerin ortalarindan sonra
bor¢ krizinin ciddi olarak yasanmaya baslanmasi ve i¢ pazardaki biiyiikk durgunluk bir
cokiise neden olmustur. Bunlara 1978 yilinda Giiney Amerika iilkelerinde yasanan
ekonomik kriz de eklenince yabanci yatirimci, kaynaklarmin bir kismmi yurt digina
cikarmistir. Bu yillar boyunca ulasilan tek basari diisen i¢ talep nedeniyle elde edilen

thracat gelirleri olmustur.**®

1980’1i yillarda ¢ikarilan bazi kanunlarla Yap-islet, Yap-Islet-Devret, Isletme
Haklarmm Devri Modelleri, 1990°I1 yillarda ¢ikarilan bazi kanunlarla da Yap-Islet-
Sahiplen Modelleri devreye sokulmustur. 1980’li yillardan sonra iilke genelinde biiyiik

6l¢iide saglanan ekonomik istikrar ortami, yabanci yatirimeilarda Tiirkiye’ye karsi belli bir

Y cahit Aydemir - ibrahim Arslan - Funda Uncu, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki

Gelisimi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 23, 2012, s.80,
http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi23/cahit aydemir.pdf, (20.05.2015).
118 .

Aydemir - Arslan - Uncu, a.g.m., s.21.

19 Aydemir - Arslan - Uncu, a.g.m., ss.80-81.
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giiven olusmasini saglamis ve 1980’li yillarin sonlarindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik

yabanci sermaye yatirimlart anlamli diizeylerde gerceklesmeye baslamistir. 120

1980°li yillarda ciddi borg krizi yasayan pek ¢ok GOU’de, hiikiimetler istikrarli bir
ekonomik biiylime i¢in DYY’ye yonelmistir. Bu yonelimde hiikiimetler, onciiliiglinii 6zel
sektoriin yaptig1 ihracat hedefli bir ekonomik istikrar ve yapisal diizenleme programini
uygulamaya koymustur. Tiirkiye de yabanci yatirnmi ¢ekmeyi bagarmistir. Esnek kur ve
ihracat tesvik politikasi, yurtici tasarruflarin artirilmast amaciyla faiz oranlarinin serbest
birakilmasi, ithalattaki miktar kisitlamalarmin kaldirilmasi ve giimriik vergilerinin
indirilmesi programin baslica reformlar1 arasinda olmustur. Reformlar 1981 yilindan
itibaren yabanci sermaye girislerini anlamli bir fark yaratacak sekilde arttirmaya baglamis
ve yabanci sermaye girisi 1981-1987 yillar1 arasinda ortalama 93 milyon $ seviyesine
ulasmigtir. Bu donemdeki en Onemli reform ise 1983 yilinda konvertibiliteye (milli

paralarin karsilikli olarak birbirine ¢evrilebilmesi) gegilmesidir.121

1990°dan sonraki yillar ekonomik acidan sakin ge¢mistir. Yapilan yabanci
yatirimlar 684 milyon $a yiikselmistir. Bu yatirimlarin biiyiik bir kismi, karlarin yeniden
yatirnma doniigtiriilmesi bigiminde gergeklesmistir. Yurtdisindan gelen nakit para
niteligindeki yabanci yatirimlarin oraninda ise giderek bir azalma yasanmistir. 1992 yilinda
Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktar1 1,820 milyon $ olmusken, 1993 yilinda artig
gostererek 2,124 milyon $’a yiikselmistir. 1994°te yasanan kriz ve devaliiasyon stresinden
sonra enflasyon yiikselmeye bagslamistir. Enflasyonu asagi cekmedeki basarisizlik,
Tiirkiye’de yatirimeilar igin istikrarsiz ve gilivensiz bir ortam yaratmistir. Dolayisiyla
yabanci yatirnm miktarinda azaliglar yasanmis ve yabanci yatirimlar 1,484 milyon $

seviyesine gerilemistir.'??

Aralik 1999°da hiikiimet, kredibiliteyi yiikseltmek, enflasyonu azaltmak ve yapisal
reformlar1 uygulamak amaciyla IMF ile 3 yillik stand-by antlagmasi yapmustir. Bu anlagsma
kapsamindaki reformlar, bankacilik, tarim, enerji, sosyal giivenlik ve Ozellestirme gibi

genis kapsamli diizenlemelerdir.*®

120 Bayraktar, a.g.e., s.47.

Aydemir v.d. a.g.m., s.81.
Aydemir v.d. a.g.m., s.81.
Aydemir v.d. a.g.m., s.81.
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Yabanci yatinmcilarin Tirkiye’de yatirim yapmalarimi tesvik etmek, yabanci
yatirimeilart yerli yatirnmcilarla esit muameleye tabi kilmak ve yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, sati, tasfiye, tazminat ve
lisans bedellerini yurt disina serbest¢e transfer edebilmelerini teminat altina almak
maksadiyla 17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
cikartlmistir. “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” olarak adlandirilan yeni kanun ile
6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” yiirlirliikten kaldirilmistir.?*

4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu:'?#®

- Dogrudan yabanc1 yatirimi mevcut uluslararasi uygulamalara gore
tanimlamakta,

- Eski DYY kabul ve takip sistemini kaldirmakta ve bildiri ve kayit usuliinii
getirmekte,

- Adil bedeller 6denmeden gerceklesen kamulastirmay1 engellemekte,

- Yabanci yatirimeilarin ulusal muamele gérmesini garanti etmekte,

- DYY’yi higbir sektor i¢in sinirlamamakta,

- Herhangi bir performans yiikiimliiligii getirmemekte,

- Yeni DYY projeleri i¢in eskiden olan minimum sermaye limitini kaldirmakta,

- Yabanci yatirimciya sermayelerini ve kazanglarini transfer etme hakkini
vermekte,

- Yabanci yatirimeiya higbir sinir koymaksizin kendi miilklerini alma hakki
vermekte,

- Yabanci yatirimeilarin uluslararasi tahkim hakkini kabul etmektedir.

17 Haziran 2003 yilinda 4875 Sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun

kaldirilmigtir. Bu donemde sirket sayilarinda ylizde 139,6 artis gozlenmis ve Tiirkiye

uluslararas1 yabanci yatirimeilar siralamasinda 53. sirayr almistir. Bu donemde dikkati

% Lerzan YILMAZ, 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler, istanbul

Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil:5, Sayi 10, Giiz 2006, s.35,
http://dosya.marmara.edu.tr/huk/Sempozyumyay%C4%B1nlar%C4%B1/ipekyolucanlan%C4%B1yor/Prof.Dr
.LerzanYILMAZ.pdf, (01.06.2015).

125 Asim ERDILEK , Tiirkiye’nin Osmanli’dan Giiniimiize Kadar Uzanan Dogrudan Yabanci Yatirim Ortamina
ve Politikalarina Tarihsel Bir Bakis, Case Western Reserve Universitesi Cleveland — ABD, ss.26-27,

http://journal.mufad.org/attachments/article/509/2.pdf (05.06.2015).
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ceken bir bagka gelisme de, yerlesikler tarafindan yurtdisinda yapilan dogrudan
yatirimlarin bir onceki yila gore 4 kat artis gostermesidir . 2004 yilinda T.C. Merkez
Bankasi tarafindan yayimlanan 6demeler dengesi istatistiksel verilere gore 2,8 milyar $ fiili
giris gerceklesmistir. Bu yatirimlarla 2004 yilinda Tiirkiye’nin diinya siralamasindaki yeri
38 olmustur. Tiirkiye’nin 2005 yilinda yatirrmlart 10,0 milyar $’a ulagmistir. Bu yabanci
yatirimlarin bilesenlerine bakildiginda ise yaklasik %80°lik kismini sermaye transferinin
kalan kismini ise emlak alimlarinin olusturdugu goriilmiistiir. Bu artista, makro ekonomik

ve siyasi istikrar ile 6zellestirme ve banka birlesmeleri 6nemli rol oynamlstlr.126

Son yillara bakildigindaysa iilkedeki DYY (giris) mevcudu 31 Aralik 2013
tarihinde 194 .6 milyar dolar, 31 Aralik 2014 tarihinde ise 208.6 milyar dolar olmustur.
Yurtdisindaki DYY (¢ikis) mevcudu ise 31 Aralik 2013 tarihinde 34.05 milyar dolar, 31
Aralik 2014 tarihinde ise 36.8 milyar dolar oldugu goriilmiistiir.*’

2.5 Daha Cok DYY Cekmek I¢in Azerbaycanin Almasi Gereken Tedbirler

Gelismekte olan her iilke gibi Azerbaycan’in da hizli ekonomik gelisim ¢abalari
kiiresel diizeyde yatirirmlardan daha c¢ok pay alma yarisimi arttirmaktadir. Azerbaycan
giderek yabanci yatirimeilar i¢in en uygun yatirim iklimi olusturmaya caligmaktadir. Bu
agidan ev sahibi her iilke gibi Azerbaycan’in da temel makroekonomik gostergeleri, hukuki
ve idari altyapi, seffaflik derecesi, i¢ pazar blyiikliigl, kaliteli is giicii, isgiicii maliyeti,
rekabet sartlari, liberal dis ticaret, idari istikrar, vergi oranlart ve tesvikleri yabanci
yatirimeilari ev sahibi iilkeye ¢eken esas faktorlerdir. Ozellikle doviz kurlarmin belirsizligi,
yiiksek enflasyon ve faiz oranlari tilkelerin ekonomik ve siyasi yapisina gosterdigi negatif
tesirler sebebiyle, yabanci sermaye yatirimlart bakimindan ilkeleri daha az cazip
kilmaktadir. Devletlerin ekonominin gelismesi amaciyla tesvik uygulamalarinda kullandig:
tesvik araglar genel olarak ayni, nakdi, vergi, garanti ve kefaletler ve digerleri olmak {izere

bes grupta toplanmaktadir.

126 cahit AYDEMIR v.d. a.g.m s.82.

Central Intelegence Agency, Turkey, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/tu.html#Econ (06.05.2015).
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Tablo 10. Tesvik Araglarinin Cesitleri

1.Ayni tegvikler

- Arsa-arazi tahsisi
- Bina temini

2. Nakdi tesvikler

*Karsiliksiz

- Hibeler

- Primler

*Karsiliklt

- Uygun kosullu krediler (diisiik faizli, uzun vadeli)

3. Vergi tesvikleri

*Gelir ve Kurumlar vergisi tesvikleri

- Diisiik oranl gelir ve kurumlar vergisi

- Vergi muafiyeti

- Zarar mahbusu

- Hizlandirilmis amortisman

- Yatirim indirimi

- Baz1 harcamalarin vergiden diisiilmesi (Sosyal giivenlikm katkisi,
Istihdamla ilgili harcamalar, Reklam, tanitim ve pazarlama, Saglik
harcamalar1 )

- Vergi kredisi (finansman fonu)

*KDV tesvikleri

- Sermaye mallarina KDV istisnast

- Gelismemis bolgelere ve bazi tirlinlere diisiik KDV orani

*Glmriik vergisi tesvikleri

- Makine-tehcizat,hammadde, par¢ca ve yedek parca sermaye mallart
giimriik muafiyeti,

-Glimriik vergisi iadesi

4. Garanti ve
Kefaletler

- Kredi garantileri

- Yiiksek ticari risk tasiyan projelere kamu kaynakli risk sermayesi katilimi
-Ekonomik ve ticari riskleri kapsayan ayricalikli kamu sigortasi
(devaliiasyon, politik karmasa v.b)

5. Diger tesvikler

- Altyap1 hazirlanmasi

- Ucuz enerji destegi

- Yatirim Oncesi hizmetler; finansman kaynaklari, yatirim projesi hazirlama
ve yOnetme, Pazar arastirmasi, hammadde ve alt yapt durumu, iiretim
prosesi ve pazarlama teknikleri, egitim, know-how veya kalite kontrol
gelistirme teknikleri ile ilgili yardimlar.

- Ayricalikli kamusal anlagmalar

Kaynak: Ismail Aydogus - Huseyin Soybali - Ahmet Baykot, Yunanistan ile Tiirkiye’de Uygulanan
Turizm Yatirim Tesviklerinin Karsilastirilmasi, Afyon Kocatepe Universitesi I.1.B.F Dergisi, Cilt 8, S.1,

Afyon, 2006 s.5.

Tablo 12°deki tesvik gesitlerini gézoniinde bulundurarak Azerbaycan’in daha ¢ok

DYY cekmek i¢in almasi gereken tedbirler ve bazi 6neriler asagida incelenmistir.
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2.5.1 Yabanc1 Yatirnmlarin Devlet Politikas1 Olarak Kabul Edilmesi

Ekonomik gelisimi finanse etmede etkili bir arag olan DYY-ni ¢ekmek isteyen

tilkeler gibi Azerbaycan’in da iig tiir siyasi alternatifi vardir:

- Ulke DYY prosediiriinii liberallestirir ve yatirimlar i¢in uygun ortam olusturur.

- Hiikiimetler bir adim daha ileri giderek DYY ¢ekmek icin pazarlama siyasetini
giindeme getirir ve iilke tanitim acentalar1 (promotion agency) kurarlar.

- DYY gekme politikalari, iilkenin gelisim Onceliklerine gore (6rnegin: hangi
sektor lizerine gelismek isteniyorsa), kiiresel yatirimcilarin iilkede ihtiyaglarini

karsilamay1 hedeflerler (tedarikgiler, kaliteli isgiicii vb.)

Glinlimiiz diinyasinda DYY ¢ekme konusunda {ilkeler arasinda son derece siddetli
rekabet hiikiim stirmekte, bu da bir ¢ok iilkeyi ligiincii alternatifi segmeye yoneltmektedir.
Bu bakimdan, Azerbaycan hiikiimeti yabanci yatirimlara karsi kesin ve kararli bir
sorumluluk almali, ve bu sorumluluk iktisadi gelisim planlarina ve biitceye entegre
edilmelidir. Ayrica DY Y nin iilke gelisimindeki rolii akademik kuruluslarla miizakere
edilmeli, iiniversite ders programlarinda yer almali, sivil toplum kuruluslari tarafindan
genis katilimli ortak forumlar araciyla yabanci sermayeyle bagli konular tartismaya

acilmali, halkin ilgili kesimleri bilgilendirilmelidir.

DYY agisindan devletin siyasi ve ekonomik kararlarindaki tutarlilik ve devamlilik
en onemli degerlendirme kriteridir. Devletin prestijinin ve itibarmin diismesi 6nlenmeli,
kanunlar sik-sik degistirilmemeli, kanun degisikliklerinde onceki haklar korunmali, yiiksek

maliyetlerle olusturulan ihaleler lagv edilmemelidir.

2.5.2 Azerbaycanda Siyasi ve Ekonomik Acidan Iistikrarh Bir Yap

Olusturulmasi ve Yolsuzluklarin Ortadan Kaldirilmasi

Bilindigi gibi DYY, iilkenin politik ve ekonomik istikrarliligina onem
vermektedir. Dolayisiyla saglam calisabilen bir serbest rekabet piyasasi dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in cezbedicidir. Burada unutulmamasi gereken nokta, yabanci sermayenin
elinde daima farkli yatirim alternatifleri olmasidir. Gelismekte olan iilkelerde Olgiisiiz
blitce siyasetleri, sik-sik genel segimlere gidilmesi, kredi derecelendirme kuruluslarina

gore bu tilkelerin riskli degerlendirilmesi vb. gibi negatif haller DYY kagiran sebeplerdir.
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Azerbaycan’da (demokrasiye aykir1 olsada) siyasi istikrarin olmasi DYY c¢ekme
bakimindan pozitif bir faktordiir. Ayn1 zamanda Azerbaycan’in politik ve ekonomik
stabilizasyon konusu ile yakindan alakali yolsuzluk problemi, hem yabanci yatirnmlar hem
de yerli yatinmlar iizerinde engelleyici bir rol oynamaktadir. Yolsuzluk, devletin verdigi
yetkiyi kanunsuz ve maksat disi kullanilmasi olarak tarif edilmektedir. Yolsuzluk
konusunda her yil rapor hazirlayan Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii’niin 2014 Yolsuzluk
Algis1 Endeksi raporunda Azerbaycan’in 175 iilke igerisinde 126. sirada yer aldigi

gorilmektedir. Yolsuzlugun en az oldugu iilke Danimarka olarak belirtilmistir.

Tablo 11. Se¢ilmis Bazi Ulkelerin Yolsuzluk Siralamalari

Sira | Ulke 2014 Puani 2013 Puani 2012 Puani
1. Danimarka 92 91 90
2. Yani Zellanda 91 91 90
3 Finlanda 89 89 90
4. Isvec 87 89 88
5. Norveg 86 86 85
64. | Tirkiye 45 50 49
126. | Azerbaycan 29 28 27
126. | Kazakistan 29 26 28
136. | Kirgizistan 27 24 24
166. | Ozbekistan 18 17 17
169. | Tiurkmenistan 17 17 17
172. | Sudan 11 11 13
174. | Kuzey Kore 8 8 8
174. | Somali 8 8 8

Kaynak: CORRUPTION PERCEPTIONS INDEX 2014: RESULTS
http://www.transparency.org/cpi2014/results (10.06.2015).

caligma bulunmaktadir. Habib ve Zurawicki (2001) 111 iilke i¢in yatay kesit veriler
kullanarak yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda bir iilkede yolsuzluk diizeyi azaldik¢a bu
tilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirimin girdigini bulmuslardur. Drabek ve Payne
(1999) yolsuzluklarin seffaf olmayan iktisat politikalarina yol agtigin1 bunun sonucunda
yabanc1 yatirimcilarin bu iilkelere yatirim yapmadigini ileri siirmektedirler. Calismalarinin
bulgularina gore yolsuzluk diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir

iliski bulunmaktadir. Basar (2004) 1995-2001 yillar1 aras1 ve 58 filkeyi kapsayan
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alismasinda yolsuzluklarm yabanci yatirimlart olumsuz etkiledigini bulmustur.’®

Toplumlarda yolsuzluklari tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Ancak, alinacak
esasl tedbirlerle bu durum azaltilabilir. Bu da demokrasinin tam olarak calisabildigi
tilkelerde miimkiin ola bilecektir. Yani , iilkede yolsuzlugu anlama sekli ve yolsuzluga
bakis acis1 degismelidir. Bunun yani sira iilkede is etigi calismalarina destek verilmeli ve

bir ‘Etik Degerler Merkezi’ kurulmalidir.

2.5.3 Uluslararas1 Ekonomik Kurum ve Kuruluslarla Yapia iliskilerin

Gelistirilmesi

DYY konusunda uzmanlagmis uluslararasi kuruluslarla yapict iligkilerin
gelistirilmesi ve gerekli oldugunda bu kuruluslardan danismanlik hizmeti temin edilmesi
tilkeye yabanci sermaye girisi agisindan faydali olacaktir. Soyle ki, UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development) DY Y lerle ve CUS’larla ilgili hizmetler
vermektedir. Bahsi gegen kurum CUS’larin yapilarina bakarak yatirimlari tegvik edici
ortam hazirlamakta, seminerler, konferanslar ve devletler arasi1 goriismeleri organize

etmekte, teknik konularda yardimci olmaktadirlar.

OECD (The Organisation for Economic Co-operation and Development)
gelismekte olan tilkelere DYY tesvik eden dnemli kuruluslardan biridir. Kurum dahilinde,
1976-da kurulan ve yabanci yatirim ile CUS’lar konusunda iiye iilkeler arasinda isbirligini
gelistirme fonksyonu tasiyan Uluslararast Yatirrm ve CUS Kurulu (CIME) mevcuttur.
2004 Nisan ayinda CIME ile CMIT  (Committee on Capital Movements and Invisible
Transactions) birlestirilerek Yatirim Kurulu (Investment Committee) olusturulmustur.*®

GOU’lerde DYY’nin tesvik edilmesi konusuna programlarinda yer vermis,
Azerbaycan’in da yararlana bilecegi kuruluslardan bazilari asagidaki gibidir:

- Diinya Bankas1 (World Bank)

- Birlesmis Milletler Sanayi Gelistirme Orgiiti (UNIDO=United Nations

Industrial Development Organization)

- Uluslararst Finans Kurumu (IFC=International Finance Corpration)

28 ismail Aydogus - Erol Kutlu - Sevil Yildirim, Yolsuzluk ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Afyon Kocatepe

Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt 7, Say1.2, Afyon, 2005, ss.17-18.
122 OECD Investment Commitee, http://www.oecd.org/daf/inv/oecdinvestmentcommittee.htm
(11.06.2015).

62


http://www.oecd.org/daf/inv/oecdinvestmentcommittee.htm

- Diinya Ticaret Orgiitii (WTO= World Trade Organization)
- Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA= European Free Trade Association)

2.5.4 Finans Sektoriinde Reformlarin Yapilmasi ve Yiiriitiillmesi, Liberal

Vergi ve Giimriik Uygulamalarinin Tatbik Edilmesi

Azerbaycan’da bankacilik ve sigortacilik gibi sektorlerdeki reformlar vakit
kaybedilmeden tamamlanmali, bu kurumlarin reel sektére kaynak transferinde etkili hale
getirilmelidir. Bu bakimdan, devlet bankalar1 (kontrol edilmek sartiyla) dzellestirilmelidir.
Ayn1 zamanda finans sektoriiniin diger bir ayagi olan sermaye piyasasinin gelisimi, 6nemli
finansman imkan1 ve pazara girig-¢ikis serbestligini temin etmesi sebebiyle, DYY

acisindan iilke cazibesini arttiran unsur olacaktir.

Azerbaycanin vergi sisteminde DYY i¢in herhangi bir kasit bulunmamakla beraber
tesvik edici baz1 kanunlar ¢ikarilmistir. Soyle ki, Azerbaycan Cumbhuriyeti’nin Yabanci

Yatirimi Koruma Kanunu’nun 26. maddesine esasen;

‘““Yabanci yatirimciya mahsus miiesesenin kurulmasi maksadiyla, tlilkeye girecek
tiriinler igin Azerbaycan Cumbhuriyeti giimrilk vergisi tutmamaktadir. Yabanci semayeli
miiesesenin yabanci iscilerinin kendi ihtiyaclar1 i¢in Azerbaycan Cumhuriyeti’ne

getirdikleri iiriinlerden de giimriik vergisi tutulmamaktadir’***° denilmektedir.

Azerbaycan’da kanunlarin sorunlu olmast degil, kanunlar1 uygulayan memurlarin
yolsuzluklar1 daha ¢ok dikkat cekmektedir. Bu kanunlarin gelismis iilkeler 6rnek alinarak

gelistirilmesi gerekmektedir. $Soyle ki:

- Gelir vergisi ve devlet yardimlari diinya ile rekabet edilebilecek hale
getirilmelidir. Bilindigi gibi vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkeler DYY ler
icin cazibesini kaybetmektedir. Ayni zamanda vergi oranlarmin ¢ok diisiik
olmas1 da yabanci yatirimceryt siipheye diisiiriir. Ciinkii, bu durum {ilkenin orta
ve uzun vadede biit¢e ag1g1 verecegi beklentisinin olusmasina sebep olmaktadir.

Dolayistyla 6nemli olan en uygun vergi oranini belirlemektir.

39 association of the Power Engineers and Specialists of Azerbaijan, Xarici investisiyanin Qorunmasi
Haqqinda Azerbaycan Respublikasinin Qanunu, s.5,
http://www.azenerji.com/az/powersystem/law/Xarici_investisiyalarin _gorunmasi_haqgqinda.pdf,
(12.06.2015).
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- Sirket birlesmelerine veya sirket alimlarina firsat veren vergi indirimlerine
gidilmelidir.

- Vergi ve tesvik kanunlarindan baglayarak yabanci sermayeyi ilgilendiren biitiin
kanunlar basitlestirilmelidir. Yonetimi bir¢ok kurum tarafindan gergeklestirilen
tesvik siyasetlerinin, tek elde toplanmasi gerekmektedir. Ve yatirimcilardan
istenen bilgi ve belge prosediirleri azaltilmalidir.

- Dig ticaret ve Glimriik teskilatinin, o6zellikle, ithalat ve patentlestirilme
prosediirlerinin hafifletilmesi ve etkililigin arttirilmasi1 i¢in tek cat1 altinda
toplanmas1 gerekmektedir. Glimriiklerde yolsuzluklara karsi etkili bir sekilde
miicadele edilmelidir.

- Vergi ve sigorta kesintilerinin diisiiriilmesi gerekmektedir.
2.5.5 Altyapi ve Lojistik Kapasitesinin Arttirilmasi

Yeni altyap1 yatirim projeleri ile DYY’lerin {ilkeye rahat bir sekilde girisini temin
etmek icin devlet tarafindan gerekli yapisal diizenlemelerin uygulanmasi gerekmektedir.
Bu acidan telekominikasyon, enerji ve ulasim altyapisi gelistirilmelidir. En son teknolojiye
gecilmeli, elektrik kesintileri Onlenmeli, liman kapasiteleri biiyiitiiliip iyilestirilmeli,

depolama olanaklar1 ve ulasim kapasitesi arttirilmalidir.
2.5.6 Gerekli Hukuki Diizenlemelerin Yapilmasi

Uluslarars1 Seffaflik Orgiitii’niin 2011-2012 yillar1 aras1 yaptig1 yargi bagimzishig
ile ilgili calismada Azerbaycan 142 iilke arasinda 83. olmustur. Yine ayni1 seneler 179 iilke
arasinda yapilan baska bir calismada, basin 6zgiirliigii lizere 162. sirada yer almistir. 2010
senesinde Seffaflik Orgiitii’niin yayinladig: sonuglarda ise hukuk iistiinliigii Azerbaycan’da

sadece %22 olarak belirtilmistir.*

Bu gibi iilke profilini negatif etkileyen durumlar, hukuk sistemindeki aksamalar
vakit kaybedilmeden onlenmelidir. DYY leri ilgilendiren hukuk dis1 olaylara yol acanlar
cezalandirilmali ve bu olaylardan zarara ugrayanlara tazminat 6denmelidir. Fikri miilkiyet
haklarmin korunmasi temin edilmelidir. Hizli, etkin ve tarafsiz bir mahkeme sistemi
olusturulmalidir. Azerbaycan yabanci yatirimciya ne kadar cezbedici teklifler sunarsa

sunsun, etkili calisan bir biirokrasiye sahip olmadigi miiddet¢e bekledigi DYY ’ni

B Uluslararasi Seffaflik Orgiitii, Azerbaycan, http://www.transparency.org/country/#AZE (12.06.2015).
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¢cekemeyecektir. Bu bakimdan giivenilir bir yonetim sistemi olusturulmali, biirokrasideki

kanun ve pratik eksiklikler hizli sekilde diizeltilmelidir.
2.5.7 Yatirim Destek Acentasinin Olusturulmasi

DYY c¢ekmeyi devlet politikas1 olarak kabul etmis cogu iilkelerdeki gibi,
Azerbaycandaki yatirnm ortamini tanitacak, yabanci yatirimecilart ydnlendirecek ve
destekleyecek bir Yatirnm Destek Acentast (Investment Promotion Agency) kurulmalidir.
Bu acenta ayni zamanda anlagmazliklarin ¢6zlimiinde devletle yatirimci arasinda
ombudsmanlik fonksiyonunu iistlenecektir. Bu projenin orta ve uzun vadede sonug
verecegi diisliniilmektedir. Yatirnrm Destek Acentasi iistlendigi sorumluluklar1 (yatirimei
hizmetleri, devlet politikasina uygun hareket edilmesi, pozitif imaj olusturulmasi ve

gelistirilmesi vb.) yerine getirmesi igin;

- Enazindan ilk baslarda devlet finansman1 gerekecektir,

- Acentanin bagimsizlig1 temin edilecektir,

- Her y1l yetecek bir biit¢eye sahip olacaktir,

- Finansman ve diger destekler i¢cin AB, Diinya Bankasi gibi uluslararasi

kurumlardan destek temin edilecektir,

Yatinm Destek Acentasi’na yardimci olacak baska bir yontem de, iletisim
biirolarinin agilmasidir. Hedef {ilkelerde iletisim biirolar1 agarak, Azerbaycan’la ilgili pazar
aragtirmas1 yapmak, ilgilenilen konularla alakali bilgi vermek, sanayi baglantilar1 kurmak

gibi islerle yabanci yatirimeilara yardimet olunabilir.

Bu yontemlere ek olarak, Azerbaycan devlet resmileri yurtdisina seyahatleri
zamani, eger varsa gittikleri {ilke vatandasi yatirimciyr kendileriyle gotiirerek oradaki

yatirimet potansiyeli kisilere ilk agizdan genis bilgiler verilebilir.
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Uciincii Béliim

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKILEYEN FAKTORLER ve
LITERATUR TARAMASI

3.1 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar1 Etkileyen Faktorler

Yatirimcilar: kendi ulusal siirlarinin 6tesinde baska iilkelerde girisimlere yonelten
temel etken hi¢ kuskusuz kar beklentisidir. Fakat karlilik diizeyi tek basina yeterli degildir.
Dogrudan yabanc1 yatirimci, dogal olarak, yatirim yapacagi iilke hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olmay1 istemektedir. Keza bu bilgiler sayesinde yatirim siirecini daha etkin bir
bi¢imde yonetme imkanina sahip olacaktir. Bu faktorleri ekonomik, siyasi ve kurumsal,
kiiltiirel olarak siralamak miimkiindiir. Genel olarak bu faktorler ana maksat olan gelir ve
gelir transferini temin eden, yabanci yatirimin varligimin ve geleceginin giivenligini

netlestiren faktorler olarak goriilmektedir.

TUSIAD ve YASED’in 2004’de Malezya, Irlanda, Cin, Estonya, Cek Cumhuriyeti,
Almanya, Hindistan, Slovenya, Macaristan, Brezilya, Portekiz, Arjantin, Polonya ve
Rusya’y1 kapsayan DYY ¢ekme kapasitelerinin karsilastirildigi ¢alismada DY'Y’lerin {ilke
tercihinde dikkate aldig1 faktorler ve agirliklart Tablo 10°da gosterilmistir. Politik durum
ve siyasi istikrar bu faktorlerin en 6dnemlisi olarak belirlenmistir. Makro ekonomik durum

ise siyasi istikrarin yaninda en 6nemli ikinci faktor olmusgtur.'*?

B2 Halil Yaprakli, Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerinde

Etkisi: Ekonometrik Bir Analiz, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu, (Yiiksek Lisans Tezi),
Afyonkarahisar, 2010, s.21.
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Tablo 12. DYY’lerin Ulke Tercihinde Dikkate Aldig1 Faktorler ve Agirhklart

Kategori Agirlik %
Politik Durum %25
Genel Makro Ekonomik Durum %19
Isgiicii %17
Vergi %17
Iletisim ve Tasima Altyapisi %12
Enerji %8
Ar-Ge Harcamalari %2

Kaynak: Halil Yaprakl, Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime
Uzerinde Etkisi: Ekonometrik Bir Analiz, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, (Yiksek
Lisans Tezi), Afyonkarahisar, 2010, s.21.

Tablo 10°da goriildigii tizere DYY ni makro ekonomik durumdan sonra %17’lik
oranla vergi ve isgiicii etkilemektedir. Daha sonra bu faktorler sirasiyla iletisim ve tagima

altyapisi, enerji, Ar-Ge harcamalari olarak devam etmektedir.
Calismanin bu kisminda DYY’leri etkileyen faktorler ayrintili olarak incelenmistir.
3.1.1 Ekonomik Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda yer alan baslica ekonomik
faktorler; piyasa biiytkligl, doviz kuru, i giici maliyeti, dogal kaynaklar, altyapi
imkanlari, makroekonomik istikrar, vergi indirimleri ve disa agikliktir. Ayni1 zamanda
yabanct yatirim gidecegi iilkede yatirim indirimi, giimriik vergilerinden muaf veya
O0demeleri zamana yayma, hesapli kredi vb. gibi vergi ve para tesviklerinden yararlanmak

istemektedir.*® Bu tekliflerin ¢ok ve cesitli olmasi yabanci yatirim i¢in dnemlidir.

Yabanci yatirimi g¢eken baska bir unsur da, iiretim faktorlerinin ¢ok ve ucuz
olmasidir. Fakat {iretim faktorlerinin coklugu kadar kalitesi de onemlidir. Ozellikle bilgiye
dayali teknoloji iiretiminde ve hizmet iriinlerinde miisteriye odakli, girisimci, yenilige

acik, iletisim ve satis kabiliyeti yiiksek ig gliciline ihtiyac duyulmaktadlr.134

33 cem Alpar - Tuba M. Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar: Gelismekte Olan

Ulkeler Yoniinden Degerlendirme, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Yayinlari, Ankara, 1985, s. 97.
% Hakan R. Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Karar Alma Prosediirii”, Hazine Dergisi,
Temmuz, 1998, s.11.
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Yabanci yatirimeilar ayn1 zamanda, yatirim yapacaklari iilkelerin ekonomilerinin
yurtdisina agikligi, yabanci pazarlarla entegrasyon orani, serbest pazar ekonomisinin
uygulanip uygulanmadigi, uygulaniyorsa hangi oOl¢iide uygulandigi, hukuk ve adalet

sistemlerinin modernligi gibi faktorleri de dikkate alir.**®
3.1.1.1 Piyasa hacmi ve pazar biiyiikliigii

DYY’nin gidecegi {lkedeki aradigi en Onemli ekonomik faktér pazarin
blytikligldiir. Bu biiyiikliikk sadece ev sahibi iilkenin niifusu ile degil ayn1 zamanda efektif
talebi ile de alakalidir. Bu baglamda DYY gidecegi iilkenin reel satin alma giiciiniin
yiksek ve ekonominin stabil biliyime potansiyelinin olmasimi beklemektedir.
Kar maksimizasyonu hedefleyen CUS’lar daha biiylik piyasalarda hedeflerine daha kolay
ulagacaklardir. Satislarin artmasi i¢in dogru hedef biiyiik bir pazardir. Wheeler ve Mody
(1992), Amerikan kokenli ¢ok uluslu sirketlerin, 1982-88 doneminde 42 iilkedeki
yatinmlarin1 kapsayan c¢alismalarinda, c¢ok uluslu sirketlerin, piyasa hacminin biiyiik

oldugu iilkelere daha duyarli olduklarini saptamuslardir. ™

Piyasanin biiyiimesi ve bununla birlikte artan talep dogrudan yabanci yatirimlari
olumlu yonde etkilemektedir. Bu durumdan komsu tilkeler de olumlu yonde etkilenmekte
ve dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede avantajli bir konuma gelmektedirler. Komsu
piyasa biyiikliiklerinde goriilen artis da ev sahibi iilkedeki DYY lerin artmasia neden
olacaktir. Zira komsu piyasalarda goriilecek piyasa biiytikliiklerindeki artislar bu piyasalara
yapilacak ihracatin ve ticaretin artmasi sonucunu dogurabilir. Goriildiigii lizere piyasa
biiyiikliigii ve piyasa biiyiime hizi, sadece ilgili iilkeler agisindan degil komsu piyasalar
i¢in de dogrudan yabanci yatirimlari gekme konusunda son derece énemlidir. Tlgili iilkenin
piyasa biiytikliigii ve piyasa biiylime hiz1 kadar yiiksek i¢ talep potansiyeli de son derece
onemlidir. Yiiksek i¢ talep yabanci yatirnmi cezp etmektedir. Tiim bunlar yatirimin

karliligin1 saglayacak baslica faktorlerdendir.'*’

3> Karacan a.g.e., s.58.

3% Mustafa Mutlu, a.g.tz., s.21.

Tugba Mistacoglu, Ekonomik Entegrasyonun Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Secilmis
Bolgesel Ekonomik Entegrasyon Ornekleri, Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, (Yiksek Lisans
Tezi), Zonguldak, 2010, s.18.
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3.1.1.2 Doviz kuru

Diinyanin dort bir yaninda yatirimlarini gergeklestiren CUS’lar, ¢ok cesitli ve yiiklii
miktarda doviz ile calismak durumunda kalmaktadir. Yikli miktarlarda gerceklesen
yatirimlar diisiiniildiigiinde, kurlarda gerceklesecek kiigiik bir farklilik toplam rakamda ¢ok
uluslu isletmelere biiyiik anlam ifade etmektedir. Doviz kurlarindaki hareketlilik CUS’lar
icin biiylik bir sorun olabilecegi gibi beklenmedik bir firsat da yaratabilir. Bundan dolay1
doviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler firmalarin yatirim yapacaklari yerler
konusunda verecekleri karar1 dogrudan etkilemektedir. Goldberg ve Kolstad (1994) déviz
kuru riskinin artmasinin, firmalar1 riskten kaginmaya yonelttigini ve kur riskini azaltmak

138

icin, firmalarin yatirnmlarmi degistirdiklerini belirtmektedir. Siiphesiz uzun vadeli

planlar yapabilmek CUS’lar i¢in her zaman bir avantaj olmustur.

Ev sahibi iilke para birimindeki bir degerlendirme, bu iilkedeki tiiketicilerin satin
alma giiclinii yiikseltecegi i¢in yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girigini arttirabilir. Reel doviz kuru, refah seviyesi is giicii maliyetlerini etkileyen bir
degisken oldugundan ev sahibi lilkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci
isletmelerin refahini yabancilarin yerli mallarina yonelik harcamalarini arttirabilir. Buna ek
olarak reel bir deger kaybi, daha ucuz hale gelen yerli is giicline yonelik avantaj saglama

istegi ile tlilkeye sermaye akisini arttirabilir.**

Asirt degerli doviz kurunun disariya kar transferini artirict etkisi de vardir.
Ozellikle, devaliiasyon sdylentilerinin oldugu ortamlarda, 6rnegin Tiirkiye’de gegmis
yillarda yabanci yatirime1 en hizli bir sekilde karlarini disariya transfer etmeye calismistir.
Doviz kuru riskinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tizerindeki etkilerini inceleyen

caligmalar genellikle, riskten kaginan firma roliine yogunla§m1slard1r.l4o
3.1.1.3 Isgiicii maliyetleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinden en tartismali olani

ticretlerdir. Ucuz isgiicliniin DYY’ler i¢in cazibe faktorii oldugu genel kabul géren bir

138Mutlu, a.g.tz.,, s.21.

139 Aykan Candemir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler , Ege Akademik Bakis,
2009, 5.669,

http://www.academia.edu/5105567/Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler
(15.06.2015).

140 Mistagoglu, a.g.tz., s.21.
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goriistiir. Ornegin, Goldbrough (1979), Saunders (1982), Flamm (1984), Schneider ve Frey
(1985), Culem (1988), Shamseddin (1994), Pistoresi (2000) daha yiiksek ticretlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii caydirdigin1 goézlemlemislerdir. Hatzius (2000),
Almanya ve Ingiltere’ye ait verileri kullanarak, is giicii maliyetleri ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemis ve ‘birim is gilicii maliyetinin iilkeye giren
ve ¢ikan dogrudan yabanci sermaye iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu’ sonucuna
ulagsmistir. Wheeler ve Mody (1992) ise iicretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisi konusunda fakli sonuglara ulasmislardir. Buna gore, elektronik sanayinde

pozitif etki, imalat sanayinde ciliz pozitif etki saptamuslardir.***

Uretim maliyetleri igerisinde onemli bir yiizde olusturan isgiicii maliyetlerinin
yiikselmesi iilkeye gelen DYY’leri azaltmaktadir. Ucret diizeyinin yiikselmesi yerel
piyasada yer alan pek cok iiriiniin fiyatinin da yiikselmesine yol acarak i¢ ve dis iilke
piyasalarinda rekabeti azaltici bir etki olmustur. Ancak isgiicli maliyetinin yiikselmesi her
sektorde yabanci yatirimlari azaltmamakta aksine arttirabilmektedir. Yiksek is giicii
ticretleri verimliligi arttirarak 6zellikle is giicliniin yogun kullanilmadig teknoloji yogun
sektorlerde is gilicliniin niteligini arttirarak yatirimlar arttirabilmektedir. Bu kisimda yer
alan iki farkli goériisten anlasilmaktadir ki iiretim maliyetlerinin yatirimlar konusunda bir

faktor olarak one ¢ikabilmesi yatirim yapilan sektore gore degisiklik géisterebilrnektedilr.142
3.1.1.4 Dogal kaynaklar

Hammadde ve dogal kaynaklar acisindan GOU’ler iki sekilde avantaj saglayabilir.
Uretim yapan CUS’lar ithalat ve tasima masraflarindan kurtulmak amaciyla ihtiyag
duyduklart hammaddenin bol miktarda bulundugu iilkeye DYY yapmay1 tercih edebilirler.
Ihtiya¢ duyulan hammadde veya dogal kaynagin iilkedeki yetersiz teknolojik ve finansal
durumlardan dolayi ¢ikarilamamasi veya islenememesi ise CUS’lara yeni bir yatirim firsati
sunmaktadir. Her iki durumda da hammadde ve dogal kaynak zenginligi DYY ¢ekmek

adina GOU’ler i¢in dnemli bir 6zelliktir.**®

Dogal kaynak zenginliginin dogrudan yatirim iizerindeki etkilerine iligkin literatiir

birbirine zit iki yaklasim iizerine insa edilmistir. ilk yaklasim, dogal kaynak agisindan

1 Mistacgoglu, a.g.tz., s.22.
142 Mutlu, a.g.tz., s.22.

143 Mutlu, a.g.tz., s.26.
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madenler, hammaddeler ve tarimsal iiriinlerle zengin iilkelerin ayni ekonomik gelisme
diizeyinde yer alan ve kaynaklari kit olan iilkelere nispeten daha fazla dogrudan yatirim
cektigini dolayisiyla iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin gegerli oldugunu
savunmaktadir. Dogal kaynaklarin {ilkenin refahin1 ve ithal mallar1 satin alma giiclinii
arttiracagini ileri siirmektedir. Boylece iilke icerisinde kaynak bollugunun yani sira yatirim
ve ekonomik biiylime oranlarinin da artmasi beklenmektedir. Dogal kaynak zengini
iilkelerin bircogunda bu kaynaklarin ihra¢ edilmesi ile elde edilen gelirler ¢esitli yurtici
yatirimlarin finansmaninda kullanilmakta ve bu finansman endiistriyel gelisim igin “itici”
bir gii¢ olusturmaktadir. Ustelik elde edilen dogal kaynagin yiiksek tasima maliyetine sahip
olmast durumunda, yurticinde yeni bir sanayi kurulmasi ya da yeni bir teknoloji
getirilmesini  gerekmektedir. Sonu¢ olarak, dogal kaynak zengini iilkenin biiyiime
oranlarimi arttirmasi girisimeileri bu iilkelere yatirim yapmaya tesvik edecektir.'**
Ikinci yaklasim, dogal kaynak zenginligi ile dogrudan yatirim arasinda negatif bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Dogal kaynaklarin dogrudan yatirimlar {izerindeki negatif
etkisini ekonomik biiyiime temelinde ele alan yaklasim, bolluk paradoksu/dogal
kaynaklarin laneti hipotezine atifla kaynak bolluguna, 6zellikle de petrol gibi yenilenebilir
olmayan kaynaklara sahip lilkelerde daha az kaynaga sahip tlilkelere nispeten ekonomik
bliyime ve kalkinmanin yavagladigimi iler1 siirmektedir. Dogal kaynak bollugunun

ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisi bir¢ok farkli nedenden kaynaklanmaktadir.

Dogal kaynaklar iilke igerisinde farkli gruplar ya da iilkeler arasinda ¢atigmalar:
tahrik etmektedir. Bu ¢atismalarin temelinde kaynaklardan daha fazla pay alabilme gayreti

yatmaktadir.

Dogal kaynak ihracatindan elde edilen gelirlerin iilkeye girisi ile birlikte, yerli
paranin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, bir anlamda ticarete konu
olan ve olmayan mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehine degismesi demektir.
Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger kazandig: bir ortamda, yurtici goreli fiyatlar ve
yatirimlar ticarete konu olmayan sektorler lehine degisecektir. Diger yandan, ticarete konu
olan sektorlerin triinlerine yonelik talep artisi, degerli kur nedeniyle biiylik oranda ithal

iiriinlerle karsilanabilmektetir. Boylece, ticarete konu olmayan sektorlerin iiretimi ticarete

" Mehmet Zeki Ak, Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Temel Belirleyicileri,

Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Doktora Tezi), Sakarya, 2009, s.67.

71



konu olan sektorlerin iiretimi aleyhinde genisleyecektir. Uluslararasi rekabete agik olan
ticarete konu olan sektorlerdeki daralma ekonominin dogal kaynak gelirlerine bagimliligini
arttirmaktadir. Sonug olarak, ileri derecede dogal kaynak fiyat degisimlerinden asir1

etkilenen bir ekonomi yaratilmis olur.

Dogal kaynak fiyatlarindaki asir1 dalgalanma hiikiimetin uzun dénemli ekonomik

planlamalar yapmasini engellemektedir.

Kaynak zengini tlkelerin elde ettigi yiiksek gelirler politik yolsuzluklara zemin

hazirlamaktadir.

Hiikiimetler gelecekte kaynaklardan daha yiiksek gelir beklentisi ile asir1
bor¢lanmaya gitmektedirler. Ulkenin dogal kaynak varliginin teminat olarak algilanmasi
daha fazla bor¢ bulma imkanida saglayacaktir. Fakat diinya piyasalarinda dogal kaynak
fiyatlarinin azalmasi ile birlikte reel doviz kurlarinin diismesi yabanci para cinsinden

gelirleri azaltacagindan borg geri 6demelerinde sikintilar yasanacaktir.**

3.1.1.5 Altyapr imkanlar

Yatirim yapilmasi diisiiniilen, bir iilkedeki giiglii, kaliteli ve iyi gelismis altyapi,
iiretime doniik potansiyel yatirimlarin bu iilkelere akmasinda tesvik edici bir faktordiir.*
Kaliteli fiziksel altyapinin mevcudiyeti yabanci yatirimcinin toplam yatirim maliyetlerini

dolayl1 olarak destekleyerek karliligini arttirmaktadir.

GOU’lerde iletisimi, ulasim1 ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir altyapmin
olmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6dnemli belirleyici faktordiir. Geligmis
bir altyap1 cok daha kaliteli iletisim, ulastirma ve {liretim hizmetleri sunuyor olacagindan
DYY’ler yatirim yapacaklan iilkelerde bu konuya 6zen gostermektedirler. Dolayisiyla

GOU’ler daha fazla DYY g¢ekebilmek adina altyapilaria énem vermelidirler.*’

GOU’lerin altyapilarinin iyi olmasi siiphesiz DYY’ler igin hayati bir &nem
tasimaktadir. Ulkede organize edilmis sanayi bélgelerinin olmasi ve ulasim agmin gelismis

olmasi, yatirim kararimi verirken etkili olmaktadir. Bunlarin yani sira {ilkede enerji ve

14> Ak, a.g.tz., ss. 68-69.

146 Mistacoglu, a.g.tz., s. 23.
1 Mutlu, a.g.tz., s.25.
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iletisim harcamalar1 paylarinin yiiksek olmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
olumlu yonde etkilemektedir. Alt yapida ve insan sermayesinde yapilan iyilestirilmelere,

yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha biiylik 6nem vermektedir,**®
3.1.1.6 Makroekonomik istikrar

DYY akimlarimi belirleyen diger bir faktdor de ev sahibi lilke ekonomisinin
istikraridir. DYY’ler temel makroekonomik oynaklik diizeyinin yiiksek olmasi durumunda
¢ekingen bir tutum sergilerler. Teori ekonomik istikrarsizlik ile DYY arasinda negatif bir
iligkinin oldugunu sdylemektedir. Ciinkii krizlere agik ve siirprizlerle dolu bir ekonomiye
yatirirm yapmak karlar1 olumsuz etkileyebilecegi igin istikrarsizlik yabanci yatirimlar

tarafindan pek istenmez.*°

Dogrudan yabanci yatirimlarin en biiylik hedefi kar1 maksimize etmek ve sirket
gelirlerini arttirmaksa, yatirim yapilacak iilkedeki ekonomik istikrarin siirekli olmasin
beklemeleri de gayet dogaldir. CUS’lerin stratejileri genelde uzun vadeli oldugundan,
istikrarsiz bir ekonomide ileriyi gérmek ve bu dogrultuda plan yapmak, hedefleri
belirlemek oldukga giictiir. Tiim bu bilgiler 1s181nda ekonomik istikrar ile DYY arasinda
pozitif bir isaret oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Yabanci sermaye hizla biiyiiyen,
boliisiimii adil bir sekilde yaratabilen ve bdylece talebi genis tabana yayabilen, istikrarl

gorliniime sahip ekonomileri tercih etmektedirler."®

Dogrudan yabanci yatirnmin temel amaci iretim faaliyetinin diinya olgcegine
tagiyarak kar maksimizasyonu saglamak oldugundan, kisa vadeli yatirimlar yerine uzun
vadeli yatirnmlar tercih edilmektedir. Uzun vadeli yatirnm karar1 alinirken, oOncelikle
gidilecek olan iilkenin ekonomik yapisinin istikrarli olup olmadigina bakilmaktadir.
Bilindigi gibi istikrar kavrami ile “bir ulusal ekonomide fiyatlar genel diizeyi, istihdam
hacmi, doviz kurlar, faiz oranlar1 gibi temel gostergelerin kararl bir dengede oldugu ve bu
dengenin veya da dis konjonktiir degismelerinden ¢ok fazla etkilenmesinin beklenmedigi

bir durum” ifade edilmektedir. Ekonomik istikrarin olup olmadigini anlayabilmek igin,

%8 candemir a.g.m., ss.670-671.

Demirel, a.g.tz., s.72.
Mutlu, a.g.tz., ss. 20-21.
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tilkenin “biiyiime”, “kur”, “enflasyon”, “kamu borg¢lar1” ve “6demeler dengesi” gibi temel

gostergelerinin biiyiikliigiine ve gelisimine bakilmaktadir.™
3.1.1.7 Vergi

Bir iilkenin dogrudan yatirnm c¢ekiciligini belirleyen 6nemli faktorlerden biri de,
tilkenin vergi mevzuati ve politikalaridir. Vergilerin, hem DYY hacmini hem de yabanci
yatirimcilarin davranislarini etkiledigine dair giiclii bir kanaat s6z konusudur. Yiksek vergi
oranlari, vergi sonrasi yatirim kazanglarini diistirmenin yani sira, vergiye tabi gelirin hangi

iilkede beyan edilecegine dair iilkenin se¢imini de etkilemektedir.'>

Vergi politikalar1 ile kamu harcamalarin1 karsilamak esas hedeftir. Bu verginin
baslica mali amacidir. Ancak vergi politikalarinin yatirimlart tesvik etmek, iiretim ve
tikketimi tesvik etmek ya da kisitlamak, 6demeler dengesini diizeltmek, tasarrufu tesvik
etmek, ekonomik istikrar1 saglamak, ekonomik yapiyr degistirmek, gelir ve servet
dagilimini diizenlemek gibi mali olmayan amaglar1 da vardir. Vergiler yolu ile iilkeler
yatinm yapilacak alanlarda yatirimcilara bazi avantajlar getirerek 1ilgili alanlarda

yatirimlarin maliyetlerini ucuzlatmaya ¢alismaktadirlar.'*®

Vergi 6demeleri, birgok tilkede faaliyet gosteren ve yiiksek oranda kar saglayan
CUS’ler icin en biiylik giderlerden biridir. DY Y leri iilkelerine ¢ekebilmek i¢in bir¢ok
tilkenin vergi odemeleri konusunda CUS’lara kolaylik saglayan politikalar izlemesi,
iilkeler arasinda CUS’larla ilgili yapilan karsilikli vergi anlagmalari, iki taraf icin de
avantaj saglamaktadir. Hem CUS’lar daha az miktarda vergi 6dedikleri i¢in vergi kagirma
yoluna gitmeyecektir hem de yatirim yapilan iilkelerde yatirimlar kayit altinda olacak ve
diizenli gelir elde edilecektir. Bunlardan dolayr GOU’ler diisiik kurumlar vergisi oranlari,
iilkede yerlesik olmayan calisanlarin gelir vergisinden muaf tutulmas: veya holdinglere
daha diisiik vergi oranlarinin uygulanmasi gibi vergi politikalariyla daha fazla DYY

¢cekmeye calismaktadirlar.™*

Evsahibi iilke cesitli mekanizmalar kullanarak yabanci yatirimer iizerindeki vergi

yiikiinii hafifletebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin DYY ¢ekmek i¢in kullandig1 vergi

! Mehmet Zeki Ak, a.g.tz., ss. 60-61.

Mehmet Zeki Ak, a.g.tz., s.54.
Tugba Mistagoglu, a.g.tz., s.15.
Mutlu, a.g.tz., s.23.
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3

tesviklerinden biri de “vergi tatili”dir. Vergi tatili, yabanci yatirimlar1 tesvik etmek
amacina doniik olarak, yeni kurulan firmalarm belli bir zaman dilimi boyunca kurumlar
vergisi Odemelerinden muaf tutulmasidir. Yani yabancit yatirimciin ilk yatirim

maliyetlerini karsilayana kadar kurumlar vergisi ddememesidir.'*®
3.1.1.8 Disa aciklik

Bir iilkenin disa agiklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH oranm ile
Olclilmektedir. Yatirimlarin, ticaret edilebilir sektorlere yoneldigi goriisiinden hareketle,

disa agiklik orani yiiksek olan iilkelerin daha fazla yabanci yatirim g¢ekecegi kabul
edilmektedir.™®

Teorik olarak, disa agiklik diizeyi yiiksek olan ekonomilerde, yatirimc agisindan
birtakim girdilerin ithal edilmesi ve liretilen mallarin ihra¢ edilmesi daha kolay olmaktadir.
Ayrica, yatirimcilar nezdinde sermayenin iilkeye rahatlikla sokulmasi ve ¢ikartilmasi da
onemli bir belirleyici durumundadir. Bir bagka ifade ile sermaye kontrolleri ve kisitlayici
ticaret politikalar1 uygulayan lilkeler, liberal politikalar uygulayan tilkelere gore daha az
dogrudan yabanci yatirim almaktadir. Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan
arastirmalarin 6nemli bir boliimiinde, disa agiklik diizeyi ile DY'Y arasinda pozitif bir iligki

tespit edilmistir.*>’

Dis ticaret politikast genel ekonomi politikasinin 6nemli bir araci oldugundan,
rahatlikla diye biliriz ki, a¢ik ekonomiler ihracat ve ithalatin yapildig1 ekonomilerdir.
Bunun gibi iilkenin ihracatt da dis diinyanin o {ilkede ithalatin1 olusturur. Aciklik
derecesini gosteren ise ihracat ve ithalata yonelik sinirlamalarin boyutudur. Serbest ticaret
goriisii teorisi ne kadar gii¢lii olursa olsun uygulamada higbir sinirlandirmaya tabi olmayan
uluslararast mal ve hizmet ticaretine genel olarak rastlanmaz. Hiikiimetler ¢esitli amaglari
gerceklestirmek i¢in uluslararasi ticarete miidahalede bulunurlar. Bu miidahalenin altinda

ekonomik oldugu kadar, sosyal ve siyasi amaglar da yatabilir.*®

15 Ak, a.g.tz., s.57.

Candemir, a.g.m., s.669.
Ak, a.g.tz., s.63.
158 Mistagoglu, a.g.tz, s.21.
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3.1.1.9 Bolgesel entegrasyon

Ekonomik belirleyiciler arasinda yer alan bolgesel entegrasyon anlagmalarinin
DYY iizerindeki etkisini inceleyen calismalarda bolgesel entegrasyonlara (Giimriik Birligi
ve saire) iiyelikle bolge i¢i ticaret ve DYY nin artacag: ifade edilmistir. Ozellikle, birlik
icinde ekonomik istikrar, istihdam ve verimliligin artmas1 gibi nedenlerle yatirnmcilarin ve
ozellikle birlik disinda kalan {ilke yatirnmcilarinin birlik iilkelerine yatirimlarini artiracagi

ileri siiriilmiistiir.™

3.1.2 Kurumsal ve Siyasi Faktorler

Yabanci yatirimcinin faaliyette bulundugu {ilkenin politik istikrari, &zellestirme
politikalar1, yolsuzluk, hukuk sistemi, egitim diizeyi, hiikiimetin etkililigi ve biirokrasi,

serbest bolgeler, gibi ¢esitli faktorler DY'Y girisleri lizerinde etkili olmaktadir.
3.1.2.1. Politik Istikrar

DYY’lerin en ¢ok dikkat etdigi konu yatirim yapacag: iilkedeki ekonomik ve siyasi
istikrarin olmasidir. Bir cok durumda sirketler istikrar olmayan lilkelerde yatirim ve tekrar
yatirim (re-investment) yapmaktan c¢ekinmektedirler. Siyasi istikrar iktisadi istikrari da
temin eden unsur oldugundan yabanci yatirimlar1 da ayrica etkilemektedir. Cilinki yabanci

sermaye ilk dnce emniyet ve gliven beklemektedir.

Siyasi istikrarsizlik nedeniyle hiikiimetleri ekonomi yoOnetimlerinin, dengeleri
saglama istegi, yapisal reformlar1 gerceklestirme imkani, maliye ve para politikalarinin
yonetimi, kaynak kullanimi ve ekonomik biiylime gibi kriterler agisindan pek etkin ve
kaliteli olmamasi1 yabanci yatirrmciyr olumsuz etkileyerek kagirabilir. Iktidarin siirekli
olarak degismesi, farkli politik goriislerin iilke yonetimine hakim olmasina neden olabilir.
Iktidarlarin yabanci sermayeye bakis agisi, devletlestirme politikalarini benimsemesi gibi

ihtimaller yabanc1 yatirimeiy: olumsuz etkileyecektir.*®

Politik istikrarsizligin dogrudan yatirnmlar {izerindeki etkisi, s6z konusu

istikrarsizligin kaynagina gore de degisebilmektedir. Bir bagka iilke ile savas veya lilke

% Hamza Cestepe - Tugba Mistacoglu, Gimrik Birliginin Dogrudan Yabanci Yatirimlara Etkisi: Avrupa

Birliginin Yeni Uyeleri ve Tiirkiye Uzerine Bir Panel Veri Analizi , Maramara Universitesi i.i.B.F Dergisi, Cilt
32, Sayi 1, istanbul, 2012, s.128.
160 Mistagoglu, a.g.tz., s.15.
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icinde catigma (i¢ savag) biciminde tezahiir eden politik istikrarsizlik durumlarinda iilkenin
askeri amagli harcamalar1 artmaktadir. Ote yandan yasanan istikrarsizhigm iilkeden
sermaye kacisina yol agmamasi igin ¢esitli tesvikler verilmekte ya da sermaye kontrolii
uygulanmaktadir. I¢ savas bicimindeki istikrarsizligin dogrudan (askeri harcamalarin
artmasi) ve dolayli (tesvik verilmesi) maliyetleri yiliksek vergi oranlari ile finanse

edilmektedir.*®*

I¢ savasin rejim degisikligi ile sonuclanmasi durumunda dogrudan yatirimcinin
sahip oldugu varliklarin kamulastirilmasi (yatirimin karsiligi verilmeden millilestirilmesi)
ve eski yonetimle yapmis oldugu sézlesmelerin yok sayilmasi tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir.
1951 sonrasi Iran, Misir, Endonezya, Liviya, Kiiba gibi iilkelerde yabancilara ait miilkler
millilestirilmistir. ~ 2008-2012  Kiiresel =~ Ekonomik  Kirizi sirasinda  Britanya
hiikkiimeti Northern Rock emlak kredi sirketini ve Hollanda Hiikiimeti, Fortis
Bank ile ABN Amro Bank'it 16,8 milyar Avro édeyerek millilestirdi.*®® Kisacas eger bir
iilkenin siyasi durumu bir projenin uzun dénem yasamasini riskli kilarsa yabanci
yatirimeilar son derece c¢ekingen davranacaklardir. Bu tiir bir istikrarsizligin bir diger
sonucu da, evsahibi lilkenin para biriminin degerinde dalgalanmalar meydana getirmesidir.
Para biriminin hizli bir bicimde deger yitirmesi, hem evsahibi lilkeye yatirilmis varliklarin
degerini diislirecek hem de yatirimdan beklenen getirileri azaltacaktir. Fakat, yatirimeilarin

da izleye bileceyi gesitli stratejiler mevcuttur: 3

- Yatirimcinin iiretim i¢in 6nemli olan bir par¢anin kontrolunu elinde tutmasi,

- Miilkiyyetin gelecekte yerli lilkeye transfer edilmesinin planlanmasi,

- Sigortalanmak

- Yerli ilkeden bor¢lanmak

- Yatinmin karsilikli garanti edilmesi anlagmalari

- Ortakliklar kurmak ve.s gibi tedbirlerle iilkedeki politik istikrarsizlik riskini

minimuma indirmek miumkindur.

te1 Ak, a.g.tz., s.74.

1% Vikipedi Ozgiir Ansiklopedi, Millilestirme, http://tr.wikipedia.org/wiki/Millile%C5%9Ftirme ,
(13.06.2015).
1% seyidoglu, (2003), a.g.e., ss. 738-739.
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3.1.2.2 Ozellestirme

Uluslararasi platformda 1970°li yillarda bas gosteren uluslararasi para ve doviz
kuru sistemlerinin ekonomilerde gerekli kildig1 yapisal degisiklik sonucu yeni bir ideolojik
strateji uygulama giindeme geldi. Ozellestirme kelimesi, ilk defa 1983 yilinda Wehster’s
New Collegiate Dictionary’in 9. baskisinda yer almis ve “6zel hale getirmek sinai ve ticari
hayattaki denetim ve miilkiyeti kamu kesiminden 0zel kesime aktarmak™ olarak
kullanilmistir. Kelimenin ilk kullanisi ise Peter F. Drucker’in 1969 tarihinde basilan “The
Age of Discountinuity” adli calismasinda “reprivatization” seklinde olmustu. 1976°da ise,
Robert W. Poole, bu terimi “privatization” olarak ele alip “Reason Foundation” isimli
eserinde kullanilmistir.1980°11 yillardan itibaren gerek giinliik hayatta , gerekse iktisadi ve
siyasi literatiirde cok yogun bir sekilde kullanilmaya basland1 .***

Ulkeler 1974 diinya petrol krizi ile iyice yogunlasan ekonomik krizi asmak icin, para ve

maliye politikalarinin iyilestirilmesinin yaninda 6zellestirmeye de bagvurmuslardir.*®

Ozellestirmenin teorik maksatlar1 kisaca rekabetin giiclendirilmesi, devletin sanayi
ve ticari aktivliginin minimuma indirilmesi ve mali yiikiiniin disiiriilmesi, 6zel yatirimin
genisletilmesi ve 6lgiin kaynaklarin efektiv kullanilmasi, iilke ekonomisinin verimliliginin
arttirtlmas1 gibi siralana bilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, ozellestirme
tecriibeleri, bir yandan yerli ve yabanci yatirimlar1 pazarlara yonlendirerek yeni kaynaklar
olusturmakta, diger yandan da iilke ekonomisini canlandirip devletin para piyasasi

tizerindeki baskisini (fon talebi) azaltmaktadir.

Ozellestirme taraftarlari, 6zellestirmeyi DYY ¢ekmekte etkili yollardan biri olarak
kabul etmektedir. Yabanci yatirimcilarin sahip oldugu yonetim deneyimi, know-how
getirebilme yetenegi ve kamu miilkiyetinin tabiati geregi verimsiz ¢alismaya neden oldugu,
0zel sektoriin ise kaynak kullaniminda kamu sektoriine gore daha etkin olmasiyla
verimlilik ve karlilikk gostergelerinde artis saglayabilecegi iddialar1  Gzellestirme
politikalarinin pek cok {ilkenin ekonomik giindeminde 6nemli bir yer tutmasina neden

olmaktadir.

%4 Rifat Kavak, Ozellestirme Nedir? Cesitleri, Diinya Uygulamalari ve Alternatifleri , Beykent Universitesi

i.I.B.F., (Yiksek Lisans Projesi) istanbul , 2013, s.1.
1% Kemal Oguz Cakir, Ozellestirmenin Tarihsel Siireci
http://akademikperspektif.com/2012/03/05/ozellestirmenin-tarihsel-sureci/ , (13.06.2015).
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Ulkeye yabanci yatirim ¢ekmede 6nemli bir asama olan dzellestirme tecriibeleri
baslangi¢ itibariyle ilk defa Sili’de goériinse de daha ¢ok 1979-da M.Thatcher’in iktidara
gelmesiyle hiz kazanmistir. Daha sonra diger gelismis sanayi iilkeleri de Ozellestirmeyi
tecriibe etmis, bunlart 1990-I1 yillarda Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri izlemistir. Ozellikle
Latin Amerika {ilkelerinde 6zellestirme, DYY ¢ekmede dnemli bir rol tistlenmistir. Mesela,
1990-2003 arasinda tiim diinyada 410 milyar $-lik 6zellestirme yapilirken Orta Dogu
Avrupa ve Giliney Amerika’ya yapilan DYY’lerin ¢ofu Ozellestirme yolu ile

gerceklesmistir.
3.1.2.3 Yolsuzluk

Yolsuzluk, kamu sektoriinde etkinligin diismesine, kamu harcamalarinda artiglara,
hiikiimet kredibilitesinin azalmasina, rekabet¢iligin engellenmesine ve iilke riskinin

artmasina yol agmaktadir.*®®

En genel tanimiyla yolsuzluk; kamu giiciiniin 6zel ¢ikar temin etmek amaciyla
kullanilmasidir. Yolsuzlugun s6z konusu olmasi i¢in ii¢ kosul vardir. Bunlar; ilgili kamu
gorevlisinin diizenleme yapmak icin takdir yetkisinin olmasi ve politika belirlemesi,
ikincisi kamu gorevlisinin bu yetki ile kendisi veya yakinina rant saglamasi ve kamu
gorevlisinin sahip oldugu takdir yetkisinin suistimal edilerek rant saglatacak zayiflikta
olmasidir. Yolsuzluklar ekonomik biiylimenin Oniinde bir engel olusturarark DYY
giriglerini de olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimcilar i¢in bu durum islem maliyetini de
artirmaktadir. Bunun yani sira yatirnmcilar i¢in tilkedeki siyasal iklimin 6dnemli bir etken
oldugu g6z Oniinde bulundurularak devletler daha seffaf politkalar uygulamali ve

yolsuzlukla miicadele stratejisi gelistirmelidir.*®’

Yolsuzluk birka¢ nedenden otiirii, yabanci yatirnmer igin daha maliyetli olabilir.
Yolsuzluk mekanizmasinin organize olmayan bir bigimde ¢alistirildig: bir {ilkede bir kamu
gorevlisine riigvet vermek digerine riigvet verilmeyecegi anlamima gelmemektedir. Hatta

aynt kamu gorevlisinin bir kez daha riigvet talep etmeyeceginin garantisi yoktur.

1% Burcu Ozcan - Ayse Ari, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerinde Bir Etkisi: OECD Ornegi,

istanbul Universitesi iktisat Fakultesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, Say1:12, istanbul, 2010.
1e7 Derya Akyol, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Makroekonomik Etkileri; Tiirkiye ve Brezilya
Karsilastirilmasi, Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu, (Yiksek Lisans Tezi), Ankara, 2013, s.21.
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Yolsuzlugun organize oldugu durumlarda ortaya c¢ikan gizlilik ihtiyaci, riisvet alan
biirokratlarin riigvetin daha kolay alinabildigi ekonomik faaliyetleri tesvik etmesine yol
acabilir. Biirokrasi, riisvetin daha kolay alinabildigi mallarin ithalatin1 6zendirirken,
riisvetin daha zor alinabildigi mallarin ithalatin1 kisitlayabilir. Ya da monopol piyasalarin
varligindan elde edilen riigvet gelirlerini arttirmak i¢in, bazi firmalarin piyasaya girisini
yasaklayabilir. Bu tiir politikalar 6denecek riigvet miktarini arttirdigi igin, yatirimci

firmanin maliyetlerinin de artmasina yol acacaktir."®®
3.1.2.4 Hukuk sistemi

DYY belirlemede 6nemli bir rolii olan hukuk sistemi kanun, hukuk kurallari,
diizenlemeler ve kanunlar uygulayan kurumlari ve yargi sistemini icermektedir. Iyi isleyen
bagimsiz bir hukuk sisteminde hukukun Ustiinliigii ilkesini ve herkesin kanunlar 6niinde
esit oldugunu gostermektedir. CUS’larin bolge se¢iminde hukuk sisteminin isleyisinin
onemli bir yeri vardir. Iyi isleyen bir hukuk sistemi ile iilkedeki belirsizlikler ortadan

kalkar ve DY Y larin 6nemli bir konusu olan miilkiyet haklarinin korunmasi saglanur.169

3.1.2.5 Egitim diizeyi

Bir iilkenin egitim diizeyi sahip oldugu emek giiciiniin kalitesini gosterir. Ozellikle
yatay DYY akimlar (teknoloji iceren imalat sanayi ve karmasik hizmetlerin iiretimi) i¢in
gerekli belirleyiciler arasinda yer alir. Bu nedenle egitimli isgiicii iilkeyi yatirimlar igin

daha cekici kilar.*"®
3.1.2.6 Hiikiimetin etkililigi ve biirokrasi

Hiikiimetin etkinligi, biirokrasinin isleyigine ve alinan politikalarin uzun vadeli ve
istikrarl1 olmasi ile Slgiilmektedir. Iyi bir biirokrasi isleyisinde yatirimcilarin piyasaya
girisi kolay ve hizlidir. Ayrica politikalarin uzun vadeli olmasi gilivenilir ve istikrarli bir
yatirim ortami olustugunu gostermektedir. Kisaca hiikiimet etkililigi kamu hizmetinin

sunuldugu kosullarin kalitesini, biirokratik yapinin iyiligini, kamu gorevlilerinin ehil kisiler

168 Ak, a.g.tz., ss. 84-85.

Akyol, a.g.tz., s.20.
Akyol, a.g.tz., s.22.
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olmasini, kamu hizmetlerinin politik baskidan bagimsiz olmasini, hiikiimet politikalarinin

tutarliligin ve hiikiimetin vaatlerini yerine getirmedeki giivenilirligini igermektedir.'*
3.1.2.7 Serbest bolgeler

Serbest bolge bir devletin topraklarinin bir pargasi olan; ancak bu bdlgeye giren
mallarin, ithalat vergileri s6z konusu oldugunda genellikle o devletin glimriik alan1 disinda
say1ldig1 ve bu mallarin normal giimriik kontroliine tabi tutulmadiklar1 bolgelerdir. Ulkeler
dis ticarette uyguladiklari mevzuat ve kisitlamalar1 belirli bir bolgede kismen veya
tamamen gegersiz kabul ederek belirli bir alan1 giimriik sinirlar1 digin almakta ve giimriikle

ilgili yasa ve hiikiimleri uygulamamaktadirlar.

Genel olarak serbest bolgeler; lilkede gecerli ticari, mali ve iktisadi alanlara iligkin
hukuki ve idari diizenlemelerin uygulanmadigi veya kismen uygulandigi, sinai ve ticari
faaliyetler i¢in daha genis tesviklerin tanindig1 ve fiziki olarak tilkenin diger kisimlarindan

ayrilan yerler olarak tanimlanabilir.!?

IIk uygulanan sekliyle oldukca eski bir tarihi olan serbest bdlgelerin, modern
anlamiyla ilk uygulamasi 16. yiizyllda Avrupa’da basladi. On dokuzuncu yiizyilda
Amerika’ya, Ingiltere’nin Hong Kong’daki uygulamasiyla Uzak Doguya yansidi. Fakat
serbest bolgelerin  biitiin  diinyaya yayilmast 1930’larda oldu. Bazi iilkeler
1929 diinya ekonomik bunalimimin kendi {zerlerindeki etkilerini azaltmak ve ticari
bolgelerine mal akisini hizlandirmak igin serbest bolgeler kurdular. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde 1950°li yillarda baslayan ithal agirlikli politikalarin 1970°1i yillarda
darbogazlara yol agmasi iizerine IMF ve Diinya Bankas1 gibi milletlerarasi kuruluslar, bu
tilkelere ihracata dayali sanayilesme stratejilerini uygulamalarini tavsiye etti. IMF ve
Diinya Bankasi’nin, bu girisimleri tavsiye yaninda, planlama, tesis ve isletme asamalarinda
danismanlik hizmetiyle finansal ve teknolojik destek saglamasi, gelismekte olan iilkelerde
ozellikle iiretim serbest bolgelerinin artmasi sonucunu dogurdu ve diinyada 1970’te 131

olan serbest bélge sayisi sadece 20 yilda 500 astr.*"

7 Akyol, a.g.tz., s.20.

72 vikipedi Ozgiir Ansiklopedi, Serbest Bélge, http://tr.wikipedia.org/wiki/Serbest b%C3%B6lge
(14.06.2015).
73 http://serbestbolge.nedir.com/ (14.06.2015).
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3.1.3 Kiiltiirel Faktorler

Kiiltiirel yapt ve bu gercevede gerceklesen insan davraniglari ve degerleri, iilke
ekonomilerinin isleyisi ve performansi iizerinde dnemli dl¢lide etkili olmaktadir. Kiiltiirel
yap1 igerisinde yer alan birtakim yazili olmayan kurallar ve normlar, is yasamina iliskin
davranislar1, gelenekleri ve aliskanliklar1 etkilemektedir. Ornegin sosyo-kiiltiirel yapinin
icerdigi girisimcilik, uzlasma ve ortaklik kiiltiirli, asir1 milliyet¢i tutumlar, tasarruf
aliskanliklar1 gibi unsurlar {ilkenin ekonomik performansini sekillendirmektedir. Zengin
dogal kaynaklara ve yliksek egitim oranina sahip olan ekonomilerin muhafazakar
politikalar yiiziinden gerilemesi, kiiltiirel yapinin ekonomi iizerindeki etkisini ortaya koyan
giizel bir 6rnektir. Ulkelerin ekonomik performansini dolayli olarak etkileyen kiiltiirel yapi,

dogrudan yatirim girisini etkileyen faktorler arasinda da gosterilmektedir.'”*
3.1.3.1 Kiiltiirel Farkliliklar

Yerel piyasalara sunulan mal ve hizmetler, yerel zevk ve ihtiyaglar karsilamak
zorundadir. Ev sahibi iilkenin gelenek ve gorenekleri, kanunlar1 ve dili ile ilgili bilgiler
edinmeden bu bolgeye tiiketim mali satmayr amaglayan dogrudan yabanci sermeye
yatirimlari olumsuz etkilenir ve bityiik risklerle karsi karsiya kalirlar.'™ Bu farkliliklar
gecmisten gelen bir takim endiselerle gelecekten kotiimser sonuglar beklenmesine neden
olmaktadir. Ideolojik cereyanlarin DYY konusundaki olumsuz kampanyalar1 da yabanci
sermayeyi tedirgin etmektedir. CUS’ler yatirim yapacaklari iilkelerde halkin tepkisinden
korktuklar1 icin bazi projelerini azaltmislar veya terk etmislerdir. Kamoyunun DYY
konusundaki diisiinceleri CUS’lar icin ¢ok Onemlidir. Biitiin gelismekte olan iilkelerde
goriilen DYY karsit1 diislinceler yeni yatirimlardaki risk oranini yiikseltmekte, endise
igerisinde ¢alisan mevcutlarinin da iilke ekonomisiyle biitiinlesmesine engel olmaktadur.*"®
Yabanci sermayeden biiyiik 6lciide faydalanan Belgika, Liiksemburg, Irlanda, Macaristan
gibi llkelere baktigimizda, bu iilkeler yabanci yatirim konusunda Onyargili diisiinceler
tasimadigr goriilmektedir. Psikolojik acidan rahatliga kavusan yabanci yatirimin bu

ilkelerin ekonomisinde miisbet tesir yaratmistir.

74 Ak, a.g.tz., s.86.

17> Mistacgoglu, a.g.tz., s.23.
176 Candemir, a.g.m., s.672.
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3.1.3.2 Ahlaki ve moral degerler

Ulkenin sahip oldugu sosyal kurulus, adetler, ahlaki ve manevi degerler yabanci
yatirima negativ etki etmemesi gerekir. Iktisadi teoride ahlaki degerlerin yatirima tesir
gostermemesi, iktisadi rasyonelligin esas olmasinin gerekliligi sdylense de, pratikte
yabancit yatirimcimin kendisini yabanci hissetmeyecekleri bir ortamda ¢alismak

isteyecekleri bilinmektedir.'”’

Halkin1 tanidiklar1 , medeniyetlerine asina olduklari,
aligkanliklarin1  bildikleri ve tepkilerini tahmin ettikleri {ilkede iiretim ve satis

gerceklestirmek daha mantikli olacaktir.

Kisacasi, ekonomik, siyasi, sosyolojik, psikolojik ve ahlaki degerler konusundaki
sabitlik, gliven ve positiv yanagmalar iilkenin yabanci yatirimcilar acgisindan cazibesini

arttirmaktadir.
3.1.3.3 Dinsel etkiler

Bir iilkenin kiiltiiriine bi¢cim veren énemli unsurlardan biri de dindir. Bu bakimdan
dinsel inang, genis bir sekilde davranigsal sonuglara etki etmektedir. Ve dinsel faaliyetler
de birey, grup ve llke diizeyinde ekonomik performansi etkilemektedir. Genel olarak
dinsel inancin DYY’ler iizerindeki etkisi kiiltirel yakinlik teorisi cercevesinde ele
alinabilir. Yabanci yatirimci muhtemelen dinsel farkliligin oldugu iilkelere daha diisiik
yatirirm yapma egiliminde olacaktir. Ciinkii dinsel inanglardaki farklilik ana iilke ile

evsahibi lilke arasindaki kiiltiirel farkliliklarin biiylimesine neden olmaktadir.'"®

3.2 Literatiir Taramasi

Kiiresellesen diinyada gerek sanayilesmesini tamamlamig gelismis iilkeler gerekse
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi avantajlardan

yararlanabilmek i¢in DYY ¢ekme yarisi igine girmiglerdir.179

7 Ceken a.g.e., s.49.

Ak, a.g.tz., s5.88-89.
179 Yildirim, a.g.tz., s.30.
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DYY ile ilgili literatiir incelendiginde bir grup aragtirmacinin DYY nin teknoloji,
bliyime ve emek verimliligi gibi makroekonomik degiskenler {izerindeki -etkisine
odaklandig1, diger bir grup arastirmacinin ise DYY’nin arkasinda yatan etmenleri
belirlemeyi amagladig1 goriilmektedir. Birinci gruptaki ¢alismalardan elde edilen sonug,
genel olarak yabanci yatirimlarin teknolojik yayilima yol acarak biiyiime ve emek
verimliligini olumlu etkiledigi yoniindedir. ikinci grup ¢alismalarda ise ekonomik, sosyal
ve siyasal faktorler, hem iilkeler hem de bolgeler diizeyinde kapsamli bir sekilde

incelenmistir. Ancak elde edilen sonuglar farklilik gt')stermektedir.180

DYY ’nin nedenlerini arastiran ilk teorik ¢alismalar Adam Smith, J. Stuart Mill ve
Torrens’e kadar gitse de konuya isaret eden ilk kisilerden birisi Ohlin (1933)’dir. Ohlin’e
gore bir lilkeye yatirimlari ¢eken temel faktor, gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek karlilik
ve bu yatinmlar1 daha disiik faizle finanse etme imkamidir. Bunlara ilaveten ticari

engellerin azalmasi ve hammadde kaynaklarina ulasabilirlik de 6nemli faktorlerdendir. ™™

Root ve Ahmed (1978), 1966—1970 dénemini kapsayan ekonometrik ¢alismalarinda
58 GOU’nin DYY girislerini incelemistir. Bu iilkeler, yabanci sermayeyi g¢ekme
bakimindan aralarinda, “cekici olmayan” (unattractive), “orta diizeyde” (moderately
attractive) ve “yiiksek c¢ekicilige” (highly attractive) sahip olarak ii¢ gruba ayrilmislardir.
Caligmada kullanilan 38 farkli degisken ekonomik, politik ve sosyal degiskenler olmak
tizere gruplandirilmistir. Coklu diskriminant analizi yontemi kullanilarak ekonometrik
analizlerinde kisi basina GSMH’nin kisi basina dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
onemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmigslardir. Vergisel tesviklerin DYY
cekmedeki etkileri olduk¢a zayif kalmistir. Ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olarak
yonetici degistirme siklig1 kukla degisken olarak kullanilmis ve DYY ile ekonomik istikrar
arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Altyapinin DY'Y girisleri tizerindeki etkisini

ortaya koyabilmek amaciyla sehirlesme orami ile ticaret, ulastirma ile haberlesme

1% Bzcan - Ari, a.g.m. s.73.
181 Bertil Ohlin, Interregional and International Trade, Cambridge, Hardvard University Press, 1933
http://www.jstor.org/stable/2143331?seq=1#page scan tab contents, (10.08.2015)
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harcamalar iki farkli degisken olarak kullanilmis, altyap: ile DYY arasinda pozitif iliski

oldugu saptanmugtir. %

Chakrabarti (2001), caligmasinda Leamer’in Baglayict U¢ Analizi (Extreme Bound
Analysis ) yontemini uygulamis ve ev sahibi lilkedeki politik istikrar ile yabanci yatirimlar
arasinda pozitif ve ¢ok giliclii bir iliski bulmustur. Politik istikrar diizeyi arttik¢a lilkeye
yonelen yabanci yatirim seviyesinde de bir artis goriilmektedir. Kisi basina GSYIH ile
gosterilen ev sahibi iilkenin piyasa biiylikliigiiniin agiklayict giicliniin olduke¢a yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Vergi oranlari, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime ile DYY
arasinda pozitif, licret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kuru ile DYY arasinda

negatif iligki bulunmaktadir.*®

Mencinger (2003), DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliskiyi
arastirmistir. Calismada Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Slovakya ve Slovenya verileri incelenmistir. Toplanmis veri (pooled data)
kullanmis ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonug olarak DY'Y biiylimeye sebep

olurken, biiyiimenin DYYyi arttirmadig bulunmustur.'®*

Kristjansdottir (2005) ise bir cekim (gravity) modeli kullanarak izlanda’nin cografi
konumunun ve pazar biiyiikliigiiniin DYY girislerindeki etkisi belirlenmeye caligmistir.
Sonugta DY'Y girisinin uzakliktan, ev sahibi ve yatirimer tilkelerin niifuslarindan olumsuz
yonde, buna karsilik GSYIH’lerinden ise olumlu yonde etkilendigi, pazar biiyiikliigiiniin

ise pek etkili olmadigi bulgusuna ulasmistir.*®®

Mina (2007), son yillarda Basra Korfezi kiyisindaki iilkelere yonelen DYY
miktarindaki azalmay1 agiklamak tizere 1980-2002 yillari arasi verileri kullanarak

yiiriittiigli panel veri analizinde konum mekansal (locational) faktdrlerin DYY girisleri

182 Root, F. R. ve A. A. Ahmed, The Influence of Policy Instruments on Manufacturing Direct Foreign

Investment in Developing Countries”, Journal of International Business Studies, 9, ss. 81-94, 1978.

'8 Avik Chakrabarti, The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross Country
Regressions, KYKLOS, Vol.54, 2001, https://www.yumpu.com/en/document/view/29378918/the-
determinants-of-foreign-direct-investment-moodle-2/25, (10.08.2015).

¥ Jose Mencinger, “Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth?”, Kyklos, Vol 56,
2003, ss. 491-508, http://onlinelibrary.wiley.com/, (10.08.2015).

185 Kristjansdottir, H. Determinants of Foreign Direct Investment in Iceland, Research Paper, No: 15,
University of Copenhagen, Denmark, 2005.
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tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Analiz sonuglaria gore, petrol iiretimi ve fiyatlarindan
kaynaklanan bazi sorunlar DYY girislerini kisitlarken ticari agiklik, piyasa hacmi,
kisibagina diisen GSYH miktar1, altyapr ve kurumsal iyilesme DYY girislerini olumlu

yonde etkiledigi g('iriilmiistiir.l86

Demirtas (2005) gelismis ve gelismekte olan 71 iilkede kurumsal faktorlerin DYY
tizerine etkisini 1995-2002 yillar1 arasinda, yatay — kesit veriler kullanarak incelemistir.
Temel olarak ii¢ model (kurumsal, ekonomik ve bolgesel — kurumsal) gelistirmis ve test
etmigtir. Test sonuglarina goére soz hakki ve hesapverilebilirlik, politik istikrar,
biirokrasinin etkinligi, hukukun {stiinliigli, diizenlemelerin kalitesi ve yolsuzlukla

miicadele gibi kurumsal faktorlerle DY'Y arasinda pozitif bir iligki bulrnustulr.187

Ozcan ve An 27 OECD iilkesinde 1994-2006 déneminde DYY'yi belirleyen
faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle, GMM tahmin teknigi kullanarak
incelemislerdir. Aragtirmanin bulgularina gére, DYY'yi biliylime orani, altyap: diizeyi ve
enflasyonun pozitif olarak etkiledigi gortilmiistiir. Agiklik ve cari denge degiskenlerinin ise

teoride beklenenin aksine DY ile negatif iliskili oldugu saptanm1$tlr.188

Kudug (2006), 1980-2005 yillar1 arast Tiirkiye verilerini kullanarak dogrudan
yabanci yatirimlarla gayri safi yurti¢i hasila arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Engle-Granger
Iki asamali modelleme yontemi ve Johansen Es Biitiinlesme testi kullanarak degiskenler
arasinda uzun donemde bir es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu tespit edilmis ve
Granger Nedensellik testi ile de bu iliskinin dogrudan yabanci yatirimlardan gayri safi milli

hasilaya dogru oldugu sonucuna varilmigtir.*®

Terzioglu (2007), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisleri ile makro iktisadi
belirleyiciler arasinda bir iligski olup olmadig1 sorgulamistir. Analizde belirleyici faktorler

olarak gayri safi yurt ici hasila, cari islemler hesab1 dengesi, disa aciklik giicli ve faiz

188 \Wasseem Mina, Are the GCC FDI Location Determinants Favorable?, Economics Discussion Papers, Kiel
Institute for the World Economy, No 2007-23.

%7 Gokhan Demirtas, Kurumsal Faktorlerin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Etkisi: Ekonometrik Bir
Analiz, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiksek Lisans Tezi), Afyon, 2005.

'8 Burcu Ozcan - Ayse Ari, (2010), a.g.e.

189 Serap Kudug, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Turkiye Agisindan
Degerlendirilmesi, T.C Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, (Yiksek Lisans Tezi), izmir, 2006.
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kullanilmistir. 1994-2006 donemini kapsayan aylik verinin kullanildigi egbiitiinlesme
analizinin sonuglarina gore belirtilen degiskenler ile dogrudan yabanci sermaye girisleri
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina rastlanmamaistir. Bunun iizerine sadece piyasa
genisligi ile DYY girisleri arasinda yeni bir denklem {izerinden esbiitiinlesme
yiiriitiilmiistiir. Yeni analizin sonuglarina gére ayn1 donemde GSYIH ile DYY girisleri

arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmustur.'*

Yildirim (2010) ¢alismasinda, 1992:1-2008:4 periyodu icin Tirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin istihdam ve tcretler tizerine etkilerini vektdr otoregresyon (VAR)
modelinin varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlar1 yardimi ile analiz etmistir.
Ampirik sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlarin iicretler iizerine negatif ve anlaml

etkisi var iken istihdam iizerine anlamh bir etkisi bulunmamustir. ***

Mistagoglu (2010) ise ¢alismasinda ekonomik entegrasyonun dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisini incelemistir. Bunun i¢in; Avrupa Birligi (AB), Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Antlasmasi (NAFTA), Giiney Dogu Asya Uluslar Birligi
(ASEAN), Giliney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR) olmak {iizere dort bolgesel
entegrasyon secilmis, entegrasyona iiyeligin yarattig1 etki gruplar arasinda karsilastirma
yapilarak degerlendirilmistir. Ekonomik entegrasyonun dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla, se¢ilmis bolgesel ekonomik entegrasyonlarda
dogrudan yabanci yatirnmlarin ve bunlarin ev sahibi iilkeye girisini etkileyen diger
faktorlerin gelisimi verildikten sonra ekonometrik bir analiz yapmistir. Modelde AB grubu
icin 1993-2007 donemi, NAFTA, ASEAN ve MERCOSUR gruplart iginse iilkelerin 1980-
2007 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore;
secilen bolgesel ekonomik entegrasyonlara tiyeligin {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari
tizerinde olumlu etkisi oldugu ve bu etkinin segilen gruplardaki iilkelerin gelismislik

diizeyine gore farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmugtir.*%?

190 Terzioglu, a.g.tz.
91 Yildirim, a.g.tz.
192 Mistagoglu, a.g.tz.
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Dikkaya (1999), SSCB sonrasi Tirki Cumhuriyetler’deki yabanci yatirimin
dagilimini incelemistir. Yabanci yatirnmlarin ihracat igerisindeki Onemine deginmistir.

Babhsi gegen iilkelerde yabanci dogrudan yatirimlarin ihracati tetikledigini Vurgulatmlstlr.193

Hasanov (2010) DY Y ’nin GSYIH ve ihracat iizerindeki etkisini bulmay1 amaglayan
model calismas1 yapmustir. Calisma sonucunda DYY nin GSYIH’i ve Ihracat1 etkiledigi

sonucuna varilmistir.'**

Ahmedov (2010), Azerbaycan’da DYY’ni etkileyen faktorleri arastirmistir.
Ahmedov’a gore ozellikle siyasi istikrarin olmasi, isgiicli piyasasinin esnekligi ve yerel
mobilizesinin yiiksekligi, ucuz isgiicii kaynaklari, enerji fiyatlarinin gorece diistikliigii,
ucuz dogal kaynaklara, gen¢ niifusa ve isgiiciine sahip olmasi, makroekonomik acidan
istikrarli bir ortamin olmasi, temel girdiler bakimindan yabanci sermaye yatirimin yolunu
acmakta ve istikrarli bir bliylimenin olmasi yabanci dogrudan yatirimlarinin agisindan
avantajlar saglamaktadir. Bunlarin yani sira, yetersiz teknolojik altyapi, teknik egitim
diizeyinin asagi olmasi, tilkede yiiksek yolsuzluk seviyesinin mevcutlugu, ermenistan’la
savas durumu, kiiresel mali krizden olumsuz etkilenme, rekabet¢i bir ekonominin
olmamasi, i¢ piyasanin kiiciikliigli, yasal mevzuatin ¢ok sik degismesi, tilkenin tanitim
eksikligi yabanct sermaye yatirnmima yonelik alman kararlarda onemli dezavantaj

saglamaktadlr.195

Hasanov (2013), Azerbaycan baglaminda vergilemenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart iizerinde etkisini degerlendirmistir. 1994-2011 doneminde Azerbaycan’da
vergilemenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisi {lizerine bir ampirik analiz
yapmustir. Bu baglamda kurumlar vergisi oram esas degisken olmak {izere yatirim iklimi
ile ilgili bazi ekonomik degiskenlerin de Azerbaycan’da petrol dis1 sektorlere gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar lizerindeki etkisi, ampirik olarak analiz edilmistir.
Analizden elde edilmis bulgular, kurumlar vergisinin Azerbaycan’da petrol dis1 sektorlere

gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde etkili oldugu ve bu etkinin negatif

% Mehmet Dikkaya, Tiirk Cumhuriyetlerinde Yabanci Yatirimlarin Sektorel Ulkeler Arasi Dagilimi, Ahmet

Yesevi Universitesi Bilig Dergisi, Ankara, 1999.
http://bilig.yesevi.edu.tr/yonetim/kcfinder/upload/files/biligl1guz99.pdf , (11.08.2015).

% Elkhan Hasanov, Azerbaycan’da Yabanci Yatinmlarin Yapisi ve Gelisimi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi, (Yiiksek Lisans Tezi), istanbul, 2010.

19 Resat Ahmedov, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Azerbaycan Uygulamasi, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Doktora Tezi), Eskisehir, 2010.
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oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira ulagilmis diger bulgulara gore reel
doviz kuru, enflasyon ve biitce ac1g/GSYIH orami dogrudan yabanci yatirimlari negatif,

GSYIH biiyiime oran1 ise pozitif yonde etkilemektedir.'*

Y Tyral Hasanov, Vergilemenin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerinde Etkisi: Azerbaycan

Ornegi, istanbul Univeristesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Doktora Tezi), istanbul, 2013.
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Dordiincii Boliim

AZERBAYCANDA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKiLEYEN
FAKTORLERE ILiSKIN BiR UYGULAMA

Bu boliimde oncelikle ¢alismanin amaci agiklanmaya caligilmistir. Daha sonra
uygulamada kullanilan veriler ve bu verilerin kisitlar1 agiklanmistir. Ardindan uygulamanin
modeline deginilmis ve birim kok testi ile verilerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Son
olarak ise calismada kullanilan regresyon yontemi aciklanip, calismadan elde edilen

ampirik bulgular degerlendirilmistir.

4.1 Calismanin Amaci

Bu uygulamanin amaci, Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirim giriglerini

etkileyen belirleyici faktdrlerin DY Y ’leri hangi oranda etkiledigini ortaya koymaktir.

Bu tez, eldeki verileri kullanarak ve karsilastirarak Coklu Dogrusal Regresyon
Yontemi ile tahmin edilmis sonuglar iizerine yorumlar yapan tanimlayict ve ampirik bir
caligmadir. Kullanilan veriler 2002 senesinin 4.¢eyregi ile 2013 senesi 4.¢ceyregi arasi

periyodu kapsamaktadir. Uygulamada Eviews 8 yazilim programi kullanilmustir.

Bu caligmada ilk olarak verileri duragan veya duragandisi olmasi Augmented
Dickey Fuller Birim Kok Testi ile kontrol edilmistir. Duragandisi olan veriler ise
l.derceden farki alinarak duraganlastirilmis ve Oyle degerlendirilmistir. Verilerde 2008

krizinin etkileri goriilmiistiir. Bu sebeple o donem i¢in kukla degisken (dummy) atanmaistir.

4.2 Calismada Kullamlan Degiskenler

Azerbaycanda DYYC (Dogrudan Yabanci Yatirnm Cikist), GSYH (Gayri Safi Yurtici
Hasila), ITH (ithalat), IHR (ihracat) faktorlerinin DYYG (Dogrudan Yabanci Yatirim
Girisi) lizerindeki etkisi Coklu Dogrusal Regresyon Yontemiyle tahmin edilmistir. Burada

yer alan degigskenler DY ile ilgili teorilerin sundugu hipotezlere dayanmaktadir. Ampirik
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analizde sozii gecen degiskenlerin 2002:4 — 2013:4 periyoduna ait ¢ceyrek donemlik verileri

kullanilmaistir.

DYYG; Dogrudan yabanci yatirim girisi uygulamada bagimli degisken olarak ele
almmistir. DYYG, verilen periyot igerisinde Azerbaycan’a giris yapan net
dogrudan yabanci yatirimlar1 igermektedir.

DYYC; Dogrudan yabanci yatirim ¢ikist bu caligmada bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. DYYC, verilen periyot igerisinde Azerbaycan’in dis iilkelere yaptigi
dogrudan yatirimlar1 kapsamaktadir.

GSYH; Gayri Safi Yurtigi Hasila uygulamanin bagimsiz degiskenlerinden biridir.
GSYH bir iilke smirlar1 igerisinde belli bir zaman iginde {iretilen tiim nihai mal ve
hizmetlerin para birimi cinsinden degerini ifade eder.

ITH; Ithalat bu c¢alisma icerisinde bagimsiz degiskendir. Ihracat yurtdisinda
tiretilmis mallarin, iilkedeki alicilar tarafindan satin alinmasidir.

IHR; Thracat uygulamanin sonuncu bagimsiz degiskenidir. Bir iilkenin {irettigi mal
ve hizmetleri dis iilkelere satmasidir. Satis sonucu, mal ve hizmetlerin fiilen

tilkenin glimriik sinirlarii terk etmesi gerekir.

Bagimli ve bagimsiz biitlin bu degiskenlerin 2002-2013 c¢eyrek yillik verileri

Azerbaycan Cumhuriyeti Istatistik Kurumu ve CIA (Central Intelegence Agency) veri

tabanindan alinmustir.

4.3 Kisitlar

Azerbaycan ekonomisine biiyilk miktarda etkisi olan DYYG ve onu etkileyen

faktorlerle ilgili yapilan bu galismada, birtakim kisitlarla karsilagilmistir. Karsilasilan

kisitlar asagidaki gibidir:

Calismaya sadece DYYG, DYYC, GSYH, ithalat ve Ihracat verileri dahil
edilmistir. Enflasyon, igsizlik orani gibi bu uygulamaya eklenebilir faktorlerin

ceyrek yillik verilerine ulagilamamustir.
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Bagimsizligin1 24 senedir kazanmis geng bir iilke olan Azerbaycan’in 2002 senesi
oncesi ekonomik istatistik verilerine ulasilamamistir. Ulasilan veriler ise yetersiz
kalmis veya gercegi aksettirmemistir.

Uygulamada yeralan verilerin 2014-2015 yillar1 arasi  istatistikleri daha
netlesmemis veya tahmin {izerine paylasildigi icin c¢aligmaya eklenmemistir.
Modeldeki D(Dummy) degiskeni diger verilerin 2008 kiiresel krizinden etkilendigi
icin ve bu etkiyi dogru yorumlamak i¢in kukla degisken olarak modele eklenmistir.
Soyle ki; Dummy degiskeni 2008 1.ceyregi ile 2008 4.ceyregi arasin 1, diger
durumlarda ise 0 olarak belirlenmistir.

Di=1; 2008Q; — 2008Q4

D;i = 0; Diger durumlarda

4.4 Model

Bu tezde kullanilan model, DYY literatiiriinde yer alan, DYY’lerin yatirrm alan

ilkelerin biiytimeleri iizerine etkilerini inceleyen calismalar g6z 6niinde bulundurularak ve

bu tez i¢in olusturulmus olan teorik ¢ergceve degerlendirilerek ortaya ¢ikarilmastir.

Ayrica burada ortaya konulan model, bu arastirmanin, dolayisiyla ampirik

calismanin amacina uygun olacak bir sekilde, olusturulmustur. Buna gore ¢oklu dogrusal

regresyonda kullanilan genel model s6yledir:

DYYG:=Bo+ BiDYYC; + B2GSYH; + B3lHR; + B4l TH; + BsD; + U;
DYYG; = Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi, 2002:Q4 — 2013Q4
DYYC; = Dogrudan Yabanci Yatirim Cikis1, 2002:Q4 — 2013Q4
IHR; = Ihracat, 2002:Q4 — 2013Q4

ITH, = ithalat, 2002:Q4 — 2013Q4
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Dummy = D;=1; 2008Q; — 2008Q.
Di = 0; Diger durumlarda

Dogrusal regresyon modelinin en 6nemli sart1 islemlerin dogrusal olmasidir. Bu
sebeple, islemleri dogrusallastirma adina verilerin logaritmast alinmistir. Boylece
modeldeki veri isimleri LOGDYYG, LOGDYYC, LOGGSYH, LOGIHR, LOGITH olarak
degismistir.

Verilerin logaritmasimin alinmasi gerek duyulmasinin diger sebebi ise, yiizde (%)

yorum yapilmasina olanak saglamasidir.
4.5. Ampirik Bulgular
4.5.1.Birim Kok Testi

Coklu dogrusal regresyon tahmin sonucuna ulagmak i¢in, verilerin duragan olmasi
gereklidir. Bu nedenle, verilerin duragan veya duragan disi olduklarini kontrol etmek igin,
logaritmasi alindiktan sonra Birim Kok Testi uygulanmistir. Trendli hipotezde %1, %S5,
%10 anlamlhilik diizeyleri ve T=45 (yaklagik deger T=50 kullanilabilir) i¢in t-istatistik
degerleri siraysiyla 3.60, 2.81, 2.38°dir. Kesmeli ve trendsiz hipotezde ise %1, %5, %10
anlamlilik diizeyleri ve T=45 (yaklasik deger T=50 kullanilabilir) i¢in t-istatistik degerleri
sirastyla 3.28, 2.56, 2.18’dir. Modelin anlamli ¢ikmasi i¢in ¢ikan sonuclarin verilen
t-istatistik degerlerden biiyiik olmasi gerekmektedir.197 LOGDYYG i¢in Birim Kok Testi

sonuclar1 Tablo 13a ve 13b’de gosterilmistir.

Tablo 13a. LOGDYYG i¢in Kesmeli ve Trendsiz Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasilik

Duzeltiimis Dickey-Fuller test istatistigi -1.732949 0.4081
Kritik test degeri: 1% seviye -3.588509

5% seviye -2.929734

10% seviye -2.603064

%7 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Cinar, Ekonomik Zaman Serileri Analizi Eviews Uygulamali, 4.baski, Ezgi

Matbaacilik, Bursa , 2014, ss. 353-354.
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Tablo 13b. LOGDYYG i¢in Kesmeli ve Trendli Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.047004 0.0141
Kritik Test Degeri: 1% seviye -4.180911
5% seviye -3.515523
10% seviye -3.188259

Tablolardan goriildiigii tizere hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim

Kok Testi sonuglar1 anlamsiz ¢ikmustir.
LOGDYYC i¢in Birim K6k Testi sonuglar1 Tablo 14a ve 14b’de verilmistir.

Tablo 14a. LOGDYYC i¢in Kesmeli ve Trendsiz Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasilik

Duzeltiimis Dickey-Fuller test istatistigi 3.513457 1.0000
Kritik Test Degeri: 1% seviye -3.626784

5% seviye -2.945842

10% seviye -2.611531

Tablo 14b. LOGDYYC i¢in Kesmeli ve Trendli Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.459467 0.9810
Kritik Test Degeri: 1% seviye -4.234972
5% seviye -3.540328
10% seviye -3.202445

Tablolardan goriildiigii tizere hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim

Kok Testi sonuglart anlamsiz ¢ikmuistir.
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LOGGSYH igin Birim kok testi sonuglar: Tablo15a ve 15b’de gosterilmistir.

Tablo 15a. LOGGSYH i¢in Kesmeli ve Trendsiz Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.299348 0.6214
Kritik Test Degeri: 1% seviye -3.592462
5% seviye -2.931404
10% seviye -2.603944

Tablo 15b. LOGGSYH i¢in Kesmeli ve Trendli Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltiimis Dickey-Fuller test istatistigi -1.786370 0.6939
Kritik Test Degeri: 1% seviye -4.186481

5% seviye -3.518090

10% seviye -3.189732

Tablolardan goriildiigii tizere hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim

Kok Testi sonuglart anlamsiz ¢ikmustir.

LOGIHR i¢in Birim kok testi sonuglar1 Tablo 16a ve 16b’de gosterilmistir.

Tablo 16a LOGIHR i¢in Kesmeli ve Trendsiz Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasilik

Dizeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.346501 0.5992
Kritik Test Degeri: 1% seviye -3.592462

5% seviye -2.931404

10% seviye -2.603944
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Tablo 16b. LOGIHR i¢in Kesmeli ve Trendli Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.490008 0.8177
Kritik Test Degeri: 1% seviye -4.186481
5% seviye -3.518090
10% seviye -3.189732

Tablolardan goriildiigii tizere hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim

Kok Testi sonuglar1 anlamsiz ¢ikmustir.

LOGITH igin Birim kok testi sonuglar1 Tablo 17a ve 17b’de verilmistir.

Tablo 17a. LOGITH i¢in Kesmeli ve Trendsiz Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasilik

Duzeltiimis Dickey-Fuller test istatistigi -1.736308 0.4061
Kritik Test Degeri: 1% seviye -3.596616

5% seviye -2.933158

10% seviye -2.604867

Tablo 17b. LOGITH i¢in Kesmeli ve Trendli Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasihk

Duzeltilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2.264747 0.4431
Kritik Test Degeri: 1% seviye -4.192337
5% seviye -3.520787
10% seviye -3.191277

Tablolardan goriildiigii izere hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim
Kok Testi sonuglart anlamsiz ¢ikmistir yani higbir veri duragan degildir. Bu sebeple,
verileri duragan disiliktan kurtarmak adina verilerin 1.dereceden farki alinarak % 10

anlamlilik diizeyinde duraganlastirilmistir.
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45.2. Model Tahmin Sonucu

Verileri duraganlastirdiktan sonra En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilarak Coklu
Dogrusal Regresyon tahmini yapilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon tahmin sonucu Tablo

18’de gosterilmistir.

Tablo 18. Coklu Dogrusal Regresyon Tahmin Sonucu

Degisken Katsay Std. Hata  t-istatistigi  Olasilik
FLOGDYYC 0.427465 0.241292 1.771569 0.0845
FLOGGSYH 0.080957 0.050475 1.603921 0.1170

FLOGIHR -0.051488 0.030088 -1.711261 0.0952

FLOGITH 0.040931 0.031389 1.303981 0.2001

C 0.018621 0.007231 2.575094 0.0140

DUMMY -0.026466 0.014133 -1.872630 0.0688

R-Kare 0.309057 Bagimh varyans anlami 0.034433
Duzeltiimis R-Kare 0.218143 S.D. Bagimh varyansi 0.040330
S.E. regresyonu 0.035661 Akaike bilgi kriteri -3.703393
Sum squared resid 0.048325 Schwarz kriteri -3.460094
Log ihtimali 87.47464 Hannan-Quinn kriteri -3.613166
F-istatistigi 3.399453 Durbin-Watson istatistigi 1.646466
Olasllik(F-istatistigi) 0.012327 Wald F-istatistigi 2.658535

Olasilik(Wald F-istatistigi)  0.037184

Bu modelin anlamli olup olmadigini kontrol etmek i¢in F-istatistik degerlerine

bakilir. Soyle ki;
Ho: B1= B2= Bs= Pa= Ps=0
Hi: B1s Bz Bsz Paz B 20
F=3.399453 ) Fprop= 0.012327
oldugundan Hy redd edilir H; kabul edilir. Yani model genel olarak anlamlidir.

En Kiiciik Kareler Testi sonucuna gore yorumlama asagidaki gibidir;
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- Diger degiskenler sabit tutuldugunda DYYC %]l arttiginda DYYG %0.4
artmaktadir.

- Diger degiskenler sabit tutuldugunda GSYH %] arttiginda DYYG %0.08
artmaktadir.

- Diger degiskenler sabit tutuldugunda IHR %1 arttiginda DYYG % 0.05
azalmaktadir.

- Diger degiskenler sabit tutuldugunda ITH %1 arttiginda DYYG %0.4 artmaktadir.

-  DUMMY; Kriz déneminde, kriz donemi dncesi ve sonrasi slirece gore DYYG
9%0.03 azalmaktadir.

- R-kare ; Bagimsiz degiskenler olan DYYC, GSYH, IHR, ITH, DUMMY , bagimh
degisken olan DY'YG’deki toplam degisimin %31 ni agiklamaktadir.

- Diizeltilmis R-kare ; Serbestlik derecesi dikkate alindiginda bagimsiz degiskenler
olan DYYC, GSYH, IHR, ITH, DUMMY , bagimli degisken olan DY YG’deki
toplam degisimin %22’ni aciklamaktadir.

Sonug olarak, DYYC, GSYH, ITH degiskenleri DYYG’yi olumlu yonde etkilemekte, IHR
degiskeni ise olumsuz olarak etkilemektedir. Kriz dénemi de DYYG’yi olumsuz

etkilemektedir.
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SONUC

Ikinci diinya savasi sonrasi baslayan dogrudan yabanci yatirnmlar ozellikle
serbestlesen ekonomi akimi ve kiiresellesen diinya yapisi ile birlikte hareketlilik kazanmig
ve 1980’°lerden itibaren yiikselis ivmesini korumustur. 1970’11 yillarla birlikte serbestlesen
diinya ekonomisinde ithal ikameci politikalar terk edilmis ve tiretimin temel unsuru olan
sermaye acigt DYY’ler ile giderilmeye ¢alisiimistir. Kiiresellesmenin hizlanmasi,
haberlesme ve ulasim imkanlarinin gelismesi ve bazi yasal engellerin kaldirilmasiyla

DYY’ler i¢in uygun yatirim ortami1 dogmustur.

DYY’leri gerceklestiren CUS’lerin en 6nemli hedefi daha diisiik iiretim maliyetleri
ile birlikte daha fazla karlilik saglayabilmektir. Ekonomik acidan gelisebilmek adina
ihtiyag duyulan sermaye birikimi, yonetim bilgisi ve teknolojik alt yapi gibi bir¢ok
unsurdan yoksun olan GOU’ler ise bu unsurlara DYY’ler aracihifiyla sahip olmak adma
CUS’lere oldukca avantajli iiretim ve yatirnrm kosullari sunarak DYY c¢ekme yarisina
girmislerdir. Daha fazla karlilik hedefleyen CUS’ler i¢in ise sunulan bu risk azaltic1 ve

tesvik edici faktdrler yatirimlarda belirleyici hale gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirmmin gittigi iilkeye sagladigi bazi yararlar yaninda gesitli
sorunlar1 da beraberinde getirmesi, konu ile ilgili farkli yorumlara ve ortak bir goriise
ulagilamamasina neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili iki zit goris,
belli ¢evrelerde hala gecerliligini siirdiirmektedir. Fakat gilinlimiizde dogrudan yabanci
yatinmin fayda ve zararlar1 konusuna daha objektif ve pratik bir sekilde yaklasmak
gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatinmin neden olabilecegi sorunlar1 ve zararlari
biitiiniiyle yok etmek miimkiin olmasa bile amag, bunlar1 belli oranda azaltarak en diisiik
seviyeye indirmek olmalidir. Dogrudan yabanci yatirimin sakincalarini en az seviyeye
getirmek ve faydalarini en yiiksek seviyeye c¢ikarmak seklinde olusturulacak stratejilerin
gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Her dogrudan yabanci yatirnm projesini ayri olarak ele
almak ve maliyetleri ile faydalarini objektif bir sekilde ortaya koyarak karar vermek
gereklidir. Boyle bir strateji ile dogrudan yabanci yatirimlardan {ilke ¢ikarlar i¢in en

yiiksek seviyede yararlanmak s6z konusu olabilecektir.

Dogrudan yabanci yatirimlar icin gidecegi iilkelerdeki dogal kaynaklarin varligi,

fiziksel altyapi, mal ve hizmet piyasalarinin boyutu, kalifiye ve ucuz isgiicii, hukuk sistemi

99



ve muhasebe standartlar1 belirleyici olmaktadir. Ayrica, liberallesme politikalari,
uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, 6zellestirme uygulamalari, sirket
birlesme ve satin alimlari, uygun uluslararast1 ortam, haberlesme ve ulasim
teknolojilerindeki gelismeler, sozlesmelerin giivence altina alinmasi, kamulastirma
risklerinin azaltilmasi gelismekte olan {ilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlari
artirmaktadir. Zengin ve rekabet¢i ekonomiler diger ekonomilere gore daha yliksek

oranlarda dogrudan yabanc1 yatirim ¢ekebilmektedirler.

Azerbaycan’mm DYY c¢ekebilme sebebi petrol ve dogalgaz rezervlerine sahip
olmasidir. Ciinkii Azerbaycan’a giren DY Y nin sektorel dagilimina bakildiginda biiyiik
cogunlukla (% 90’dan fazla) petrol ve dogalgaz sektdriine yoneldigi goriilmektedir.
DYY’lerden ilave Azerbaycan hiikumeti de yatirimlarini ¢ogunlukla petrol ve petrol
tirevleri sektoriine yapmaktadir. Bu ise gelecekte bir Hollanda sendromuna sebebiyet
verebilir. Dolaysiyla iilkeye gelecek DYY’leri diger sektorlere yoneltmenin yollar
bulunmalidir veya Azerbaycan hiikumeti devletin yaptigi yatirnmlari diger sektorlere
kaydirmalidir. Zira petrolun fiyatinin beklenmedik diizeylere distiigii bugiinlerde
Azerbaycan hilkumeti parasal sorunlar yasayacak ve bu sorunlari ortadan kaldirmak i¢inde
vergi veya faiz arttirnmina gidecektir. Bu da halkin gelirinin ve refahinin diismesine

sebebiyet verebilir.

Bu ¢aligmanin amaci, Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen
belirleyici faktorlerden, DYYC, GSYH, IHR, ITH ve kriz doneminin DY'Y girislerini
hangi oranda etkiledigini ortaya koymaktir. Kullanilan veriler 2002 senesinin 4.¢eyregi ile
2013 senesi 4.¢eyregi aras1 periyodu kapsamaktadir. Tezin son boliimiinde yapilan ampirik
caligmanin sonucuna gore Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi, gayri safi
yurti¢i hasila ve ithalat DY'Y girisini arttirdig1 halde ihracatin ve kriz doneminin DY'Y

girigini negatif yonde etkiledigi goriilmuistiir.

DYYC’nin DYYG’yi etkilemesine &rnek olarak Azerbaycan’mn Izmirde yaptifi
Petkim yatinmma karsilik Tirkiye’'nin Azerbaycan’a yaptig1 yatirimlarin artisim
gosterbiliriz. Hasanov’un (2013) calismasi sonucu elde ettigi bulguya uygun olarak bu
calismada da GSYH DYYG’yi pozitif yonlii etkilemektedir. Azerbaycan’da DYYG’nin
Ihracat1 arttirdign kesindir. Fakat, Ihracain DYYG’yi olumsuz yonde etkilemesi

beklenmedik bir sonugtur. Ithalatn DYYG’yi arttirmasi ise soyle yorumlana bilir;
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Onceleri Azerbaycan petrol ve tiirevlerinin iiretilmesinde kullanilan makinalar1 ithal
ediyordu, daha sonra ihracatgr iilkeler makinalar1 iiretecek fabrikalar1 Azerbaycan’a
kurmakla maliyetlerini diisiirmiis ve orta asya iilkelerine cografi olarak yaklagsmanin
avantajim1 saglamiglardir. 2008 kiiresel krizinin DYYG’yi etkileyecegi beklenen bir

sonugtu, genelde belirsizlik sebebiyle kriz zamani piyasalar durgunlasir.

Azerbaycan’da DYY giriglerinin arttirllmasi igin bazi Onlemlerin alinmasi

onerilmektedir. Soyle ki;

® Yabanci Yatirimlarin Devlet Politikas1 Olarak Kabul Edilmesi

Azerbaycanda Siyasi ve Ekonomik Agidan istikrarli Bir Yap1 Olusturulmasi
¢ Uluslararasi Ekonomik Kurum ve Kuruluslarla Yapici Iliskilerin Gelistirilmesi

® Finans Sektoriinde Reformlarn Yapilmasi ve Yiiriitiilmesi, Liberal Vergi ve

Gumriik Uygulamalarinin Tatbik Edilmesi
¢ Altyap1 ve Lojistik Kapasitesinin Arttirilmasi
® Gerekli Hukuki Diizenlemelerin Yapilmasi
e Yatirim Destek Acentasinin Olusturulmasi

gibi faaliyetlerin yapilmasi durumunda Azerbaycan’in daha fazla DYYG ¢ekmesi
beklenmektedir.
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